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正处于快速成长期 
 

开局吞吐增长超预期 

今年前 2 月，日照港累计吞吐增长 36%，股份公司增速达到了

49%，增速高于整个港区，主要是因为去年收购西二期后增加了

新的货种。行业开局高增长很大程度源于去年低基数，但日照港

去年同期已处于当时历史最高水平，其高增长主要来自竞争优势

的释放。全年看，高增速难以维持，但仍有望达到 20%以上。 

竞争优势成就发展潜力 

优良的港口条件、强大的腹地经济和高效的输港通道是公司长期

核心竞争优势。目前公司正处于高速成长期，按照计划，日照港

2020 年吞吐量将达到 6 亿吨。铁矿石、煤炭、原油三大货种随着

山东精品钢基地、晋煤南运通道、和原油中转基地的建设未来发

展潜力巨大。 

注资预期与融资需求同在 

集团有较强资产注入预期，但短期看，资产收益率相对较高的轮

驳等辅助性资产，以及能够有助于缓解公司吞吐瓶颈的泊位似乎

预期更高。公司权益吞吐量现已占集团 75%以上，注资只能是锦

上添花，我们应更加关注其长期发展潜力。同时公司正在推进焦

炭码头、泊位改建等项目，融资需求较为迫切。 

盈利预测与投资评级 

2010 年，在提价和吞吐增长作用下，业绩有望出现较大增长。同

时，公司在工资提升、大量资产转固作用下，成本上升的压力也

较大，并会在二季度后明显显现。我们继续给予公司买入评级，

一季度在吞吐高速增长、成本提升压力不大作用下，业绩将出现

较大增长，成为股价上涨的催化因素。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

预测和比率 

 2008A 2009F 2010F 2011F 

主营收入（百万） 1,684.27 2,253.80 2,902.78 3,236.35 

主营收入增长率 40.08% 33.81% 28.80% 11.49% 

EBITDA（百万） 647.88 853.88 1,186.17 1,381.33 

EBITDA 增长率 48.74% 31.80% 38.92% 16.45% 

净利润（百万） 261.61 355.91 512.08 589.00 

净利润增长率 46.05% 36.04% 43.88% 15.02% 

ROE 9.49% 8.60% 11.26% 11.73% 

EPS（元） 0.210 0.236 0.339 0.390 

P/E 38.14 33.99 23.62 20.54 

P/B 3.66 2.92 2.66 2.41 

EV/EBITDA 18.57 16.32 12.69 10.73 

日 照 港（600017） 

维持 买入 

钱宏伟 

qianhongwei@csc.com.cn 
021-68805057 
执业证书编号：S1440207110190 
 

当前股价： 8.01 元 
目标价格 6 个月：9.42 元 
调研日期：  2010 年 03 月 03 日 
发布日期：  2010 年 03 月 08 日 

主要数据 
股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

7.7/4.3 10.1/16.8 50.0/9.1 

12 月最高/最低价（元） 7.95/0 

总股本（万股） 151,010 

流通 A 股（万股） 126,059 

总市值（亿元） 116 

流通市值（亿元） 96.56 

近 3 月日均成交量（万） 1,869 

主要股东 

中国建设银行-长城品牌优选股

票型证券投资基金 
1.87% 

股价表现 

 

