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事件： 

公司今日公布了2010年上半年度报告，2010年上半年，公司实现营业收入15.25亿元，同比增长51.38％；

实现利润总额3.33亿元，同比增长33.36％；扣除非经常性损益的影响，实现归属于母公司所有者的净利润

2.31亿元，同比增长46.89％；公司实现每股收益0.153元，同比增长22.4％。公司拟用资本公积金每10股转

增5股。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 

营业收入（百万元） 439.01  419.09 399.72 523.92 588.72 894.74  722.29 802.57 

增长率（%） 31.75% 40.59% 0.29% 22.53% 34.10% 113.49% 80.70% 53.19%

毛利率（%） 32.14% 23.50% 27.28% 33.97% 30.28% 30.14% 29.60% 32.36%

期间费用率（%） 8.07% 1.55% 6.33% 5.70% 4.75% 9.58% 6.87% 7.05%

营业利润率（%） 22.00% 18.82% 19.68% 28.06% 23.30% 18.81% 20.79% 22.75%

净利润（百万元） 75.26  63.25 60.03 114.83 107.11 136.14  114.99 139.47 

增长率（%） 110.26% 3.70% -1.81% 41.86% 42.31% 115.22% 91.56% 21.45%

每股盈利（季度，元） 0.053  0.048 0.043 0.082 0.062 0.063  0.069 0.084 

资产负债率（%） 45.32% 47.10% 49.26% 49.06% 43.64% 41.04% 40.38% 44.13%

净资产收益率（%） 2.57% 2.10% 1.99% 3.67% 2.47% 3.05% 2.52% 2.96%

总资产收益率（%） 1.40% 1.11% 1.01% 1.87% 1.39% 1.80% 1.50% 1.65%

评论： 

积极因素： 

 主要货种上半年吞吐量保持继续快速增长，内贸货物增势强劲。上半年，公司共完成货物吞吐量9652.3
万吨，同比增长39％，高于沿海港口17％的平均增幅。从货种分类来看，完成金属矿石吞吐量6837.7万
吨，同比增长29％，其中，完成铁矿石吞吐量6241.7万吨，同比增长23％，外贸进口铁矿石吞吐量继续

保持全国沿海港口排名第1位；完成煤炭及制品吞吐量1410.6万吨，同比增长21％，煤炭进口量继续保

持北方港口第1位；镍矿、非金属矿等货种上半年分别完成586.5万吨和450万吨，同比分别增长135％和

228％；钢铁完成吞吐量413万吨。按照内外贸货物分类，上半年共完成外贸货物吞吐量7176.4万吨，同

比增长28％；完成内贸货物吞吐量2475.9万吨，同比增长86％。 
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 二季度单季度净利润规模创出新高。受益于主要货种吞吐量增长，公司二季度实现收入8.02亿元，同比

增长53.19%，环比增长11.11%，仅低于2009年四季度收入规模，公司二季度实现毛利（营业收入扣除

营业成本）达2.59亿元，仅低于2009年四季度为公司单季度第二高水平，若综合扣除期间税费，公司二

季度营业利润1.82亿元和净利润1.39亿元规模均为历史最高。 

 公司投资项目和再融资项目有序顺利推进。公司上半年共完成投资8.66亿元，占全年计划投资的57.73％，

主要工作包括：西港三期工程基本完工并投入使用；完成了对集团公司4宗港区土地使用权的收购；完成

了焦炭码头工程增加直立式护岸建设内容的变更审批；矿石码头二期工程、中港区护岸工程、5000吨级

散货泊位及堆场工程全部顺利通过竣工验收；公司投资的东平铁路和枣临铁路工程进展顺利。此外，公

司启动了再融资工作，拟以非公开发行股票方式发行1.25亿-2亿股股票，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，目前，公司非公开发行股票申请材料已报送中国证监会并获得

