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宁波港（601018.SH）： 

实力大港，且仍颇具增长潜力 

新股询价          建议区间：3.76-4.16元          2010年 9月 8日 

投资要点  

 颇具实力的综合性国际大港 

宁波港在航道水深等自然条件方面优越，此外腹地经济及腹地的对外贸易经历高

速增长，外向型经济特征明显。良好的自然条件及雄厚的腹地经济实力使宁波港

成为实力高的综合性国际大港，其集装箱和货物吞吐量均排名前列。 

 集装箱业务为利润核心来源，增长前景仍较佳 

集装箱装卸业务是公司核心利润来源，上半年对净利润的贡献比例近五成，集装

箱业务利润的四成体现为来自合营/联营公司的投资收益。我们对宁波港集装箱业

务前景看好，一方面是直接腹地提供稳定增长的货源，且纵深腹地通过承接南方

产业创造新的集装箱生产地；另一方面公司对集装箱码头的投资将提升公司在长

三角集装箱业务方面的竞争实力。未来吞吐量较为快速的增长及可能的费率提升

将有效提升集装箱业务的盈利能力。 

 资源品进口驱动货物吞吐量增长，综合物流业务有望高增长 

我们对铁矿石业务增长略有担心，一方面铁矿石进口量增长承压，另一方面来自

货主码头的挤压。但总体来看，我国在大宗商品（铁矿石、原油和煤炭）方面的

增长趋势将对宁波港货物吞吐量的增长保驾护航。此外，作为主业的延伸——综

合物流业务有望实现高速增长，主要源于对业务规模的扩大和需求的增长判断，

且能够为装卸业务提供战略支持。 

 未来 3 年净利润复合增速 23%，建议询价区间 3.76-4.16 元 

随着吞吐量的增长，我们预测公司 2010-2012 年净利润复合增速可达 23%，稀释后

的 EPS 分别为 0.22 元、0.22 元和 0.26 元。参考港口板块平均 22X 市盈率，其合

理估值应为 4.4 元，我们重点参考上港集团和天津港的估值水平（平均市盈率 18X）

及宁波港的增长潜力，建议询价区间为 3.76-4.16 元。 

 风险提示：主要为我国经济波动及进出口增长低于预期风险。 

重要财务指标

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 4889 6380 7451 8357

  收入同比(%) 7% 31% 17% 12%

归属母公司净利润 1819 2544 2989 3400

  净利润同比(%) 3% 40% 18% 14%

毛利率(%) 53.1% 46.5% 47.6% 50.3%

ROE(%) 12.6% 8.9% 9.2% 9.9%
每股收益(元) 0.16 0.22 0.22 0.26

单位:百万元
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1、颇具实力的国际综合性大港 

1.1自然条件优越，吞吐量排名前列 

宁波港运营的港口主要集中在浙江宁波-舟山港，该港是超大型深水港，航道最小

深度超过22米。公司2009年底运营泊位数628个，其中5万吨级以上特大型深水泊

位62个。 

根据资料显示，前7个月，宁波-舟山港全港集装箱吞吐量747万TEU，居全国第三

位，而货物吞吐量更是达到3.7亿吨，居全国第一位，领先上海港14%，货物吞吐

量2009年排名全球第二位。 

图 1 宁波-舟山港货物排位（前 7 个月，亿吨）           图 2 宁波-舟山港集装箱排位（万 TEU） 
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数据来源： WIND 资讯，湘财证券研究所                         数据来源： WIND 资讯，湘财证券研究所 

我们看到，宁波-舟山港在集装箱吞吐量方面与上海和深圳仍存在明显差距，吞吐

量只有上海的45%和深圳的59%。从侧面表明，随着腹地经济的发展和集装箱泊位

的大力建设，宁波-舟山港在集装箱业务方面仍有较大发展潜力。 

而宁波港是宁波-舟山港主要的专业码头投资和运营商，2009年货物吞吐量市场份

额64%，集装箱吞吐量市场份额98%。总体来看，优越的自然条件和排名前列的吞

吐量体现了宁波港所具有的优势。 
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1.2五大业务板块，集装箱和铁矿石业务板块为利润核心来源 