相关研究报告 
09.12.16 日照港简评：装卸费率提升利好明显 

09.10.27 日照港 2009 年三季报简评：三季度环

比增量未增利 

09.08.18 日照港 2009 年中报简评：二季度业绩

创历史新高 
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今年前两月增长超预期 

2009 年，在全国港口行业总体低迷的背景下，整个日照港实现吞吐量 1.81 亿吨，同比增长 20%，其中股份

公司实现吞吐量 1.44 亿吨，同比增长 31%，成为港口行业一道亮色。股份公司 2009 年业绩大幅增长已成定局，

是港口行业 2009 年唯一一个依靠主业获得利润明显增长的公司。 

进入 2010 年，整个日照港区吞吐继续大幅增长。今年 1-2 月份，日照港累计完成货物吞吐量 3581 万吨，

同比增长 36%。其中，金属矿石完成 2275 万吨，同比增长 41.6%；煤炭完成 484 万吨，同比增长 55.7%；集装

箱完成 14 万 TEU，同比增长 11%，为确保全年完成吞吐量 2.01 亿吨奠定了坚实基础。其中股份公司前 2 月实

现吞吐量 3126 万吨，同比增长 49%。股份公司吞吐量增速高于整个港区，主要是因为去年收购西二期后增加了

新的货种。 

前 2 月吞吐大幅增长一方面与行业复苏有关系，另一方面主要来自公司自身竞争优势的不断释放。交通部

最新公布的数据显示，2010 年 1 月份，全国规模以上港口货物吞吐量完成 6.37 亿吨，同比增长 32.9%，南方港

口货物吞吐量增速开始超过北方。1 月份港口货物吞吐量大幅增长，除了经济复苏拉动外，去年基数低是主要

因素之一，同时去年春节也在 1 月份，长假期间运量相对减少。 

从以往数据看，全国港口吞吐累计增速一般在一季度达到高点以后，会逐步走稳或者缓慢回落，从今年累

计看，由于去年逐月呈提高趋势，因此累计吞吐增速会逐步明显降低。 

图 1：2006 年以来港口吞吐月度同比增速 
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全国货物 全国外贸 全国集装箱

沿海货物 沿海外贸 沿海集装箱

资料来源：CEIC，中信建投证券 

日照港前 2 月吞吐增速超过了行业平均水平。对于日照港来说，高增长并非来自去年同期的低基数，2009
年一开始，公司吞吐量就呈现了较高水平和增速，因此日照港的高增长主要来自公司竞争优势的不断强化。 

日照港的竞争优势主要来自三个方面，首先是优良的港口自然条件，湾阔水深，不冻不淤，陆域平坦宽阔，

为长期港口建设和运行提供了先天优势；其次是良好的经济腹地所带来的货源吞吐需求，腹地经济总量大，增
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速高，钢厂煤矿众多，为公司铁矿石、煤炭的吞吐增长提供了强有力保证；第三是高效发达的集疏运网络，装

卸和集疏运的高效率，大大节省了相关各方的时间和成本，为公司装卸费率的稳步提高提供了基础。 

日照港作为一个年轻的亿吨大港，目前正处于高速成长期，按照计划，日照港 2020 年吞吐量将达到 6 亿吨。

对公司来讲，铁矿石、煤炭、原油三大货种随着山东精品钢基地、晋煤南运通道、和原油中转基地的建设未来

发展潜力巨大。 

去年，经济危机后造成的国际资源价格低迷带来的铁矿石、煤炭的国产替代成为拉动港口增长的重要力量，

这一因素在今年仍然存在，今年前 2 月日照港股份铁矿石、煤炭外贸吞吐分别同比增长了 38%和 411%。对公司

来讲，前 2 月 49%的吞吐增速预计难以持续，但全年仍将呈现高于平均水平的增速，预计仍可在 20%以上。 

 

注资预期与融资需求同在 

作为一个集团资产规模较大上市公司，它的资产注入一直是市场所预期的，目前所预期的注入资产主要有：

木片、散粮、集装箱、石油等码头资产；昱桥、岚山万盛股份公司以外其他股东所持股份；轮驳等辅助性资产；

以及集团其他能够快速形成吞吐能力的码头资产。 

2009 年日照港木材吞吐量 390 万吨，其中木片 260 万吨，粮食吞吐量 518 万吨，其中大豆 383 万吨，由于

吞吐量不大，盈利能力一般，这两块资产的注入有待于盈利能力的提升。目前相关的下游纸浆、粮油加工企业

正在建设二期工程，届时吞吐量将会有大幅的提升。 

集装箱的情况也是类似，日照港集装箱业务由集团和青岛港各占 50%股权的集装箱码头有限公司开展运作，

以内贸为主，2007-2009 年年吞吐量分别为 43 万、71 万和 82 万 TEU，盈利有限。 

石油是日照港未来一个重点发展的货种和利润增长所在。目前已经由集团独资建成了一个 10 万吨级原油码

头，此外集团还将建设 3 个 30 万吨原油码头(2 个与中石化合资、1 个与中石油合资，各占一半股份)和 240 万立

方配套原有储罐(占一半股份)，第一个 30 万吨将于 2010 年一季度投入试运行。码头全部建成后将形成年 6800
万吨的吞吐能力，盈利可观。但此项目需要 3 年以上培育期才有可能注入上市公司。2009 年日照港石油吞吐量

