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经常性投资收益仍将下降 
 

事件 

公布 2009 年报和 2010 年一季报，2009 年实现营业收入 4.01 亿

元，同比下降 6.6%，实现净利润 4.60 亿元，同比下降 19.68%，

每股收益 0.37 元，每 10 股派发现金红利 2.2 元(含税)。2010 年

一季度实现营业收入 9920 万元，同比增长 9.89%，实现净利润

9594 万元，同比下降 2.76%，每股收益 0.08 元。 

简评 

09 年收入下降主要来自梧桐山隧道，转让仍在洽谈中 

09 年收入下降主要来自 2008 年 7 月份建成通车的免费通行的深

盐二通道对公司梧桐山隧道车流量的分流，以及公司退出竞争激

烈的商品混凝土行业。公路公司收入基本稳定，仓储租赁业收入

还有所增长。梧桐山隧道转让目前仍在洽谈中。 

利润下降来自投资收益减少，今年经常性投资收益仍将下降 

公司 09 年利润下降主要来自投资收益减少。盐田国际(一、二期) 
吞吐量和净利润分别下降 17.68%和 22.10%；西港区码头公司吞

吐量和净利润分别下降 17.79%和 20.60%，此外上年度湛江港公

司股权置换带来了 4085 万元非经常性收益。 
随着盐田国际三期扩建工程14 号泊位于2009 年7 月投入经营，

公司盐田国际（一、二期）和西港区码头公司集装箱吞吐量分配

比例将比 2009 年有所下降，同时盐田国际一期所得税率由去年

20%提高到今年 22%，二期所得税率由去年的 10%提高到今年

22%，公司在盐田国际（一、二期）和西港区码头公司的投资收

益预计将比 2009 年有较大幅度的下降。 

2010 年一季度投资收益影响开始体现 

2010 年一季度，公司实现净利润 9594 万元，同比下降 2.76%，

其中投资收益 6663 万，同比增长 8.14%，环比下降 25.79%；而

同期整个盐田港区实现吞吐量 218 万 TEU，同比增长 18.4%，环

比下降 7.43%，投资收益的负面影响显现。 
公司经常性收益今年难以增长，但公司存在一些获取非经常性收

益的可能，如梧桐山隧道转让、市值近 16 亿的海峡股份股权处

置等。 

盈利预测和投资评级 

除非大股东资产注入，否则短期内经常性业绩难有明显增长，半

年内继续维持中性投资评级。 
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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 

-9.0/-4.0 -2.3/0.6 20.0/-1.1 

12 月最高/最低价（元） 9.80/6.52 

总股本（万股） 124,500 

流通 A 股（万股） 40,625 

总市值（亿元） 97.98 

流通市值（亿元） 31.97 

近 3 月日均成交量（万） 1,172 

主要股东 

DWS 投资管理有限公司-DWS 中

国 A 股基金 
0.45% 

股价表现 
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预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 401  419  440  464  

主营收入增长率 -6.65% 4.39% 4.99% 5.54% 

净利润（百万） 460  404  413  425  

净利润增长率 -19.68% -12.16% 2.21% 2.94% 

ROE 11.12% 8.90% 8.34% 7.90% 

EPS（元） 0.37  0.32  0.33  0.34  

P/E 21.16  24.08  23.56  22.89  

P/B 2.35  2.14  1.96  1.81  
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附: 
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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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钱宏伟，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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 我们的精神  理念  追求 

珍视客户利益 , 珍视公司利益，珍惜个人荣誉 
追求卓越的职业水准，追求最佳分析师的境界 
强调创新意识的培养，强调前瞻性的研究与判断 
注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
发扬敬业精神，发扬团队精神 
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