
 

 

 

 

 

公

司

深

度

报

告 

公

司

报

告 

半

年

报

点

评 

交通运输、仓储业

2010 年 8 月 3 日
日照港(600017)  

下半年业绩增长面临压力 
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投资要点 

 事项 

日照港公布 2010 年中报业绩，上半年公司实现营业收入 15.2 亿元，同比增长

51.4％，归属于母公司所有者净利润 2.3 亿元，同比增长 31.9％，每股收益为

0.15 元，略低于预期。 

 装卸费率的上涨没有带来毛利率的提高 

公司年初提升了装卸费率标准，幅度为 1-3 元/吨。但是装卸费率的上涨并没有

带来毛利率的提高，上半年，公司装卸业务毛利率为 30.23％，不及 2009 年全

年 30.86％的水平。 

我们认为主要有三个方面的原因：一是费率相对较低的内贸货物吞吐量比重上

升，拉低了实际平均装卸费率水平；二是成本上升更快，上半年装卸成本同比

增长 59％，超过装卸收入 56％的增幅，西港区二、三期等新建项目折旧成本将

在 2010 年充分体现出来；三是在竞争对手的压力下，实际操作过程中并不能完

全执行提价标准。 

 短期内业绩难有较大成长 

受宏观政策导向影响，公司铁矿石装卸业务将从高增长时代迈入平稳增长期，

2010 年下半年甚至可能出现负增长。同时，公司正处于快速发展建设期，资本

开支庞大，财务费用和新建项目的折旧成本将在一定程度上吞噬公司的利润，

在未来 1-2 年内，公司业绩难有较大的成长。 

 给予公司“推荐”评级 
公司 4 月份宣布以 7.07 元/股非公开发行 A 股的方案，从目前的市场情况来看，

要实现这一方案难度很大，公司非公开发行方案有调整和修改的必要。我们暂

时不考虑公司的增发，预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别为 0.28 元、

0.32 元和 0.37 元。当前股价对应的市盈率分别为 24 倍、21 倍和 18 倍，考虑

到 2013 年山西中南部铁路煤运通道建成以后给公司煤炭业务带来的巨大发展

以及日照港集团未来原油码头注入的预期，首次给予公司“推荐”评级。 
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 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1,202.4 1,775.2 2,407.1 2,906.2 3,277.8
YoY(%) 21.5 47.6 35.6 20.7 12.8
净利润(百万元) 179.1 261.6 347.6 421.2 477.4
YoY(%)  -1.1 46.1 32.9 21.2 13.3
毛利率(%) 24.3 31.6 30.5 31.3 31.3
净利率(%) 14.9 14.7 14.4 14.5 14.6
ROE(%) 7.1 9.5 8.4 9.2 9.7
EPS(摊薄/元) 0.12 017 0.23 0.28 0.32
P/E(倍) 55.6 38.0 28.6 24.0 21.2
P/B(倍) 3.9 3.6 2.4 2.2 2.0
 

中性 (首次评级) 

现价：6.69 元 

主要数据 

行业 交通运输、仓储业 
公司网址 www.rzpcl.com 
大股东/持股 日照港(集团)有限公

司/46.25% 
实际控制人/持股 日照市人民政府

/46.25% 
总股本(百万股) 1,510 
流通 A 股(百万股) 1,261 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 101.03 
流通 A 股市值(亿元) 84.33 
每股净资产(元) 2.82 
资产负债率(%) 40.4 
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资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 会计年度 2008 2009 2010E 2011E

流动资产 875 1140 1171 1470 营业收入 1775 2407 2906 3278

现金 251 381 266 450 营业成本 1214 1672 1995 2250

应收账款 396 301 365 411 营业税金及附加 61 81 97 110

其他应收款 16 18 28 31 营业费用 0 0 0 0

预付账款 8 5 6 7 管理费用 56 61 87 98

存货 104 111 158 178 财务费用 56 108 116 131

其他流动资产 100 325 349 393 资产减值损失 7 -1 6 10

非流动资产 4825 6419 7594 7975 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 154 357 380 390 投资净收益 33 44 42 44

固定资产 3662 5287 5992 6424 营业利润 414 531 647 722

无形资产 0 271 920 918 营业外收入 1 4 2 2

其他非流动资产 1008 504 302 243 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 5699 7559 8765 9446 利润总额 414 535 648 723

流动负债 989 1411 1269 1262 所得税 91 117 143 159

短期借款 390 875 520 420 净利润 323 418 505 564

应付账款 69 106 120 135 少数股东损益 61 71 84 87

其他流动负债 529 430 629 707 归属母公司净利润 262 348 421 477

非流动负债 1696 1691 2534 2784 EBITDA 704 924 1111 1233

长期借款 1002 964 1814 2064 EPS（元） 0.21 0.23 0.28 0.32

其他非流动负债 694 727 720 720

负债合计 2684 3103 3803 4046 主要财务比率

少数股东权益 258 300 384 471 会计年度 2008 2009 2010E 2011E

股本 1261 1510 1510 1510 成长能力

资本公积 708 1382 1382 1382 营业收入 47.6% 35.6% 20.7% 12.8%

留存收益 788 1265 1686 2037 营业利润 136.6% 28.2% 21.8% 11.6%

归属母公司股东权益 2757 4157 4578 4929 归属于母公司净利润 46.1% 32.9% 21.2% 13.3%

负债和股东权益 5699 7559 8765 9446 获利能力

毛利率(%) 31.6% 30.5% 31.3% 31.3%

现金流量表 净利率(%) 14.7% 14.4% 14.5% 14.6%

会计年度 2008 2009 2010E 2011E ROE(%) 9.5% 8.4% 9.2% 9.7%

经营活动现金流 370 494 850 957 ROIC(%) 7.7% 7.9% 7.9% 8.3%

净利润 323 418 505 564 偿债能力

折旧摊销 234 284 349 380 资产负债率(%) 47.1% 41.0% 43.4% 42.8%

财务费用 56 108 116 131 净负债比率(%) 55.49% 61.08% 66.63% 67.58%

投资损失 -33 -44 -42 -44 流动比率 0.88 0.81 0.92 1.17

营运资金变动 -198 -242 0 0 速动比率 0.78 0.73 0.80 1.02

其他经营现金流 -13 -30 -77 -74 营运能力

投资活动现金流 -628 -1829 -1481 -716 总资产周转率 0.34 0.36 0.36 0.36

资本支出 638 1689 0 0 应收账款周转率 6 7 8 8

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 23.17 19.07 17.66 17.67

其他投资现金流 11 -140 -1481 -716 每股指标（元）

筹资活动现金流 102 1550 516 -57 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.23 0.28 0.32

短期借款 110 485 -355 -100 
每股经营现金流(最新摊
薄) 0.24 0.33 0.56 0.63

长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.83 2.75 3.03 3.26

普通股增加 631 250 0 0 估值比率

资本公积增加 -610 674 0 0 P/E 38.6 29.1 24.0 21.2

其他筹资现金流 -29 142 871 43 P/B 3.7 2.4 2.2 2.0

现金净增加额 -156 215 -114 183 EV/EBITDA 17 13 11 10

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

风险提示： 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。 

市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券有限责任公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其它人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能尽依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券有限责任公司的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券有限责任公司 2010 版权所有。保留一切权利。 
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