339 万吨，其中内外贸约各占一半。 

昱桥、岚山万盛股份公司以外其他股东所持股份是目前市场注入预期较大的资产。但最新综合各方面情况

看，这种预期短期可能性并不大，同时收购合作方股权也有悖于当时的招商引资初衷。但是长期看，对合作方

股权的收购是要实施的。 

轮驳资产也是注入预期较高的一块资产，在港口吞吐快速增长带动下，轮驳公司业绩快速增长。根据新闻

报道，2010 年 1 月份，日照港轮驳公司全月共完成拖带量 1376 万吨，同比增长 33.6%，拖轮作业 1175 艘次，

同比增长 7.8%，实现外揽业务收入 43.5 万元，实现利润 352.7 万元，同比增长 82.1%。目前石臼和岚山港区的

轮驳业务，收入、利润已较为可观。相比于其他资产，轮驳资产注入预期似乎有所增强。 

此外，由于公司铁矿石吞吐能力已经饱和，集团一些能够有助于公司迅速形成吞吐能力的码头也有可能成

为收购对象。 
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日照港目前正处于快速发展期，集团和股份公司都处于大量投入期，就股份公司而言，目前有两大项目亟

待资金投入。一个项目是改扩建岚山南作业区 8#、12#泊位，改建成一个 10 万吨级通用泊位，通过能力 230 万

吨，投资 6.19 亿，建设期 2 年。另外一个项目是石臼港南区焦炭码头，建成 5 万、7 万吨级焦炭泊位各一个，

形成通过能力 730 万吨，投资 13.8 亿元，建设期 2 年。从实际情况，第一个码头改建项目进展较快，可能会较

早投产。 

从股份公司和集团情况看，整个日照港区仍处于建设期，急需资金投入。对股份股份公司而言，这一现状

决定了资产注入预期与融资需求同时存在。 

 

盈利预测 

假设公司 2009 年-2011 年吞吐情况如下表，其中 2009 年为已经实现数据。即预测公司 2010 年吞吐量增长

21.3%，2012 年吞吐量增长 12%。 

表 1：公司吞吐量预测 单位：万吨 

2009A 2010E 2011E 
货类 

吞吐量 同比% 吞吐量 同比% 吞吐量 同比% 

合计 14438 31.0 17519 21.3 19621 12.0 

1． 煤炭及制品 2314 28.0 2513 8.6 2814 12.0 

其中：①煤炭 2172 33.0 2398 10.4 2685 12.0 

②焦炭 139 -17.0 115 -17.2 129 12.0 

2． 金属矿石 10689 30.0 13042 22.0 14607 12.0 

其中：①铁矿石 9972 31.0 12276 23.1 13749 12.0 

其中：转水 721 -10.0 1225 70.0 1372 12.0 

②镍矿 699 16.0 766 9.6 858 12.0 

3． 钢铁 195  768 292.7 860 12.0 

4． 水泥 169 -33.0 133 -21.2 149 12.0 

其中:水泥熟料 81 -24.0 0 -100.0 0  

5． 非金属矿石 420 -34.0 455 8.2 509 12.0 

其中：铝矾土 272 -57.0 275 1.1 308 12.0 

6： 其它 651 51.0 609 -6.5 682 12.0 

万盛公司铁矿石 1391 -21.0 1571 12.9 1725 9.9 

资料来源：上市公司，中信建投 

同时假设西三期在今年一季度末转入固定资产，并且融资收购集团的土地使用权，工人工资在 2010 年平均

提升 10%。 

预测 2009-2011 年公司分别实现营业收入 22.54 亿元、29.03亿元和 32.36 亿元，分别同比增长 33.81%、28.80%
和 11.49%。实现净利润分别为 3.56 亿元、5.12 亿元和 5.89 亿元，分别同比增长 36.04%、43.88%和 15.02%，每