正式受理。 

 港口中转能力和疏运能力得到进一步提升。通过加快港口建设，西港二期的收购、西港三期的部分投入

使用使港口接卸能力得到大幅提升，新增堆场面积超过100万平方米，极大地提高了货物中转能力；疏港

高速工程已接近尾声、石臼港西区铁路装卸线一道完成，届时高速路将直通港区，并形成连接东港、中

港、西港的铁路装卸线网络，公司集疏运能力将得到进一步增强，公司铁矿石业务在装卸、堆存、中转

方面的优势得到进一步提升。 

消极因素： 

 公司二季度铁矿石吞吐量呈下降趋势。一季度公司单月铁矿石接卸量均创再1100万吨以上的规模，三月

份更是达到1247万吨历史最高记录。受下游钢铁企业需求前景不明朗以及港口高企的铁矿石库存，步入

二季度公司铁矿石接卸量呈逐月下降趋势，二季度单月接卸铁矿石量分别为943万吨、974万吨和866万
吨。 

 二季度期间费用再度攀升。二季度公司管理费用1833万元、财务费用3822万元，均高于一季度的1542
万元和3417万元，其中，财务费用增长主要由于借款增加导致相应利息支出增加以及相关在建工程转入

固定资产导致利息资本化金额减少。 

 再融资或将摊薄公司未来两年每股收益水平。公司上半年启动非公开增发项目计划发行1.25亿-2亿股股

票，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。该项目预计2012年投产后

贡献每股收益为0.45元，与目前公司业务2012年预测盈利水平相当，在投产之前由于股本的增加，预计

将小幅摊薄公司每股收益水平。 

业务展望： 

 区域产业布局带来新机遇。山东省已明确提出打造山东半岛蓝色经济区的“一区三带”规划，大力发展

海洋经济，特别是“三带”之一的鲁南临港产业带将以日照为龙头规划建设，日照港作为海路、海铁运

输的关键节点将面临的新发展机遇。 

 山东铁路规划带来新的发展机遇。山东省发改委提出的“四纵四横”规划建设定义了全新的铁路布局，

将有效的推动鲁南经济带加快规划建设，日照港作为鲁南经济带唯一的出海口，又占据在“一纵一横”

的交汇处，有了更好的发展环境。同时，新菏兖日铁路电气化改造有望2010 年竣工，与京沪、京九线构
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成电气化铁路网，运输能力和效率将进一步提升。特别是已经开工建设的“山西中南部铁路通道”，以

日照港为出海口，建成后，将建立起直通重点新建煤炭基地的货运通道，必将有力地促进日照港煤炭吞

吐量的快速增长。 

 下半年铁矿石吞吐量规模或将环比回落。受国家房地产新政、压缩钢铁产能的影响，国内钢铁、水泥等

原材料需求减弱，预计下半年我国铁矿石进口量将较上半年环比出现下降，但受益于公司区位优势，预

计回落幅度有限。 

盈利预测 

我们维持此前的盈利预测，预计公司2010年至2012年实现主营业务收入28.1亿元、32.99亿元和37.17亿

元，净利润分别为4.84亿元、5.70亿元和6.25亿元，按增发2亿股摊薄后对应每股收益分别从0.28元、0.33

元和0.37元，当前股价对应市盈率分别为23.6倍、20倍和18.3倍。 

投资建议: 

日照港区域优势明显，未来几年增长前景较为确定，与公司股票历史估值水平及当前港口公司估值水平

相比，基于增发摊薄后的每股收益水平，公司目前股价估值仍具有一定的优势，维持对公司“推荐”评级。 

表 1 公司业绩预测与估值 

百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,684.27  2,407.09 2,810.59 3,299.60  3,717.82 

(+/-)% 40.08% 42.92% 16.76% 17.40% 12.67%

EBITDA 647.88  923.59 1,242.73 1,536.02  1,761.80 

EBITDA 增长率 48.74% 42.56% 34.55% 23.60% 14.70%

净利润 261.61  347.56 484.42 570.36  625.20 

(+/-)% 46.05% 32.85% 39.38% 17.74% 9.61%

ROE 9.49% 8.36% 8.15% 8.99% 9.22%

每股净收益（元） 0.210  0.260 0.283 0.334  0.366 

P/E 31.86  25.73 23.62 20.06  18.30 

P/B 3.06  2.43 1.92 1.80  1.69 

资料来源：东兴证券研究所 

图 1 日照港货物吞吐量月度数据 
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资料来源：公司资料，东兴证券研究所 

图 2 日照港铁矿石吞吐量月度数据 
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资料来源：公司资料，东兴证券研究所 