宁波港业务主要涵盖五大板块，集装箱、铁矿石、原油、煤炭及其他、综合物流。

从构成来看，综合物流收入比例最高，占比近四成，集装箱和煤炭等业务贡献收

入各20%，铁矿石为15%。 

图 3 宁波港五大业务板块 

 
数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 

但集装箱凭借较高的毛利率，贡献毛利占第一位，占比26%，次之为铁矿石装卸业

务，占比24%，综合物流和煤炭分别占比为20%和18%。 

图 4 宁波港上半年收入构成                            图 5 宁波港上半年毛利构成 
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数据来源： WIND 资讯，湘财证券研究所                         数据来源： WIND 资讯，湘财证券研究所 
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我们认为，宁波港集装箱业务板块利润贡献的比例将会继续上升，而铁矿石业务

面临一定挑战，综合物流和煤炭等业务仍具有较大增长空间，利润贡献将持续提

升。 

1.3优势还来自腹地庞大经济规模和外向经济特征 

宁波港直接腹地主要为浙江、江苏和上海等地。纵深腹地包括正在经历承接沿海

地区产业转移的中部经济圈，如湖北、河南、安徽等。 

长三角地区经济经历快速增长，多年维持在10-15%，而金融危机前对外贸易额亦

保持更高速增长态势，进出口相对GDP比例不断提升，腹地外向型经济的发展为集

装箱的大量生成提供了坚实基础。2007年前上海港和宁波港集装箱吞吐量保持20%

以上的增长速度。 

表 1 长三角经济庞大经济规模下的外向型特征 

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

上海 11.0 10.5 11.3 12.3 14.2 11.4 12.7 15.2 9.7 8.2

浙江 11.0 10.6 12.6 14.7 14.5 12.8 13.9 14.7 10.1 8.9

江苏 10.6 10.2 11.7 13.6 14.8 14.5 14.9 14.9 12.7 12.4

上海 41.70 11.30 19.30 54.70 42.40 16.50 22.10 24.30 13.90 -13.80

浙江 46.00 12.50 36.90 61.70 50.40 33.40 24.60 23.10 12.20 -13.60

江苏 52.00 17.80 27.90 46.40 38.80 26.00 29.60 27.10 19.40 -11.10

上海 94.72% 96.54% 104.51% 138.63% 163.73% 166.44% 177.77% 187.04% 189.10% 153.97%

江苏 44.07% 44.85% 54.74% 75.43% 94.06% 101.23% 107.89% 110.97% 104.58% 82.17%

浙江 37.44% 39.27% 43.31% 52.28% 60.43% 66.11% 73.12% 77.89% 81.26% 67.91%

上海港 36% 31% 29% 24% 20% 20% 7% -11%

宁波-舟山港 32% 19% -7%

GPD增速（%）

进出口增速（%）

外向程度

进出口/GDP

珠三角港口

集装箱吞吐量

 
数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所 

我们认为，宁波港直接腹地未来经济的增长和外向型经济特征将带来集装箱生成

量的稳定增长，且未来中部经济圈承接东南沿海的产业转移将带来进一步的货源

生成，将对宁波港的发展提供较为充足的动力。 
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2、主要业务板块均具有增长潜力 

