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核心观点  

申购建议： 

当前港口行业主要公司 2010 年动态市盈率为 22.7 倍，最高的连

云港达到 31 倍，最低的深赤湾 A 为 17.6 倍，公司作为行业龙头公司

以及所在区域地理位臵优势，前期唐山港上市市盈率（静态）为 32.67

倍，2010 年动态市盈率接近 25 倍，综合考虑我们认为公司 2010 年动

态市盈率合理区间为 23-26 倍，对应合理价格区间为 3.62-4.09 之间，

建议询价区间为 3.5-4.0 元。 

主要依据： 

公司拟发行不超过 25 亿股 A 股，占本次 A 股发行后总股本的比例

不超过 18.8%，募集资金主要用于北仑港区五期集装箱码头工程、穿

山港区中宅煤炭码头项目工程、梅山保税港区 1#—5#集装箱码头工程、

金塘港区大浦口集装箱码头工程、采购港口设备以及补充流动资金。 

公司主要在宁波－舟山港开展经营活动，此外在嘉兴港（7 个泊

位）、苏州港太仓港区（10 个泊位）、南京港（4 个泊位）、温州港

和台州港拥有经营性泊位，形成了以宁波港口为基础、与其他相关港口

有机衔接的港口码头网络体系。公司是宁波－舟山港最大和最主要的专

业码头运营商，集装箱和货物吞吐量所占市场份额最大。2009 年，公

司在宁波港口货物吞吐量为2.45 亿吨，占宁波港口63.8%的市场份额；

公司在宁波港口的集装箱吞吐量为 1,017 万 TEU，占宁波港口 97.6%

的市场份额。 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入为 58.82 亿元、63.58 亿元、

67.99 亿元，同比增速分别为 20.32%、8.09%、6.94%；归属母公司

所有者净利润分别为 20.95 亿元、23.64 亿元、26.79 元，同比增速分

别为 15.18%、12.85%、13.32%；按照发行后计算得到 2010-2012 年

每股收益为 0.16 元、0.18 元、0.20 元。由于公司项目都在 2012 年之

后投产，所以公司新产能贡献的业绩增量要在 2013 年开始释放，主要

集中在 2015 年释放。 

 

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
发行前总股本(万股) 1080000.00 

流通A股(万股) 0.00 

总市值(亿元) 0.00 

总资产(亿元) 253.18 

每股净资产(元) 1.34 

建议询价区间(元) 3.5-4元 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 4888.7  5882.2  6357.8  6799.3  

同比增速(%) 6.88% 20.32% 8.09% 6.94% 

净利润(百万) 1818.6  2094.6  2363.7  2678.6  

同比增速(%) 3.10% 15.18% 12.85% 13.32% 

EPS(元) 0.14  0.16  0.18  0.20  
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1. 宁波港发行情况一览 

2009 年 8 月 21 日召开的股东大会审议通过了公司 A 股和 H 股发行方案，2010 年

8 月股东大会审议通过发行方案的有效期延长至 2011 年 8 月 20 日，H 股发行计划在 A

股发行并上市后择机实施，且 H 股发行价格不低于 A 股发行价格。 

公司拟发行不超过 25 亿股 A 股，占本次 A 股发行后总股本的比例不超过 18.8%，

募集资金主要用于北仑港区五期集装箱码头工程、穿山港区中宅煤炭码头项目工程、梅

山保税港区 1#—5#集装箱码头工程、金塘港区大浦口集装箱码头工程、采购港口设备

以及补充流动资金。 

图表 1：宁波港发行情况 

公司名称 宁波港股份有限公司

公司简称 宁波港

发行地 上海

发行日期 2010年9月14日

申购代码 601018

发行股数 不超过25亿股，占发行后总股本的18.8%

发行方式 网下、网上结合

发行后总股本 133亿股

每股收益（2009） 0.17元

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.14元

发行前每股净资产 1.38元  

数据来源：招股说明书 

公司发行前总股本为 108 亿股，本次发行 A 股拟不超过 25 亿股，发行后总股本为

133 亿股。发行前后，公司第一大股东均为宁波港集团，公司实际控制人为宁波省国资

委。 

图表 2：发行前后股本结构一览 

股份数量（万股） 持股比例 股份数量（万股） 持股比例 

宁波港集团 972,000 90.00% 948,216 71.29%

招商局码头 58,320 5.40% 58,320 4.38%

中信港投 19,440 1.80% 18,964 1.43%

宁波宁兴 10,800 1.00% 10,536 0.79%

宁波交投 10,800 1.00% 10,536 0.79%

宁波开投 3,240 0.30% 3,161 0.24%

宁波城投 3,240 0.30% 3,161 0.24%

舟山港务 2,160 0.20% 2,107 0.16%

社会公众股 - - 250,000 18.80%

全国社会保障基金理事会 - - 25,000 1.88%

合计 1,080,000 100.00% 1,330,000 100.00%

本次发行前 本次发行后
股东名称

 