图 3 日照港煤炭吞吐量月度数据 

煤炭月度吞吐量

0

50

100

150

200

250

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万吨

2008 2009 2010
 

资料来源：公司资料，东兴证券研究所 

图 4 公司 PE-Bands 图  图 5 公司 PB-Bands 图 
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附：公司财务报表模拟测算结果 
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资产负债表      利润表      

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 251  381  1,405  1,320 1,115 营业收入 1,684 2,407  2,811  3,300 3,718 

应收帐款 396  301  347  407 458 营业成本 1,186 1,672  1,804  2,059 2,326 

预付款项 8  5  18  21 23 营业费用 0 0  0  0 0 

存货 104  111  139  148 173 管理费用 53 61  76  88 97 

流动资产合计 875  1,140  2,315  2,282 2,104 财务费用 56 108  134  213 251 

固定资产 2,440  2,654  4,859  6,133 6,171 投资收益 33 44  36  39 32 

非流动资产 4,825  6,419  8,994  10,796 11,388 营业利润 358 531  733  863 946 

资产总计 5,699  7,559  11,309  13,078 13,492 利润总额 357 535  733  863 946 

短期借款 390  875  2,145  2,339 1,981 所得税 77 117  161  190 208 

应付帐款 69  106  108  126 141 净利润 281 418  572  673 738 

预收款项 8  30  30  30 30 归母公司净利润 262 348  484  570 625 

流动负债合计 989  1,411  2,563  2,807 2,448 NOPLAT 325 500  676  839 934 

非流动负债 1,696  1,691  2,413  3,436 3,659 主要财务比率      

负债合计 2,684  3,103  4,976  6,242 6,107  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

少数股东权益 258  300  387  490 603 盈利能力      

母公司股东权益 2,757  4,157  5,946  6,345 6,783   毛利率 29.6% 30.5% 35.8% 37.6% 37.4%

净营运资本 -114  -271  -248  -525 -344   营业利润率 21.2% 22.1% 26.1% 26.2% 25.4%

投入资本 IC 4,606  6,329  9,098  10,888 11,910   净利率 15.5% 14.4% 17.2% 17.3% 16.8%

现金流量表        净资产收益率 9.5% 8.4% 8.1% 9.0% 9.2%

单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 偿债能力      

净利润 281  418  572  673 738   流动比率 0.9 0.8  0.9  0.8 0.9 

折旧摊销 234  284  0  460 565   速动比率 0.8 0.7  0.8  0.8 0.8 

净营运资金增加 -247  -157  23  -277 181   资产负债率 47.1% 41.0% 44.0% 47.7% 45.3%

经营活动现金流 370  494  839  1,310 1,499 成长能力      

投资活动现金流 -628  -1,829  -2,919  -2,228 -1,130   营业收入增速 40.1% 42.9% 16.8% 17.4% 12.7%

融资活动现金流 102  1,550  3,105  833 -574   营业利润增速 104.3% 48.5% 38.0% 17.7% 9.6%

现金净增（减）  -156  215  1,025  -85 -204   净利润增速 46.1% 32.9% 39.4% 17.7% 9.6%

价值比率        净资产增速 8.7% 50.8% 43.0% 6.7% 6.9%

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 营运能力      

P / E 31.86  25.73  23.62  20.06 18.30   应收帐款周转 5.7 6.9  8.7  8.8 8.6 

EV / 收入 6.15  5.13  5.19  4.82 4.29   存货周转率 13.5 15.6  14.4  14.4 14.5 

EV / EBITDA 16.00  13.37  11.74  10.35 9.06   总资产周转率 0.3 0.4  0.3  0.3 0.3 

EV / EBIT 25.05  19.31  16.83  14.78 13.34 每股指标      

EV / NOPLAT 31.89  24.70  21.58  18.94 17.10 基本 EPS 0.21 0.26  0.28  0.33 0.37 

EV / IC 2.25  1.95  1.60  1.46 1.34 每股红利 0.05 0.00  0.08  0.10 0.11 

P / B 3.06  2.43  1.92  1.80 1.69 每股经营现金流 0.29 0.33  0.49  0.77 0.88 

股息收益率 0.8% 0.0% 1.3% 1.5% 1.6% 每股净资产 2.19 2.75  3.48  3.71 3.97 

资料来源：东兴证券研究所 
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公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证
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行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