2.1集装箱业务：核心利润来源，超四成体现为投资收益 

集装箱装卸业务是公司核心利润来源 

宁波港在北仑、大榭、穿山、金塘等港区通过分公司、控股子公司和联营/合营方

式运营21个泊位，可停靠1.4 万TEU 的超大型集装箱船，年设计通过能力850万

TEU，实际吞吐量最高为2008年的1069万TEU，利用率126%。 

表 2 宁波港集装箱业务概况 
靠泊能力 设计能力 合营联营投资收益

（万吨） （万TEU） 2009 2008 2007
（千元）

北仑第二集装箱码头分公司 分公司 100% 北仑 01-04#
2*15
1*10 100 322 361 353

宁波北仑国际集装箱码头有限公司 合营 51% 北仑 03-05# 3*5 90 185 206 206 92,965

宁波大榭招商国际码头有限公司 联营 35% 大榭 01-04# 4*10 240 119 109 70 25,714

宁波穿山码头经营有限公司 合营 50% 穿山 02-03# 2*10 80 85 86 77 19,996

宁波港吉码头经营有限公司 合营 50% 穿山 04# 1*10 40 66 74 58 20,347

宁波意宁码头经营有限公司 合营 50% 穿山 5# 1*10 40 59 75 68 12,392

宁波甬利码头经营有限公司 合营 50% 穿山 6# 1*10 40 31 34 30 15,831

宁波远东码头经营有限公司 合营 50% 穿山 07-09# 3*10 120 140 124 66 43,917

舟山甬舟集装箱码头有限公司 控股子公司 65% 金塘 01-02# 2*10 100 n.a n.a n.a

合计 850 1007 1069 928 231,163

集装箱吞吐量（万TEU）

性质 权益 港区 泊位

 
数据来源：公司数据，湘财证券研究所 

我们认为集装箱装卸业务是公司最核心的业务。因为该板块业务（含联营和合营

公司的利润贡献）的净利润贡献比例占总体的 48%。 

集装箱合营和联营公司的投资收益是公司投资收益的主要来源，上半年从事集装

箱装卸业务的 6家合营公司和 1家联营公司贡献投资收益总额 2.31 亿元，占投资

收益总额的比例达 73%。 

吞吐能力四年将增长 65%，关键在于需求 

值得关注的是，宁波港下属分公司北仑第二集装箱码头分公司，现有吞吐量远远

超过设计能力（2009 年利用率超过 300%），且出现了吞吐量下滑的趋势。这是影

响公司本部集装箱业务的主要因素。 

但公司控股子公司舟山甬舟集装箱码头有限公司建设的设计能力 100 万 TEU 的两

个在金塘的泊位已经在 7月投入运营，因此非合营/联营集装箱吞吐量有望重归增

长。此外，公司在建和改造的集装箱项目设计通过能力高，预计 2014 年前将增加
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10 个专用泊位合计集装箱吞吐能力 550 万 TEU（我们将在募投项目中作进一步分

析），即四年时间吞吐能力将增长 65%。 

金融危机对 2008-2009 年宁波港集装箱吞吐量增速造成明显负面影响。但我们判

断我国经济和世界经济将重回正常增长轨道，且经济腹地将维持 8%左右增速，另

一方面考虑宁波港在长三角地区的竞争优势，我们保守判断未来 5 年宁波港集装

箱吞吐量复合增速可达 12-15%。 

图 6 宁波港集装箱业务吞吐量有望保持快速增长 
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数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 

集装箱装卸业务毛利提升和合营/联营投资收益将保持增长 

随着集装箱吞吐量的增长，尤其是舟山甬舟集装箱码头吞吐能力利用率的提升，

以及内贸集装箱装卸费率可能的提升（管理层介绍年终内贸集装箱装卸费率与外

贸费率巨大的差异将会得到交通部的重新审视），我们判断公司集装箱板块业务毛

利率将向 67%的高峰逐年接近。 

此外，合营和联营公司有多个泊位为近期投入运营，产能释放带来的利润增长仍

有显著空间。我们保守估计未来集装箱业务的合营和联营公司贡献的投资收益将

保持 10%上下的复合增速。 
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图 7 宁波港集装箱业务毛利率将回升 
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数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 

2.2铁矿石业务增长潜力尚存，但压力加大 

铁矿石吞吐量增长受制货主码头竞争 

宁波港是我国进口铁矿石最主要的中转站，根据2009年数据，约73.3%的通过水路

出运，其余21.4%的量通过铁路出运。 

公司在北仑港区和太仓港区共运营12个泊位，合计吞吐能力近0.8亿吨，2009年铁

矿石吞吐量0.82亿吨，利用率103%，逊于北方铁矿石码头。 

表 3 宁波港铁矿石业务概况 
靠泊能力 设计能力 合营联营投资收益

（万吨） （万吨） 2009 2008 2007
（千元）

北仑矿石码头分公司 分公司 100% 北仑 01-05#

1*15
1*30
2*5
1*3

4300 6017 5865 5972

宁波众成矿石码头有限公司 联营 25% 北仑 06# 1*5 195 829 722 624 3,347

太仓武港码头有限公司 合营 55% 太仓 01-06#
1*20
1*15
4*0.5

3492 830 n.a n.a 3,763

合计 7987 7676 6587 6596 7,110

性质 权益 港区 泊位

铁矿石吞吐量（万吨）

 
数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

从公司吞吐量增速来看，2009年铁矿石吞吐量0.77亿吨，同比仅增长16%，与我国

铁矿石进口量增长超过40%相比存在明显差距。我们认为主要原因是货主码头的竞

争有关（宝钢在舟山马迹山拥有货主码头，对公司矿石码头形成严重替代）。 

太仓新码头有增长空间，但该板块业务面临需求压力 
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我们从公司设计能力看，公司在北仑港的泊位吞吐能力已经得到较好利用（152%）。