数据来源：招股说明书 

2. 宁波港业务构成 

2.1 宁波港区位优势明显，全球第二大港 
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公司主要在宁波－舟山港开展经营活动，此外在嘉兴港（7 个泊位）、苏州港太仓

港区（10 个泊位）、南京港（4 个泊位）、温州港和台州港拥有经营性泊位，形成了

以宁波港口为基础、与其他相关港口有机衔接的港口码头网络体系。 

宁波－舟山港包括宁波港口和舟山港口，位于极具战略意义的长江三角洲，地处我

国南北沿海航线和长江黄金水道的交汇点，是处理集装箱、矿石、原油、煤炭和液体化

工产品等货物装卸的国际枢纽港口，具有极佳的区位优势。 

宁波－舟山港是自然条件十分优越的港口，舟山群岛为宁波－舟山港提供天然屏

障，宁波－舟山港常年不冻，本公司在宁波－舟山港的码头全年可作业天数达 350 天

以上。宁波－舟山港是国内少数对集装箱、矿石、原油、煤炭、液体化工产品等五大基

础货物具有综合处理能力的沿海港口之一。鹿特丹港统计数据显示，宁波－舟山港 2009 

年货物吞吐量全球排名第二。 

截至 2009 年 12 月 31 日，宁波－舟山港拥有生产性泊位 628 个，其中，万吨级以

上大型泊位 108 个，包括五万吨级以上的特大型深水泊位 62 个，是全国拥有大型和特

大型深水泊位最多的港口。 

宁波－舟山港的码头经营分为货主码头自主经营和专业码头运营商经营两类。公

司是宁波－舟山港最大和最主要的专业码头运营商，集装箱和货物吞吐量所占市场份额

最大。2009 年，公司在宁波港口货物吞吐量为 2.45 亿吨，占宁波港口 63.8%的市场

份额；公司在宁波港口的集装箱吞吐量为 1,017 万 TEU，占宁波港口 97.6%的市场份

额。 

图表 3：宁波港地理位臵优越 

 
资料来源：招股说明书 

2.2 公司主营业务构成 

公司主营业务主要包括集装箱装卸及相关业务、铁矿石装卸及相关业务、原油装卸

及相关业务、其他货物装卸及相关业务、综合物流及其他业务。 
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图表 4：公司主营业务 

 

资料来源：招股说明书 

图表 5：各货种吞吐量构成 

分类 2010H 2009 2008 2007

集装箱（万TEU） 638 1,037 1,074 923

铁矿石 4,630 8,195 7,158 7,067

原油 1,970 3,885 3,408 3,948

煤炭 2,401 3,549 2,650 2,303

液体化工产品 359 682 588 609

其他货物 1,067 1,656 1,619 1,390

合计 15,994 26,996 23,824 22,398  

资料来源：招股说明书 

2010 年上半年，公司实现主营业务收入 29.66 亿元，其中综合物流和其他业务实

现收入 12.04 亿元，占比达到 40.7%，位居各项业务首位，集装箱装卸及相关业务实现

收入 5.89 亿元，占比为 19.9%，铁矿石业务实现收入 4.65 亿元，占比达到 15.7%，原

油业务实现收入 0.83 亿元，占比为 2.8%，其他货物实现收入 6.16 亿元，占比为 20.8%。 

图表 6：主营业务收入构成（万元） 

主营业务收入 占比（%） 主营业务收入 占比（%） 主营业务收入 占比（%）

集装箱装卸及相关业务 58,877 19.92 108,359 22.84 118,308 26.5

铁矿石装卸及相关业务 46,446 15.71 96,771 20.4 88,843 19.9

原油装卸及相关业务 8,343 2.82 19,609 4.13 21,654 4.85

其他货物装卸及相关业务 61,586 20.84 101,073 21.3 87,377 19.58

综合物流及其他业务 120,355 40.71 148,641 31.33 130,199 29.17

合计 295,607 100 474,452 100 446,382 100

项目
2010H 2009 2008

 

数据来源：招股说明书 

从毛利构成来看，集装箱业务是公司利润的最大来源，占比达到 28%，其余业务

对利润贡献从大到小依次为铁矿石、综合物流及其他、其他货种、原油。从毛利率来看，



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 5 页 研究创造价值 

 

原油业务毛利率最高达到 89.96%，铁矿石业务毛利率居第二位为 75.45%，其次是集

装箱业务毛利率为 64.16%，其他货种的毛利率为 42.84%，综合物流及其他业务毛利

率为 24.02%。 

图表 7：主营业务毛利构成 

集装箱
28%

铁矿石
26%原油

6%

其他货种
19%

综合物流
21%

 