股收益分别为 0.24 元、0.34 元和 0.39 元。 
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估值与投资建议 

报告日公司股价对应的 2010-2011 年动态市盈率分别为 23.62 和 20.54。从港口行业上市公司总体估值水平

看，2010、2011 年全体动态 PE 算术平均为 29.39 和 25.26。散货为主港口相对估值略高，样本 2010、2011 年动

态 PE 算术平均为 33.55 和 27.73。以 2010 年全样本和散货样本估值均值看公司股价在 9.96-11.37 元，以 2011
年全样本和散货样本估值均值看公司股价在 9.85-10.81 元。 

表 2：港口上市公司估值情况  

EPS PE PB 
上市公司 股价 

2008 2009e 2010e 2011e 2008 2009e 2010e 2011e 2009e 
投资评级

上港集团 5.65  0.22  0.18  0.20  0.22  25.68 31.39 28.25 25.68  3.72  中性 

营口港 8.90  0.28  0.18  0.21  0.27  32.36 49.44 42.38 32.96  3.15  中性 

芜湖港 18.98  0.09  0.01  0.66  0.82  210.89 1898.00 28.88 23.15  12.57  增持 

天津港 12.28  0.56  0.39  0.48  0.55  21.84 31.49 25.58 22.33  2.11  中性 

连云港 7.47  0.19  0.16  0.20  0.23  39.32 46.69 37.35 32.48  2.36  中性 

深赤湾 15.77  1.00  0.66  0.76  0.83  15.77 23.89 20.78 18.89  3.69  中性 

盐田港 8.33  0.46  0.36  0.37  0.39  18.11 23.14 22.51 21.36  2.60  中性 

全体平均 11.05  0.40  0.28  0.41  0.47  52.00 300.58 29.39 25.26  4.31   

散货平均 11.91  0.28  0.19  0.39  0.47  76.10 506.40 33.55 27.73  5.05   

日照港 8.01  0.17  0.24  0.34  0.39  46.25 33.38 23.56 20.54  2.94  买入 

资料来源：中信建投证券，股价为 3 月 4 日收盘价，红色为散货为主港口 

DCF 估值看，在 8.83%的资金加权平均成本和 1%的永续增长率下，公司的估值为 9.42 元，较相对估值的

价值水平略有下降。对应的 2010-2011 年动态 PE 分别为 27.79 和 24.15 倍，仍处于行业内较有吸引力的水平。

我们以价格相对保守的 DCF 估值作为我们此次报告的估值。半年内继续维持前次的买入评级。 

表 3：DCF 估值假设 

假设 数值 

第二阶段增长率 8.00% 

长期增长率 1.00% 

应付债券利率 1.40% 

无风险利率 Rf 3.50% 

β 0.97  

Rm 10.00% 

Ke 9.81% 

Kd 3.35% 

WACC 8.83% 

资料来源：中信建投证券 
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表 4：DCF 估值敏感性测试  

长期增长率 
WACC 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

7.83% 10.44  10.96  11.56  12.25  13.06  

8.33% 9.48  9.92  10.41  10.98  11.64  

8.83% 8.64  9.01  9.42  9.89  10.43  

9.33% 7.89  8.20  8.55  8.94  9.39  

10.33% 7.22  7.49  7.78  8.12  8.49  

资料来源：中信建投证券 

 