但在太仓港区建设的0.35亿吨吞吐能力刚在2009年投入使用，当年吞吐量为830万

吨，因此未来2-3年该港区吞吐量具有较大的提升空间。 

我们认为公司铁矿石业务板块仍具有增长空间，主要考虑的因素包括：1）太仓港

区吞吐量的提升；2）腹地铁矿石需求量和中转需求量尚有增长空间。 

图 8 宁波港铁矿石吞吐量将低速增长 
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数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 

但我们认为亦面临一定的压力。主要源于我们对居高不下的铁矿石价格、钢铁产

业调控及下游需求放缓带来的铁矿石进口压力的担忧。此外，我们判断该板块毛

利率将保持75%上下，但对投资收益的贡献将随之太仓港区码头吞吐量的提升而有

显著增长。 

图 92010 年铁矿石进口增长承压 
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数据来源： WIND 资讯，湘财证券研究所 
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2.3综合物流业务：主业的延伸，前景良好 

公司综合物流业务及其他相关业务主要为装卸业务的延伸，以服务于装卸业务为

主，包括陆路运输、水路运输、“无水港”、理货和货物代理等。 

在利润贡献之外（占毛利比例 20%），该板块业务重要性还在于为主业提供重要的

“战略支撑作用”。 

以“无水港”为例，公司在慈溪、萧山、绍兴、义乌、金华、衢州和省外的上饶、

鹰潭等地参股建设“无水港”，实现港口及口岸功能在内陆腹地的延伸，有利于货

源的快速增长。此外，公司陆路运输方面，远期将实现 1000 辆的集装箱运输车队，

而目前公司还通过收购的方式拥有了 20多艘船舶，从事集装箱中转业务。 

我们预计在主业的带动下，公司未来 3 年综合物流收入将保持快速增长态势，随

着毛利率的回升，毛利复合增速可达到 35%左右。发展前景良好。 

图 10 物流业务收入将保持高增长                    图 11 宁波港毛利率有望提升 
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数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所                        数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 

 



 

      
12

 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

 

2.4原油和煤炭业务：动力来自进口的高增长 

原油和煤炭货种亦是公司核心货种，且原油装卸业务维持很高的毛利率，预计 2010

年可达 91%。 

未来随着我国原油进口量保持快速增长态势，以及煤炭进口量大幅度增加的大趋

势，两个货种的增长空间仍然存在。 

我们预计至 2012 年，公司原油吞吐量超过 5000 万吨，3年复合增速为 10%，而煤

炭等货种吞吐量超过 1.1 亿吨，复合增速为 24%。 

图 12 原油历史吞吐量及预测                          图 13 煤炭等货种历史吞吐量及预测 
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数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所                         数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 
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3、募投项目：以集装箱码头为主，投资周期长 

宁波港本次募集资金主要投向集装箱码头建设项目（计划使用募集资金 86 亿元），

全部集装箱码头建设完成后将新增 800 万 TEU 的吞吐能力，此外还将建设中宅煤

炭码头，将新增 1330 万吨的煤炭吞吐能力。 

上述项目均已经开工建设，且已累计投入资金超过 28 亿元。我们认为公司计划投

资的项目具有良好的发展前景，一方面有效的增加了公司的集装箱吞吐能力，对

于未来集装箱吞吐量的增长奠定基础，另一方面增强了宁波港在集装箱业务方面

的竞争优势。 

不过，我关注到集装箱码头全部投入使用时间为 2015 年，较长的建设周期影响资

金的利用效率及股东回报。 

表 4 宁波港募集资金主要投资项目 

类别 募集资金项目 募集资金（亿元） 投产年份 设计吞吐能力

宁波－舟山港北仑港区五期集装箱码头工程 56 2015 250万TEU

宁波－舟山港穿山港区中宅煤炭码头工程 25 2013 1330万吨

宁波－舟山港梅山保税港区1#～5#集装箱码头工程 17 2015 300万TEU

宁波－舟山港金塘港区大浦口集装箱码头工程 13 2015 250万TEU

购置设备 采购港口相关设备 9 2010

合计 118 800万TEU

码头建设

 
数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 
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4、盈利预测：净利润复合增速 23% 

根据我们对宁波港主要业务板块的分析，我们认为营收将随着吞吐量的增长保持

快速增长态势。在 2010 年恢复性增长后，预计 2011 年和 2012 年营业收入仍能实

现 12-16%的增速。 

图 14 宁波港营收预测 
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数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 