数据来源：招股说明书 

3. 募投项目情况 

公司募集资金主要用于用于北仑港区五期集装箱码头工程、穿山港区中宅煤炭码头

项目工程、梅山保税港区 1#—5#集装箱码头工程、金塘港区大浦口集装箱码头工程、

采购港口设备以及补充流动资金，总共资金需求为 130.3 亿元。其中，三个项目是集装

箱码头建设，涉及资金 85 亿元，公司募集资金主要用于扩大集装箱吞吐能力，三个项

目合计涉及吞吐能力达到 800 万 TEU/年，约占公司 2009 年吞吐量的 80%，随着新项

目投产（竣工时间为 2015 年）公司集装箱接卸能力将会大幅提升；另外，公司还将投

资一个煤炭码头工程，该工程投资额为 24.5 亿元，将于 2013 年竣工，涉及吞吐能力

为 430 万吨/年；其余资金将用于采购港口相关设备以及补充流动资金。 

图表 8：募投项目一览（万元） 

项目名称
募集资金
拟使用量

募集资金投入
部分截至2010
年6月30日已

投入

竣工时间 吞吐能力

宁波－舟山港北仑港区五期集装箱码头工程 559,000 144,472 2015年 250万TEU

宁波－舟山港穿山港区中宅煤炭码头工程 245,000 18,381 2013年 430万吨

宁波－舟山港梅山保税港区1#～5#集装箱码头工程 165,000 45,000 2015年 300万TEU

宁波－舟山港金塘港区大浦口集装箱码头工程 126,000 6,456 2015年 250万TEU

采购港口相关设备 88,000 67,880

补充流动资金 120,000 -

总计 1,303,000 282,189  
资料来源：招股说明书 

4. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入为 58.82 亿元、63.58 亿元、67.99 亿元，同
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比增速分别为 20.32%、8.09%、6.94%；归属母公司所有者净利润分别为 20.95 亿元、

23.64 亿元、26.79 元，同比增速分别为 15.18%、12.85%、13.32%；按照发行后计算

得到 2010-2012 年每股收益为 0.16 元、0.18 元、0.20 元。由于公司项目都在 2012 年

之后投产，所以公司新产能贡献的业绩增量要在 2013 年开始释放，主要集中在 2015

年释放。 

图表 9：宁波港盈利预测 

项目（万元） 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 488,875 588,215 635,783 679,929

    同比增长 6.88% 20.32% 8.09% 6.94%

    毛利率 53.12% 48.46% 51.57% 53.85%

二、营业总成本 322,026 417,406 429,038 441,398

    营业成本 229,175 303,171 307,880 313,764

    营业税金及附加 18,331 20,588 22,252 23,798

    销售费用 1,442 600 800 1,000

    管理费用 71,463 79,409 85,831 91,790

    财务费用 2,309 13,638 12,274 11,047

    资产减值损失 -695 -300 -300 -300

    投资净收益 39,989 61,642 66,573 71,899

三、营业利润 206,838 232,751 273,618 310,729

    加：营业外收入 27,124 30,420 23,922 27,155

    减：营业外支出 1,531 1,500 1,500 1,500

四、利润总额 232,431 261,671 296,040 336,384

    减：所得税 48,766 50,007 57,367 66,121

五、净利润 183,665 211,663 238,673 270,263

    减：少数股东损益 1,802 2,200 2,300 2,400

    归属于母公司所有者的净利润 181,862 209,463 236,373 267,863

    同比增长 3.10% 15.18% 12.85% 13.32%

六、发行后股本摊薄每股收益(元) 0.14 0.16 0.18 0.20  

数据来源：国都证券研究所 

当前港口行业主要公司 2010 年动态市盈率为 22.7 倍，最高的连云港达到 31 倍，

最低的深赤湾 A 为 17.6 倍，公司作为行业龙头公司以及所在区域地理位臵优势，前期

唐山港上市市盈率（静态）为 32.67 倍，2010 年动态市盈率接近 25 倍，综合考虑我们

认为公司 2010 年动态市盈率合理区间为 23-26 倍，对应合理价格区间为 3.62-4.09 之

间，建议询价区间为 3.5-4.0 元。 

图表 10：港口行业主要公司估值一览 

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011

盐 田 港 88 7.07 0.46 0.37 0.38 0.41 15.4 19.1 18.6 17.2 2.2

深赤湾Ａ 22 14.64 1.00 0.65 0.83 0.93 14.6 22.5 17.6 15.7 3.2

上港集团 600018 4.64 0.22 0.18 0.23 0.26 21.1 25.8 20.2 17.8 3.0

日照港 600017 6.54 0.21 0.26 0.30 0.36 31.1 25.2 21.8 18.2 2.3

天津港 600717 9.16 0.57 0.38 0.49 0.55 16.1 24.1 18.7 16.7 1.5

营口港 600317 6.68 0.55 0.17 0.23 0.29 12.1 39.3 29.0 23.0 2.2

连云港 601008 6.51 0.19 0.14 0.21 0.27 34.3 46.5 31.0 24.1 2.0

唐山港 601000 8.03 0.21 0.32 0.33 0.44 38.2 25.1 24.3 18.3 2.4

平均 7.9 0.4 0.3 0.4 0.4 22.9 28.4 22.7 18.9 2.4

EPS
PB

PE
名称 代码 股价

 

数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，根据本报告作出投资所导致的任何后果与公司及研究员无关，投资者据此操作，

风险自负。 
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