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营口港（600317）：    

业务增长空间广阔，“增持”评级   
调研快报                评级：增持（首次）                2010.3.18 

投资要点 

q 将长期受益于腹地经济快速发展，外延增长空间大，“增持”评级 

我们认为营口港业务发展将长期受益于东北振兴和辽宁省沿海经济带的快速发

展，货物吞吐量有望保持较快的增长速度，此外母公司营口港集团为解决同业竞

争问题将把煤炭、钢材和油气等业务资产注入营口港。不考虑资产注入的情况下，

预计公司净利润将实现 26%的复合增长率，2010 年和 2011 年 EPS 分别达到 0.21

元和 0.27 元，盈利前景良好，首次给予“增持”评级，6～12 个月目标价 12.33

元。 

q 内生增长靠集装箱和金属矿石业务，外延靠煤炭、油气和钢材业务 

公司金属矿石和集装箱业务内生增长前景较好，煤炭和钢材及油气的外延式扩张

空间巨大。如果不考虑资产注入，公司集装箱业务增长速度将较快，2010 年增

速将超过 30%，金属矿石和粮食等业务保持 10%以上的增长速度；若果完成母公

司相关资产注入，预计公司未来 3～5 年的吞吐量将增长 110～150%至 2.5～３亿

吨，业务增长空间较为广阔。 

q 费率总体水平较低，未来会有稳步提升 

公司费率处在政策规定的下限附近，且 2009 年有一定程度的下调。未来在需求

增长、成本上升和竞争有序的背景下，综合费率水平有望实现稳步的提升，但幅

度不会太大。 

q 短期关注同业竞争和财务压力，长期关注资产注入 

同业竞争和财务费用高企是影响公司 2009 年业绩的主要不利因素，未来两年业

绩也将受制于上述因素。但长期来看，港口集团引入战略投资者开发矿石和油气

港口，以及正在培育的煤炭和钢材泊位资产均将是营口港外延式增长的主要推动

因素，我们看好公司资产注入后带来的良好盈利前景。 

营口港主要财务数据和估值 

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 1,951 1,876 2,180 2,469 2,742

YOY% 53.17% -3.84% 16.23% 13.25% 11.06%

净利润（百万元） 306 200 242 334 421

YOY% -3.51% -34.63% 20.99% 38.33% 25.99%

EPS（元） 0.55 0.18 0.21 0.27 0.36

P/E（X） 34 53 44 34 26

P/B（X） 3.29 3.10 2.99 2.85 2.67
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公司数据

当前价格 9.29

目标价格 12.33

52周波动区间 16.82

7.10

流通A股（亿股） 4.68

总市值（亿元） 101.96

日均成交量（百万股） 5.76
 

最近一年股价表现 

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

Ma
r-

09

Ap
r-

09

Ma
y-

09

Ju
n-

09

Ju
l-

09

Au
g-

09

Se
p-

09

Oc
t-

09

No
v-

09

De
c-

09

Ja
n-

10

Fe
b-

10

沪深300 营口港

 



 