同时，我们判断综合毛利率将逐步回升至 2012 年的 50%上下。此外，在投资收益

保持 10%的增速假设下（预计会超出我们的预期），净利润增长速度将超过营收的

增速。我们预计 2010-2012 年净利润复合增速可达 23%，2010-2012 年摊薄 EPS 分

别为 0.22 元、0.22 元和 0.26 元。 

图 15 公司毛利率将触底回升                    图 16 投资收益有望快速增长  

60.01%

54.86%

53.13%

46.47%

47.62%
50.27%

45%

47%

49%

51%

53%

55%

57%

59%

61%

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

毛利率

       

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

1,000

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

投资收益（百万元）

 
数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所                数据来源： 招股说明书，湘财证券研究所 
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表 5 宁波港盈利预测核心假设（单位：百万元） 
2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 4,198 4,574 4,889 6,380 7,451 8,357

yoy% 8.96% 6.88% 30.51% 16.79% 12.16%

营业成本 1,679 2,065 2,291 3,415 3,903 4,156

yoy% 23.00% 10.97% 49.04% 14.29% 6.49%

营业毛利 2,519 2,509 2,597 2,965 3,548 4,201

yoy% -0.39% 3.51% 14.16% 19.66% 18.39%

营业毛利率 60.01% 54.86% 53.13% 46.47% 47.62% 50.27%

其中：集装箱吞吐量（万TEU） 923 1,074 1,037 1,318 1,476 1,624

yoy% 16.36% -3.45% 27.10% 12.00% 10.00%

收入 1,308 1,183 1,084 1,240 1,463 1,683

yoy% -9.58% -8.41% 14.43% 18.00% 15.00%

毛利率 67.21% 62.96% 62.07% 64.50% 66.00% 67.00%

铁矿石吞吐量（万吨） 7,067 7,158 8,195 9,100 9,555 10,128

yoy% 1.29% 14.49% 11.04% 5.00% 6.00%

收入 732 888 968 910 983 1,042

yoy% 21.36% 8.92% -5.96% 8.00% 6.00%

毛利率 68.09% 70.44% 74.36% 75.00% 76.00% 77.00%

煤炭等吞吐量（万吨） 4,302 4,857 5,887 7,800 9,360 11,232

yoy% 12.90% 21.21% 32.50% 20.00% 20.00%

收入 798 874 1,011 1,210 1,331 1,424

yoy% 9.47% 15.67% 19.71% 10.00% 7.00%

毛利率 53.47% 47.89% 48.93% 43.00% 45.00% 48.00%

物流等业务收入 1,069 1,302 1,486 2,600 3,120 3,588

yoy% 21.76% 14.16% 74.92% 20.00% 15.00%

毛利率 46.66% 37.64% 31.55% 25.00% 27.00% 32.00%

原油吞吐量（万吨） 3,948 3,408 3,885 4,020 4,623 5,178

yoy% -13.68% 14.00% 3.47% 15.00% 12.00%

收入 208 217 196 170 204 220

yoy% 4.30% -9.45% -13.30% 20.00% 8.00%

毛利率 86.85% 85.86% 86.43% 91.00% 91.00% 91.00%  
数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 
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5、询价建议和风险提示 

5.1合理估值 4.4元，核心询价 3.96元 

A 股主要港口上市公司 2010 年平均动态市盈率为 22X，而与宁波港在经营规模和

货种特征上较为接近的是天津港（600717）和上港集团（600018），其 2010 年动

态市盈率分别为 16X 和 20X（WIND 预期），二者平均值为 18X。 

因此，我们重点参考天津港和上港集团的估值水平，且考虑到宁波港仍具有较好

的增长空间，认为其合理估值应为 20X 的市盈率，即 4.4 元，我们建议的核心询

价为 18X 的市盈率 3.96 元，区间为上下浮动 5%，即 3.76-4.16 元。 

表 6A 股可比港口公司估值 

股票代码 公司名称 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

000022.SZ 深赤湾 15 15 14 2.88 2.58 2.32

600317.SH 营口港 26 19 16 2.11 1.90 1.70

600017.SH 日照港 19 16 14 2.04 1.86 1.70

600717.SH 天津港 16 14 12 1.43 1.33 1.23

000088.SZ 盐田港* 20 18 18

601000.SH 唐山港* 24 19 15

600018.SH 上港集团* 20 18 15

平均 22 19 18 2.05 1.92 1.79

市盈率 市净率

 
数据来源：湘财证券研究所，“*”为 WIND一致预期 

5.2风险 

1）低于预期风险：包括宏观经济下行、进出口增长乏力带来的货物和集装箱吞吐

量增速不及预期风险；港口间竞争加剧争夺货源风险。 

2）高于预期风险：包括费率尤其集装箱费率明显提升；以及宏观经济好于预期风

险。 
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表 7 宁波港主要财务数据和指标 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4369 10147 11039 10694 营业收入 4889 6380 7451 8357

