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1．事件

公司拟于2010年6月4日召开2010年第一次临时股东大会，审议公司向不超过10名特定投资者非公开发行1.25~2亿股A股，募集不超过14.5亿元资金，投资建设日照港石臼港区南区焦炭码头工程项目等议案。

2．我们的分析与判断

（1）新项目依托山西中南铁路大通道项目，货源增长有保障。

本次募集资金拟投资建设专业化焦炭码头，该项目主要包括建设5万吨级泊位、7 万吨级泊位各一个，年设计通过能力730 万吨，建设焦炭堆场及污水处理厂，满足焦炭堆存及卸载的技术、环保要求，并兼顾其他散杂货的装卸需求。

新建专业化焦炭码头主要依托以日照港为终点的山西中南铁路项目。2009 年12 月，以日照港为出海口的山西中南部铁路通道已经开工建设，该项目设计运输能力2 亿吨/年。沿该通道的临汾、运城、吕梁和长治等地区为焦炭与炼焦煤的主产地。日照港为山西中南部临汾、运城、吕梁和长治等主要焦炭产地最便捷的出海口，目前由于日照港缺少焦炭码头，大量焦炭通过天津港、连云港港等港口转运。
近年来，我国已发展成为世界焦炭产量最大的国家，2008 年，国内焦炭产量达到3 亿余吨，出口量超过1,000 万余吨。日照港腹地内生产规模在50 万吨以上的焦化企业超过29 家，其中拥有焦炭进出口权的企业有18 家。
（2）近期基建规模偏大，短期存在资产收益率下降风险。

公司2006年首发上市以来，通过资本市场融资的建设项目总额超过35亿元：2006年首发2.3亿股，每股发行价4.7元，募集资金10.8亿元，用于东港区矿石码头工程和煤炭出口系统改扩建工程项目建设，其中煤炭出口系统改扩建项目受煤炭出口量大幅度萎缩影响未达到应有的效益；2007年，发行分离式可转债募集资金9200余万元（含权证行权募集资金），用于日照港矿石码头二期工程和日照港中港区护岸工程项目建设；2009年7月，公司非公开发行24951万股A股，每股发行价5.13元，募集资金12.8亿元，用于日照港西港区三期工程项目建设。

2010年，公司还有26亿元的资本项目有待支出，这些项目为投资6.2亿元的岚山8#、12#泊位改扩建项目；本次非公开发行募集资金投资14.16亿元的专业化的焦炭码头项目和斥资6.36亿元收购承租的集团公司拥有的部分国有土地使用权等。

港口基础设施投资具有一次性投入巨大而投资回收期漫长的特点。公司短时间内大规模的基础设施建设，虽然可以为长远发展打下基础，但由于新建项目投产至达产有一定时间的市场培育期，因此在短期会导致资产收益率及每股业绩的下降。

（3）完成本次非公开发行尚需股东大会和证监会批准。

首先非公开发行股票需经本次公司股东大会审议批准；其次，本次非公开发行股票尚需取得中国证监会的核准，能否取得相关的批准或核准，以及最终取得批准和核准的时间尚存在不确定性。
3．投资建议

未考虑本次增发的业绩预测显示，公司2010~2012年EPS分别为0.29、0.36和0.43元。按照20倍市盈率测算，公司合理估值在7.2元左右，报告期公司二级市场价格为6.25元，给予“谨慎推荐”评级。

表1：日照港（600017）财务估值摘要

	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	1202.38 
	1684.27 
	2407.09 
	3000.00 
	3500.00 
	4050.00 

