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日照港（600017）：增发摊薄业绩  估值仍有上升空间      买入（维持）

孟昊琳   010-66045567    menghl@txsec.com 
交通运输/港口 2010年4月23日

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

事件描述： 

    日照港 4 月 23 日发布公告，公司计划向不超过 10 名特定投资者发行股票 12,500 万股—20,000 万股，

发行价格不低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90%，即7.07元/股，募集资金总额不超过145,000

万元，用于投资建设焦炭码头工程项目。 

根据焦炭码头工程初步设计方案，项目将在日照港石臼港区南区建设1个5万吨级泊位和1个7万吨级泊

位，可新增焦炭吞吐能力730万吨/年。项目预计建设投资140,824.32万元，预计铺底流动资金730万元，预

计投资总额为141,554.32万元。 

评论： 

1、晋中南铁路将带来煤炭和焦炭吞吐量增长，焦炭码头建设将提升公司竞争能力 

晋中南铁路已于去年年底开工，沿该铁路的临汾、运城、吕梁和长治等地区为焦炭与炼焦煤的主产地，日照

港是其最便捷的出海口，由于公司缺少焦炭码头，大量焦炭通过天津港、连云港港等港口转运。 

本次项目实施后，公司将新增焦炭等散杂货吞吐能力730万吨，可以有效提升公司在焦炭装卸方面的竞争能

力，缓解公司现有散杂货装卸能力不足的突出问题，巩固和扩大公司在散杂货装卸领域的市场份额和领先优势，

降低焦炭厂商的运输成本，扩大腹地焦炭在日照港的装船运输量，为今后实现长远发展目标及可持续发展提供有

力保障。 

2、项目盈利能力与原港区基本相当，短期将摊薄公司每股盈利 

预计该项目将于今年下半年开工，2012年下半年投产，项目投产前将摊薄公司每股收益。以发行12500万股

至20000万股测算，此次非公开发行将导致公司近两年EPS下降7.64%-11.7%。 

该项目全部建成达产后预计每年可实现营业收入22,382万元，每年可实现净利润8,923万元，按增发股本

12500-20000万股计算，对应实现EPS0.45-0.71元。假设发行价在7.5左右，那么发行股本在19333万股左右，项目

贡献EPS0.46元，较公司发行前2012年EPS0.47元接近，项目盈利能力本身与公司原港区盈利能力基本相当。 

3、融资投向超市场预期，维持买入评级 

此前市场预计公司再融资可能用于集团资产收购或者少数股东权益收购，而此次融资项目投向石臼港南区焦

炭码头确实超出市场的普遍预期，但是我们认为投资焦炭码头的建设是有利于公司长远发展的，将减少未来连云

港加大建设对公司的分流风险。 

尽管一季度业绩和毛利率均略低于我们的预期，但除了折旧也存在由于海关确认时间延迟，导致收入和吞吐

量不匹配的原因。在不考虑增发条件下，我们维持原来的盈利预测水平，预计2010-2011年每股收益分别为0.35

元和0.39元，目前股价对应2010市盈率为22.8倍。若按增发价7.5元、发行19333万股计算，摊薄后公司2010年业

绩为0.31元，对应当前股价市盈率为25.8倍，仍低于行业平均水平，估值仍有提升空间。同时我们仍然看好公司铁

矿石和煤炭吞吐量增长以及“山东半岛蓝色经济区”规划方案对港区建设的正面作用，维持买入评级。 

短期有可能刺激股价提升的因素：1、国家发改委相关人士4月1日证实，“山东半岛蓝色经济区”规划方案已

经上报国务院，正在等待批复；2、由于公司存在较强的再融资需求，未来存在释放业绩的可能性。 
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图表 1：增发对 EPS 的影响 

原股本 增发 发行价 发行后总股本 2010净利润 EPS 增减

发行前 151010 0 151010 52693 0.35

发行1 151010 12500 11.6 163510 52693 0.32 -7.64%

发行3 151010 19333 7.5 170344 52694 0.31 -11.35%

发行4 151010 19595 7.4 170605 52695 0.31 -11.48%

发行2 151010 20000 7.25 171010 52693 0.31 -11.70%  

来源：天相投顾 

图表 2：分季度盈利情况 

单位：万元 2009Q1 2009Q2 2009Q3 2009Q4 2010Q1

一、营业收入 39,972 52,392 58,872 89,474 72,229

 营业收入环比（%） 31.07% 12.37% 51.98% -19.27%

 主营业务毛利率（%） 27.28% 33.97% 30.28% 30.14% 29.60%

二、营业总成本 32,665 39,263 45,965 74,144 58,230

营业成本 29,068 34,593 41,047 62,504 50,851

营业成本环比（%） 19.01% 18.66% 52.27% -18.64%

营业税金及附加 1,305 1,766 1,946 3,034 2,403

资产减值损失 -239 -81 173 39 17.05

期间费用 2,532 2,985 2,799 8,567 4,959

其中：销售费用 0 0 0 0 0

      管理费用 1,023 1,351 1,270 2,430 1,541.74

      财务费用 1,509 1,634 1,529 6,137 3,416.87

期间费用率（%） 6.33% 5.70% 4.75% 9.58% 6.87%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0