  现金 2400 5208 7409 5124 营业成本 2292 3415 3903 4156

  应收账款 611 2557 1153 3017 营业税金及附加 183 191 224 251

  其他应收款 132 191 224 251 营业费用 14 13 16 18

  预付账款 157 683 585 499 管理费用 715 720 750 790

  存货 141 150 150 150 财务费用 23 -158 -167 -71 

  其他流动资产 928 1357 1518 1654 资产减值损失 7 5 2 2

非流动资产 20949 24896 27818 30279 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 3409 3400 3400 3400 投资净收益 400 710 790 880

  固定资产 7700 10529 13244 16084 营业利润 2068 2903 3513 4091

  无形资产 2490 2490 2490 2490 营业外收入 271 300 300 300

  其他非流动资产 7350 8477 8684 8305 营业外支出 15 12 15 15

资产总计 25318 35043 38857 40973 利润总额 2324 3191 3798 4376

流动负债 7961 3499 3619 3684 所得税 488 638 798 963

  短期借款 3602 200 200 200 净利润 1837 2553 3001 3413

  应付账款 231 512 585 623 少数股东损益 18 10 11 13

  其他流动负债 4127 2786 2834 2861 归属母公司净利润 1819 2544 2989 3400

非流动负债 2631 2640 2475 2505 EBITDA 2613 3213 3980 4828

  长期借款 2330 830 630 630 EPS（元） 0.17 0.22 0.22 0.26

  其他非流动负债 301 1810 1845 1875

负债合计 10591 6138 6094 6189 主要财务比率

 少数股东权益 272 282 293 306 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 10800 11425 13300 13300 成长能力

  资本公积 2069 13069 13069 13069 营业收入 6.9% 30.5% 16.8% 12.2%

  留存收益 1586 4129 6101 8109 营业利润 -1.4% 40.4% 21.0% 16.4%

归属母公司股东权益 14454 28623 32470 34478 归属于母公司净利润 3.1% 39.9% 17.5% 13.7%

负债和股东权益 25318 35043 38857 40973 获利能力

毛利率(%) 53.1% 46.5% 47.6% 50.3%

现金流量表 净利率(%) 37.2% 39.9% 40.1% 40.7%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 12.6% 8.9% 9.2% 9.9%

经营活动现金流 1385 -690 4086 1355 ROIC(%) 11.5% 10.4% 11.7% 11.7%

  净利润 1837 2553 3001 3413 偿债能力

  折旧摊销 522 467 634 808 资产负债率(%) 41.8% 17.5% 15.7% 15.1%

  财务费用 23 -158 -167 -71 净负债比率(%) 57.43% 16.77% 13.61% 13.40%

  投资损失 -400 -710 -790 -880 流动比率 0.55 2.90 3.05 2.90

营运资金变动 -270 -2797 1435 -1884 速动比率 0.53 2.86 3.01 2.86

  其他经营现金流 -327 -46 -26 -31 营运能力

投资活动现金流 -2849 -3843 -2760 -2370 总资产周转率 0.21 0.21 0.20 0.21

  资本支出 -3225 4500 3500 3200 应收账款周转率 9 4 4 4

  长期投资 322 5 50 50 应付账款周转率 8.45 9.19 7.11 6.88

  其他投资现金流 -5752 662 790 880 每股指标（元）

筹资活动现金流 1297 7341 875 -1271 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.22 0.22 0.26

  短期借款 764 -3402 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 -0.06 0.36 0.12

  长期借款 2156 -1500 -200 0 每股净资产(最新摊薄) 1.27 2.51 2.84 3.02

  普通股增加 0 625 1875 0 估值比率

  资本公积增加 357 11000 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他筹资现金流 -1980 618 -800 -1271 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 -167 2808 2201 -2285 EV/EBITDA 0 0 0 0

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：湘财证券研究所 
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附图 17 宁波港发行前股东和业务板块概况 

 
数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 
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