风险分析 

公司目前吞吐的货种主要为铁矿石，全球经济、特别是中国钢铁行业的波动对公司铁矿石吞吐的影响较大，

并由此使公司业绩大幅脱离我们预期。 
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报表预测 

 2007A 2008A 2009F 增长率 2010F 增长率 2011F 增长率 

利润表（百万元）         

营业收入 1,202.38 1,684.27 2,253.80 33.81% 2,863.77 27.06% 3,193.44 11.51% 

营业成本 910.10 1,185.99 1,566.53 32.09% 1,885.14 20.34% 2,061.03 9.33% 

管理费用 41.03 52.84 58.60 10.90% 74.46 27.06% 86.22 15.80% 

财务费用 49.62 56.15 65.20 16.11% 133.72 105.09% 160.29 19.87% 

投资收益 15.37 32.97 35.00 6.17% 39.00 11.43% 38.00 -2.56% 

营业利润 175.04 357.68 521.35 45.76% 711.47 36.47% 814.63 14.50% 

利润总额 174.93 357.24 521.35 45.94% 711.47 36.47% 814.63 14.50% 

所得税 7.49 76.64 119.91 56.46% 167.20 39.43% 191.44 14.50% 

净利润 167.44 280.60 401.44 43.06% 544.27 35.58% 623.19 14.50% 

归属母公司所有者的净利润 179.12 261.61 360.44 37.78% 499.17 38.49% 575.84 15.36% 

NOPLAT 215.04 325.05 451.64 38.94% 646.57 43.16% 745.81 15.35% 

    

资产负债表（百万元）    

货币资金 321.55 250.58 315.53 25.92% 400.93 27.06% 447.08 11.51% 

应收帐款 196.50 396.03 432.24 9.14% 509.99 17.99% 568.69 11.51% 

预付款项 2.51 8.27 16.10 94.69% 25.53 58.53% 35.84 40.36% 

存货 72.44 103.72 128.76 24.13% 154.94 20.34% 169.40 9.33% 

流动资产合计 655.99 874.62 1,038.16 18.70% 1,276.30 22.94% 1,427.21 11.82% 

非流动资产 4,115.94 4,824.81 6,020.31 24.78% 7,459.80 23.91% 7,660.65 2.69% 

资产总计 4,771.93 5,699.43 7,058.47 23.85% 8,736.11 23.77% 9,087.87 4.03% 

短期借款 280.00 390.00 928.85 138.17% 1,918.40 106.54% 1,538.04 -19.83%

应付帐款 35.70 69.12 85.84 24.19% 103.30 20.34% 112.93 9.33% 

预收款项 28.44 7.95 7.95 0.00% 7.95 0.00% 7.95 0.00% 

流动负债合计 523.06 988.53 1,615.39 63.41% 2,648.59 63.96% 2,292.32 -13.45%

非流动负债 1,472.64 1,695.97 1,001.95 -40.92% 1,201.95 19.96% 1,401.95 16.64% 

少数股东权益 239.09 258.07 299.07 15.89% 344.17 15.08% 391.53 13.76% 

母公司股东权益 2,537.15 2,756.86 4,142.06 50.25% 4,541.40 9.64% 5,002.07 10.14% 

净营运资本 132.94 (113.91) (577.23) N/A (1,372.28) N/A (865.11) N/A 

投入资本 IC 4,166.17 4,793.81 5,994.40 25.04% 7,542.99 25.83% 7,824.51 3.73% 

    

现金流量表（百万元）    

净利润 167.44 280.60 401.44 43.06% 544.27 35.58% 623.19 14.50% 

折旧摊销 210.92 234.05 285.33 21.91% 368.28 29.07% 418.15 13.54% 

净营运资金增加 458.94 (246.85) (463.32) N/A (795.05) N/A 507.18 N/A 

经营活动产生现金流 267.45 369.51 601.98 62.91% 898.16 49.20% 1,082.97 20.58% 

投资活动产生现金流 (725.62) (627.57) (1,442.70) N/A (1,768.77) N/A (581.00) N/A 

融资活动产生现金流 717.35 102.22 905.67 786.00% 956.00 5.56% (455.82) N/A 

现金净增（减） 259.18 (155.84) 64.95 N/A 85.40 31.48% 46.15 -45.95%
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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上海交通大学工学硕士，交通运输业高级分析师。研究过程中能够始终坚持客观理性

的思路，特别注重对企业中长期发展前景的判断。 
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