投资净收益 560 1,572 810 1,496 1,019.38

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0 0

三、营业利润 7,866 14,701 13,717 16,826 15,018

营业利润环比（%） － 86.88% 6.69% -22.67% -10.75%

营业利润率（%） 19.68% 28.06% 23.30% 18.81% 20.79%

加：营业外收入 1 72 312 29 14.79

减：营业外支出 27 8 11 12 7.54

其中：非流动资产处置净损失 0 4 11 0 7.42

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0

四、利润总额 7,841 14,765 14,018 16,843 15,025

利润总额环比（%） 88.30% 5.05% -20.15% -10.79%

减：所得税 1,838 3,281 3,308 3,230 3,525.83

实际所得税率（%） 23.44% 22.22% 23.60% 19.18% 23.47%

五、净利润 6,003 11,483 10,711 13,614 11,499

净利润增长（%） 91.29% -6.73% -27.10% -15.53%

其中：归属母公司所有者净利润 5,471 10,300 9,413 9,572 10,383

      母公司净利润环比（%） 88.25% -8.61% 1.68% 8.48%

净利润率（%） 13.69% 21.92% 18.19% 15.22% 15.92%

          少数股东损益 532 1,183 1,297 4,042 1,116

总股本（万股） 151010 151010 151010 151010 151010

摊薄每股收益（元/股） 0.036 0.068 0.062 0.063 0.069

每股净资产（元/股） 2.18 2.26 2.68 2.75 2.70  
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来源：天相投顾 

图表 3：行业估值 

PB（X）

2009E 2010E 2009PE 2010PE 最新

600018 上港集团 5.21 0.18 0.20 28.9 26.1 3.3 中性

000022 深赤湾Ａ 15.20 0.68 0.81 22.4 18.8 3.4 增持

000088 盐田港 8.15 0.36 0.38 22.6 21.4 - 中性

600717 天津港 10.86 0.40 0.46 27.2 23.6 1.9 增持

600317 营口港 8.28 0.18 0.18 46.0 46.0 2.8 中性

600190 锦州港 5.93 0.10 0.14 57.0 42.4 2.6 中性

600017 日照港 8.00 0.24 0.35 33.3 22.9 2.8 买入

601008 连云港 7.71 0.14 0.24 55.1 32.1 2.5 增持

600575 芜湖港 19.94 0.04 0.97 498.5 20.6 13.3 增持

002040 南京港 9.22 0.03 0.07 307.3 141.8 4.3 中性

600279 重庆港九 13.65 0.12 0.18 113.8 75.8 3.8 中性

000905 厦门港务 8.75 0.13 0.18 68.9 48.6 3.0 中性

000582 北海港 15.84 0.31 0.27 51.1 58.7 7.9 中性

代码
EPS(元) PE（X）

评级公司简称 股价

 

来源：天相投顾 

图表 4：公司月度吞吐量创新高 
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来源：公司公告、天相投顾 

图表 5：公司铁矿石月度吞吐量创新高 
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来源：公司公告、天相投顾 

 

图表 6：公司煤炭吞吐量创季度新高 
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来源：公司公告、天相投顾 

图表 7：公司铁矿石转水量 
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来源：公司公告、天相投顾 
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图表 8：盈利预测 

单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

一、营业收入 168,427 240,709 291,316 332,799 377,819 426,061

 营业收入增长（%） 40.08% 42.92% 21.02% 14.24% 13.53% 12.77%

 主营业务毛利率（%） 29.58% 30.53% 37.95% 38.19% 39.21% 39.35%

二、营业总成本 135,955 192,036 220,060 254,386 284,578 318,220

营业成本 118,599 167,212 180,751 205,710 229,680 258,409

营业税金及附加 5,763 8,050 9,968 11,387 12,928 14,578

资产减值损失 694 -109 500 500 500 500

期间费用 10,899 16,883 28,841 36,788 41,471 44,732

其中：销售费用 0 0 0 0 0 0

      管理费用 5,284 6,074 8,648 9,599 11,057 12,379

      财务费用 5,615 10,809 20,193 27,190 30,414 32,354

期间费用率（%） 6.47% 7.01% 9.90% 11.05% 10.98% 10.50%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 0 0

投资净收益 3,297 4,437 4,659 4,892 5,136 5,393

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 1 2 3

三、营业利润 35,768 53,110 75,915 83,305 98,378 113,234

营业利润增长（%） 104.35% 48.49% 42.94% 9.73% 18.09% 15.10%

营业利润率（%） 21.24% 22.06% 26.06% 25.03% 26.04% 26.58%

加：营业外收入 87 415 0 0 0 0

减：营业外支出 131 58 0 0 0 0

其中：非流动资产处置净损失 28 15 0 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0 0 0

四、利润总额 35,724 53,467 75,915 83,305 98,378 113,234

利润总额增长（%） 104.22% 49.67% 41.98% 9.73% 18.09% 15.10%

减：所得税 7,664 11,657 16,701 18,327 21,643 24,912

实际所得税率（%） 21.45% 21.80% 22.00% 22.00% 22.00% 22.00%

五、净利润 28,060 41,811 59,214 64,978 76,735 88,323

净利润增长（%） 67.58% 49.00% 41.62% 9.73% 18.09% 15.10%

其中：归属母公司所有者净利润 26,161 34,756 53,204 58,778 70,235 81,823

      母公司净利润增长（%） 46.05% 32.85% 53.08% 10.48% 19.49% 16.50%

净利润率（%） 15.53% 14.44% 18.26% 17.66% 18.59% 19.20%

          少数股东损益 1,899 7,054 6,010 6,200 6,500 6,500

总股本（万股） 151010 151010 151010 151010 151010 151010

摊薄每股收益（元/股） 0.17 0.23 0.35 0.39 0.47 0.54  
来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责申明 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投

资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以进行任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的

权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


