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1．事件
公司今日（7月26日）披露2010年半年报：报告期内，公司实现营业收入4.84亿元，同比增长43.99%；实现营业利润2.08亿元，同比增长103.32%；实现净利润1.54亿元，同比增长106.78%。
2．我们的分析与判断
（1）钢铁成为拉动业绩上升的增量因素。
上半年公司装卸收入4.18亿元，去年同期装卸收入仅为2.83亿元，而08年同期，公司装卸收入为3.5亿元，公司2010年上半年的装卸收入比经济形势高涨的08年多收7千万元，装卸收入创了近年来的新高。上班年公司装卸收入高增长主要原因，一是经济回暖，公司油品、粮食、矿粉和集装箱等主流货种吞吐量恢复并超过到金融危机前的水平；二是公司钢材货源开发获得突破，钢铁吞吐量大增。据有关资料，2010年前4个月，公司钢材中转量近77万吨，比去年同期增长155%。目前，公司已经在内蒙、沈阳等腹地培育出一批稳定的钢铁客户，钢铁货种已成为拉动业绩上升的增量因素。
（2）总投资42亿的煤炭专业化码头项目获批，北方第二大能源输出港雏形初现，呼之欲出。
2010 年4 月14 日，国家发改委批复同意公司建设锦州港煤炭码头一期工程。该工程项目从锦州港四港池北岸线底部开始，建设3 个7 万吨级煤炭装船泊位（码头水工结构均按靠泊10 万吨级散货船设计），以及相应配套设施，码头长度820 米，设计年装船能力3500 万吨。
该项目总投资41.94亿元，由内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司、锦州港股份有限公司、大唐国际发电股份有限公司和国电东北电力有限公司分别按53%、33%、10%、4%的股比以自有资金出资。项目资本金14.68亿元，锦州港按33%的出资比例将投入4.844亿元作为资本金。

目前，锦州港走向能源大港之路已雏形初现。首先，内蒙古东部目前已探明储量141亿吨的白音华煤田已开始生产；其次，从地理位置上，锦州港是蒙东煤炭最经济、便捷的出海口；第三，与港口配套的“赤-大-白”铁路，已经完成了大阪至赤峰段，而赤峰至锦州港段也计划于2010年通车。煤炭专业化码头将是锦州港未来发展的最大亮点，锦州港将成为继秦皇岛港之后我国北方第二大能源输出港。
3．投资建议
预计公司2010~2012年EPS分别为0.129、0.136和0.15元（假设营业收入增速分别为33%、10%和9%），PE分别为38、36和33倍，当前公司股价4.92元，目标PE18~20倍，给予“中性”评级。

附表1：锦州港（600190）财务预测摘要
	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	526.33 
	792.24 
	738.86 
	980.00 
	1078.00 
	1175.00 

	    增长率(%)
	4.67%
	50.52%
	-6.74%
	32.64%
	10.00%
	9.00%

	归属母公司股东净利润
	61.33 
	164.25 
	163.03 
	201.80 
	212.51 
	234.25 

	    增长率(%)
	-42.10%
	167.82%
	-0.75%
	23.78%
	5.31%
	10.23%

	每股收益(EPS)
	0.039 
	0.105 
	0.104 
	0.129 
	0.136 
	0.150 

	每股股利(DPS)
	0.000 
	0.000 
	0.025 
	0.010 
	0.011 
	0.012 

	每股经营现金流
	0.142 
	0.262 
	0.273 
	0.921 
	0.087 
	0.917 

	销售毛利率
	52.87%
	54.20%
	56.24%
	45.57%
	45.57%
	45.57%

	销售净利率
	12.13%
	21.15%
	22.49%
	20.99%
	20.09%
	20.32%

	净资产收益率(ROE)
	4.40%
	10.52%
	4.57%
	5.38%
	5.38%
	5.63%

	投入资本回报率(ROIC)
	7.19%
	15.36%
	12.21%
	7.03%
	8.94%
	9.06%

	市盈率(P/E)
	125.29 
	46.78 
	47.13 
	38.08 
	36.16 
	32.80 

	市净率(P/B)
	5.52 
	4.92 
	2.15 
	2.05 
	1.95 
	1.85 

	股息率(分红/股价)
	0.000 
	0.000 
	0.005 
	0.002 
	0.002 
	0.002 


资料来源：WIND;中国银河证券研究部
附表2：锦州港（600190）2010~2012年预测财务报表（单位：百万元）
	报表预测
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	利润表
	