2
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

调研快报 

调研内容： 

母公司多方努力培育优良资产，鲅鱼圈+仙人岛港口发展前景造好 

营口港集团（营口港母公司）尚未注入营口港股份的鲅鱼圈较为成熟的资产主要

是出口煤炭和内贸煤炭泊位，根据相关统计数据，2009 年营口港集团煤炭吞吐

量为 2300 万吨左右（含上市公司进口煤炭吞吐量 339 万吨），比 2007 年的 826

万吨增长 178%，资产盈利能力相比 2007 年已经有大幅度提高。这部分资产注入

上市公司后有望为公司增加年吞吐量 2000～2500 万吨。此外，集团还拥有鲅鱼

圈油气、钢材等泊位资产。 

营口港集团正在建设鲅鱼圈 30 万吨级铁矿石泊位以及仙人岛 30 万吨级原油泊

位。集团建设上述港口的资金来源除自有和借贷资金外，积极寻求战略投资者或

者合作伙伴，如鞍钢集团和其他具有实力的中外资企业，以加快项目的建设进程。

这些项目具有较好的盈利前景，未来将会注入上市公司。总体来看，公司最有外

延式增长空间的当属煤炭业务，此外，30 万吨铁矿石泊位建成后亦将贡献超过

1000 万吨的矿石吞吐量，而油气业务盈利能力较强，发展潜力巨大。 

短期内权益融资实施的可能性较低，未来会有大动作 

营口港 2008 年实施定向增发购买母公司资产后，负债水平大幅度增加，近期发

行债券使公司的资金来源趋于多元化，亦改善了负债结构，不过仍需要权益融资

来改善资产负债表。公司在资本市场进行权益融资在短期内实施的可能性较小，

预计未来收购母公司资产将不再逐步进行，可能会一次性解决多个码头的资产注

入或者是实现鲅鱼圈港口资产的整体上市。 

费率有上调空间 

未来费率具有一定的上调空间，一是目前公司的费率处于政策规定的下限附近，

费率水平较低；二是运营成本呈上升趋势；三是港口间在费率方面的竞争压力将

会随着需求的增长和港口间的整合得到缓解；四是大规模的港口建设高峰将过，

供给压力降低。为了维持与大货主之间的长期合作关系，公司费率的调整将顾及

主要客户的利益。 

腹地经济增长前景良好，能够提供较好业务保障 

国家振兴东北的效果在未来会显现，GDP 增速会加快，且国家实施东北沿海经济

带发展规划亦将带来发展机遇。虽然经济结构调整，但整个运量是在不断增长。

从这个角度看，将支持公司的业务规模不断扩大。目前看，东北地区铁矿石产量

降低，随着钢铁产能增加，铁矿石进口需求和钢材的出口及南运需求空间较大。

此外，油气和煤炭等能源产品亦将随着腹地经济的发展产生不断增长的运量。 

各主要业务发展形式较佳 

受益于腹地经济的快速发展，公司各主要业务增长较快，2009 年公司油气和粮
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食业务增速均超过 30%，而主要业务金属矿石吞吐量亦达到 20%。从一季度情况

看，整个生产形式仍然保持较好的水平。预计 2010 年集装箱吞吐量将达 300 万

TEU，其他业务也将保持较快的增长速度。 

竞争优势将会提升 

营口港矿石、油品和煤炭等主要业务均与大连港、锦州港形成竞争关系。但营口

港集团正在建设的 30 万吨矿石和原油码头将提高营口港整体竞争优势。未来看，

与鞍钢集团和华能建立合作关系将巩固营口港在矿石和煤炭业务方面的市场地

位。此外，大连港正在不断整合东北沿海的港口资源，行业内无序竞争的局面将

会得到抑制。 

图 1 营口港主要货种吞吐量及增速              
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分析与评论 

业务增长空间广阔 

金属矿石和集装箱业务内生增长前景较好，煤炭和钢材及油气的外延式扩张空间

巨大。如果不考虑资产注入，公司集装箱业务增长速度将较快，2010 年增速将

超过 30%，金属矿石和粮食等业务保持 10%以上的增长速度；若果完成母公司相

关资产注入，预计公司未来 3～5年的吞吐量将增长 110～150%至 2.5～３亿吨，

业务增长空间较为广阔。 

盈利能力将会逐渐提升 

2009 年公司营收和利润受到煤炭和钢材业务下降及财务费用高企和费率下调的

影响有不同程度的下降。预计未来两年随着总体业务量的增长和费率水平的提

升，以及财务费用问题的逐渐解决，公司盈利能力将会逐渐提升。 

短期内同业竞争问题需要关注 

我们认为同业竞争问题主要体现在同在鲅鱼圈港区煤炭和钢材货种的同业竞争

方面。公司煤炭吞吐量 2008 年和 2009 年分别大幅度下降 44%和 27%，由 2007 年

的826万吨下降至2009年的339万吨，而2009年钢材吞吐量下滑超过14%至1250

万吨。值得注意的是，营口港集团煤炭吞吐量 2008 年和 2009 年增速均超过 60%，

2009 年达到 2300 万吨左右，钢材吞吐量 2009 年亦保持 15%的增速至 2200 万吨

左右。出现上述相左趋势可能跟货种安排有关，如股份公司从事进口煤炭业务，

而集团从事出口和南运煤炭业务，但这种竞争关系需要尽快的得到解决。 

鞍钢鲅鱼圈项目影响较为有限 

市场寄予厚望的鞍钢鲅鱼圈项目实际上对营口港的影响较为有限，更多的体现是

随着鲅鱼圈项目产量的提高，鞍钢对营口港依赖程度的上升。我们认为，鞍钢与

营口港已经形成资本纽带和业务纽带关系，鞍钢无论将产能放在鞍山还是转移到

鲅鱼圈只是其自身的经济性考虑，整体上对营口矿石和钢材吞吐量的影响较为有

限。 

腹地经济增速抢眼，相关产业发展迅速 

营口港腹地经济 2009 年在金融危机背景下平均增速达到 13.6%，高于全国近 5

个百分点，钢材产量和煤炭产量占全国的比重分别达到 11%和 25%，增速亦高于

全国平均水平。东北地区经济增速高于全国的情况在未来 5～10 还将得以保持，

腹地相关产业的快速发展将带动东北沿海港口吞吐量的增长。 
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表 1 营口港腹地经济 2009 年主要数据 