	    增长率(%)
	21.45%
	40.08%
	42.92%
	24.63%
	16.67%
	15.71%

	归属母公司股东净利润
	179.12 
	261.61 
	347.56 
	442.63 
	548.54 
	655.07 

	    增长率(%)
	-1.07%
	46.05%
	32.85%
	27.35%
	23.93%
	19.42%

	每股收益(EPS)
	0.119 
	0.173 
	0.230 
	0.293 
	0.363 
	0.434 

	每股股利(DPS)
	0.063 
	0.042 
	0.042 
	0.093 
	0.115 
	0.137 

	每股经营现金流
	0.210 
	0.282 
	0.398 
	0.974 
	0.778 
	1.082 

	销售毛利率
	24.31%
	29.58%
	30.53%
	31.00%
	31.00%
	31.00%

	销售净利率
	13.93%
	16.66%
	17.37%
	17.75%
	18.85%
	19.46%

	净资产收益率(ROE)
	7.06%
	9.49%
	8.36%
	9.93%
	11.35%
	12.40%

	投入资本回报率(ROIC)
	6.60%
	10.16%
	13.03%
	12.10%
	12.00%
	14.92%

	市盈率(P/E)
	52.35 
	35.85 
	26.98 
	21.19 
	17.10 
	14.32 

	市净率(P/B)
	3.70 
	3.40 
	2.26 
	2.10 
	1.94 
	1.78 


资料来源：WIND;中国银河证券研究所

附表：日照港（600017）2010-2012年预测财务报表（百万元）

	报表预测
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	
	

	        营业收入
	1202.38 
	1684.27 
	2407.09 
	3000.00 
	3500.00 
	4050.00 

	  减: 营业成本
	910.10 
	1185.99 
	1672.12 
	2070.00 
	2415.00 
	2794.50 

	        营业税金及附加
	41.01 
	57.63 
	80.50 
	100.33 
	117.05 
	135.45 

	        营业费用
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        管理费用
	41.03 
	52.84 
	60.74 
	75.70 
	88.32 
	102.20 

	        财务费用
	49.62 
	56.15 
	108.09 
	110.68 
	73.12 
	47.16 

	        资产减值损失
	0.96 
	6.94 
	-1.09 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	15.37 
	32.97 
	44.37 
	50.00 
	55.00 
	60.00 

	        营业利润
	175.04 
	357.68 
	531.10 
	693.29 
	861.51 
	1030.70 

	  加: 其他非经营损益
	-0.10 
	-0.44 
	3.57 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	174.93 
	357.24 
	534.67 
	693.29 
	861.51 
	1030.70 

	  减: 所得税
	7.49 
	76.64 
	116.57 
	160.82 
	201.63 
	242.67 

	        净利润
	167.44 
	280.60 
	418.11 
	532.46 
	659.88 
	788.02 

	  减: 少数股东损益
	-11.68 
	18.99 
	70.54 
	89.84 
	111.34 
	132.96 

	        归属母公司股东净利润
	179.12 
	261.61 
	347.56 
	442.63 
	548.54 
	655.07 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	310.07 
	193.44 
	270.25 
	615.44 
	1544.05 
	2923.35 

	        应收和预付款项
	262.00 
	520.32 
	648.17 
	684.64 
	870.31 
	928.99 

	        存货
	72.44 
	103.72 
	111.10 
	181.81 
	159.91 
	235.51 

	        其他流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        长期股权投资
	81.15 
	154.21 
	357.10 
	407.10 
	462.10 
	522.10 

	        固定资产和在建工程
	3972.53 
	4629.79 
	5752.22 
	4997.06 
	4241.91 
	3486.75 

	        无形资产和开发支出
	32.94 
	32.94 
	304.21 
	275.80 
	247.38 
	218.97 

	        其他非流动资产
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        资产总计
	4731.13 
	5634.43 
	7443.05 
	7161.85 
	7525.66 
	8315.67 

	        短期借款
	280.00 
	390.00 
	875.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	162.25 
	435.83 
	363.96 
	565.42 
	443.01 
	652.37 

	        长期借款
	1472.64 
	1695.97 
	1691.22 
	1691.22 
	1691.22 
	1691.22 

	        其他负债
	40.00 
	97.70 
	56.00 
	56.00 
	56.00 
	56.00 

	        负债合计
	1954.89 
	2619.49 
	2986.18 
	2312.64 
	2190.23 
	2399.60 

	        股本
	630.00 
	1260.59 
	1510.10 
	1510.10 
	1510.10 
	1510.10 

	        资本公积
	1317.49 
	707.99 
	1381.72 
	1381.72 
	1381.72 
	1381.72 

	        留存收益
	589.66 
	788.28 
	1264.88 
	1567.38 
	1942.27 
	2389.95 

	        归属母公司股东权益
	2537.15 
	2756.86 
	4156.70 
	4459.20 
	4834.09 
	5281.77 

	        少数股东权益
	239.09 
	258.07 
	300.17 
	390.01 
	501.35 
	634.30 

	        股东权益合计
	2776.24 
	3014.93 
	4456.87 
	4849.21 
	5335.43 
	5916.08 

	        负债和股东权益合计
	4731.13 
	5634.43 
	7443.05 
	7161.85 
	7525.66 
	8315.67 


资料来源：WIND;中国银河证券研究所
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