	
	
	
	
	

	        营业收入
	526.33 
	792.24 
	738.86 
	980.00 
	1078.00 
	1175.00 

	  减: 营业成本
	248.08 
	362.87 
	323.33 
	533.45 
	586.79 
	639.60 

	        营业税金及附加
	17.62 
	27.88 
	25.93 
	34.39 
	37.83 
	41.23 

	        营业费用
	3.58 
	5.21 
	5.47 
	7.84 
	8.62 
	9.40 

	        管理费用
	43.32 
	65.36 
	63.56 
	83.30 
	91.63 
	99.88 

	        财务费用
	92.31 
	109.10 
	67.05 
	46.81 
	64.36 
	66.58 

	        资产减值损失
	0.37 
	0.41 
	32.89 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	-6.67 
	3.52 
	2.07 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        营业利润
	114.37 
	224.93 
	222.70 
	274.21 
	288.76 
	318.31 

	  加: 其他非经营损益
	-0.37 
	1.45 
	0.82 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	114.00 
	226.38 
	223.52 
	274.21 
	288.76 
	318.31 

	  减: 所得税
	50.14 
	58.79 
	57.37 
	68.55 
	72.19 
	79.58 

	        净利润
	63.86 
	167.59 
	166.15 
	205.66 
	216.57 
	238.74 

	  减: 少数股东损益
	2.53 
	3.34 
	3.12 
	3.86 
	4.07 
	4.48 

	        归属母公司股东净利润
	61.33 
	164.25 
	163.03 
	201.80 
	212.51 
	234.25 

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

	        货币资金
	160.96 
	132.35 
	749.46 
	2038.28 
	2172.45 
	3618.58 

	        应收和预付款项
	92.85 
	79.54 
	99.50 
	128.11 
	122.27 
	150.64 

	        存货
	4.60 
	3.00 
	3.95 
	8.59 
	5.20 
	9.83 

	        其他流动资产
	1.76 
	1.76 
	1.76 
	1.76 
	1.76 
	1.76 

	        长期股权投资
	106.12 
	108.94 
	110.15 
	110.15 
	110.15 
	110.15 

	        固定资产和在建工程
	3396.92 
	3769.47 
	4056.96 
	3576.10 
	3095.24 
	2614.38 

	        无形资产和开发支出
	132.02 
	133.61 
	130.87 
	116.55 
	102.23 
	87.92 

	        其他非流动资产
	11.69 
	8.51 
	5.81 
	4.78 
	3.76 
	3.76 

	        资产总计
	3906.94 
	4237.19 
	5158.48 
	5984.34 
	5613.06 
	6597.03 

	        短期借款
	385.20 
	324.20 
	129.60 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        应付和预收款项
	551.94 
	676.57 
	648.68 
	1414.61 
	843.73 
	1607.67 

	        长期借款
	1536.85 
	1352.85 
	550.85 
	550.85 
	550.85 
	550.85 

	        其他负债
	33.05 
	309.95 
	249.47 
	249.47 
	249.47 
	249.47 

	        负债合计
	2507.04 
	2663.57 
	1578.60 
	2214.93 
	1644.05 
	2407.99 

	        股本
	1055.49 
	1055.49 
	1561.79 
	1561.79 
	1561.79 
	1561.79 

	        资本公积
	97.81 
	101.56 
	1672.23 
	1672.23 
	1672.23 
	1672.23 

	        留存收益
	239.48 
	403.73 
	332.47 
	518.15 
	713.68 
	929.22 

	        归属母公司股东权益
	1392.78 
	1560.79 
	3566.49 
	3752.17 
	3947.70 
	4163.25 

	        少数股东权益
	7.11 
	12.83 
	13.38 
	17.24 
	21.31 
	25.79 

	        股东权益合计
	1399.89 
	1573.62 
	3579.88 
	3769.41 
	3969.01 
	4189.04 

	        负债和股东权益合计
	3906.94 
	4237.19 
	5158.48 
	5984.34 
	5613.06 
	6597.03 


资料来源：WIND;中国银河证券研究部
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