GDP 钢材产量 汽车产量 煤炭产量

亿元 万吨 万辆 万吨

辽宁 15,066 13.10% 4,937 19.40% 51 49.10% n.a n.a

吉林 7,203 13.30% 856 19.40% 123 37.60% 4,401 15.20%

黑龙江 8,288 11.10% 505 18.60% 28 33.70% 8,748 5.60%

内蒙古 9,726 16.90% 1,295 30.10% n.a n.a 60,100 22.80%

平均 13.60% 21.88% 40.13% 14.53%

全国 8.70% 15.20% 48.20% 8.80%

yoy%yoy% yoy% yoy%

 
数据来源：各省统计数据，湘财证券研究所 

估值和投资建议 

营口港未来将长期受益于腹地经济的快速发展，且母公司培育的油气、煤炭和钢

材泊位资产具有较高的盈利空间，营口港业务内生和外延增长空间巨大，估值水

平提高具有显著的空间。即使不考虑母公司资产注入，随着费率的回升和业务量

的增长，公司净利率未来三年亦能保持 26%左右的复合增长率，预计 2010 年和

2011 年每股收益为 0.21 元和 0.27 元。 

公司目前股价对应的 2010 年和 2011 年动态市盈率率分别为 44X 和 34X，估值水

平略显偏高。从绝对估值看，根据湘财证券 DCF 估值模型，营口港合理估值为

12.33 元。考虑到公司业务具有巨大的发展空间，以及业绩具有较大的想象空间

我们给予公司 12 个月目标价 12.33 元，即股价仍有 33%的上升空间，首次给予

“增持”评级。 

表 2 营口港 DCF 估值敏感性分析 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00%

6.35% 16.57 18.30 20.35 22.83 25.87

6.85% 14.69 16.13 17.83 19.84 22.27

7.35% 13.06 14.29 15.71 17.37 19.35

7.85% 11.64 12.69 13.89 15.29 16.93

8.35% 10.39 11.30 12.33 13.51 14.88

8.85% 9.28 10.07 10.96 11.98 13.14

9.35% 8.29 8.98 9.76 10.64 11.63

9.85% 7.40 8.01 8.69 9.46 10.32

10.35% 6.60 7.14 7.74 8.41 9.16

WACC(%)

永续增长率Gn(%)

 
资料来源：湘财证券研究所                                           
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表 3 营口港主要财务指标 

2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 1876 2180 2469 2742

  收入同比(%) -4% 16% 13% 11%

归属母公司净利润 192 231 297 394

  净利润同比(%) -18% 20% 28% 33%

毛利率(%) 34.4% 35.0% 36.0% 36.5%

ROE(%) 5.8% 6.8% 8.3% 10.3%

每股收益(元) 0.18 0.21 0.27 0.36

P/E 53.07 44.12 34.35 25.86

P/B 3.10 2.99 2.85 2.67  
数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

表 4 营口港盈利预测业务量假设 

2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

金属矿石吞吐量（万吨） 1,756 2,102 2,605 3,121 3,496 3,775 3,964

yoy（%） 19.70% 23.93% 19.81% 12.00% 8.00% 5.00%

钢铁 1,174 894 1,457 1,250 1,313 1,509 1,660

yoy（%） -23.85% 62.98% -14.21% 5.00% 15.00% 10.00%

石油天然气 530 562 534 715 751 788 828

yoy（%） 6.04% -4.98% 33.90% 5.00% 5.00% 5.00%

煤炭 389 826 463 339 373 392 392

yoy（%） 112.34% -43.95% -26.78% 10.00% 5.00% 0.00%

粮食 181 164 263 349 401 462 531

yoy（%） -9.39% 60.37% 32.70% 15.00% 15.00% 15.00%

其他 1,690 1,336 1,682 1,883 2,071 2,278 2,284

yoy（%） -20.95% 25.90% 11.95% 10.00% 10.00% 0.23%

货物吞吐量合计 5,720 5,884 7,004 7,657 8,404 9,101 9,658

yoy（%） 2.87% 19.03% 9.32% 9.76% 8.29% 6.12%

集装箱吞吐量（万TEU） 101 137 204 221 300 350 385

yoy（%） 35.64% 48.91% 8.33% 35.75% 16.67% 10.00%
 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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表 5 营口港利润表 

2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 1,876 2,180 2,469 2,742

营业成本 1,231 1,417 1,580 1,741

营业税金及附加 60 70 79 88

营业费用 0 0 0 0

管理费用 120 135 148 151

财务费用 260 289 251 238

资产减值损失 -1 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0

投资收益 31 33 35 37

营业利润 237 302 446 562

营业外收入 0 0 0 0

营业外支出 0 0 0 0

利润总额 237 302 446 562

 所得税费用 37 60 111 140

净利润 200 242 334 421

少数股东损益 8 11 16 20

归属母公司净利润 192 231 297 394

EPS 0.18 0.21 0.27 0.36
 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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