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新股询价报告 

 

匹配船舶大型化的天然深水港 

 天然深水港优势渐现 

宁波港优秀的水深条件，将使其从容应对船舶大型化的通行压力，并拥有明显

的成本优势。我们认为宁波港天然深水港的优势将在未来的两年中逐渐凸显。 

 集装箱业务——量价共振可期 

我们认为未来宁波港的集装箱业务将在量与价两个方面为投资人带来期待。 

（1）量：由于基数效应与后续产能扩建空间，我们认为未来宁波港的集装箱

业务较上海港将可能呈现更快的增长态势。 

（2）价：对于宁波港集装箱业务费率的提价预期，我们认为存在较大的可能

性。国家指导价格存在上浮空间，集运公司盈利改善，以及同一区域内港口间

合作加强，都将为宁波港的费率提价提供动因。 

 铁矿石业务——真实需求驱动业务增长 

宁波港铁矿石装卸货量全国占比 13%，是国内铁矿石第一大港。 

宁波港的铁矿石业务量增长，更多的是由实际需求驱动。一方面，宁波港港区

铁矿石堆存能力有限，制约了贸易商的囤矿行为。另一方面，宁波港的“大钢

厂战略”使其业务量更贴近于钢厂真实需求。 

我们认为未来宁波港的铁矿石业务量增长将较为平稳，对国际铁矿石价格、海

运价格的波动敏感度相对较低。 

 风险提示 

（1）2011 年集运公司的景气周期能否持续 

（2）国家宏观调控政策风险 

（3）大客户自建码头分流风险 

 询价区间在 3.30~3.80 元/股之间 

我们建议宁波港的询价区间为 3.30-3.80 元/股，对于 PE 为 20-24 倍。 

本询价报告仅为我们对宁波港的初步理解。我将在调研后，给予深度报告，并

在深度报告中详细分析公司合理价值 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元)      4,574     4,889     3,077     5,591     6,396  

(+/-%)       8.96      6.88    -37.06     81.71     14.39  

净利润(百万元)      1,805     1,837     1,110     2,165     2,543  

(+/-%)       8.28      1.76    -39.58     95.05     17.46  

每股收益（元）       0.17      0.10      0.16      0.19      0.22  
 

2010 年 09 月 08 日 

mailto:yuexin@guosen.com.cn
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估值与投资建议 

我们建议宁波港的询价区间为 3.30-3.80 元/股，对于 PE 为 20-24 倍。 

本询价报告仅为我们对宁波港的初步理解。我将在调研后，给予深度报告，并

在深度报告中详细分析公司合理价值。 

 

一、天然深水港优势渐现 

宁波港优秀的水深条件，将使其从容应对船舶大型化的通行压力，并拥有明显

的成本优势。我们认为宁波港天然深水港的优势将在未来的两年中逐渐凸显。 

 

1.1 宁波港的核心业务——集装箱+铁矿石 

宁波港拥有强大的综合业务能力。从主营业务收入来看，集装箱业务与铁矿石

业务是宁波港最为核心的两大业务。 

图表 1：主营业务收入结构（2009 年） 
 
图表 2：主营业务毛利水平（2009 年） 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

1.2 天然深水港优势凸显 

宁波港拥有优秀的深水岸线条件，且该优势将在未来的两年中逐渐凸显。 

 

 优秀的水深条件可以降低大船挤出风险 

集运公司与散货公司对单船规模效应的追求，使远洋集装箱船与铁矿石散货船

均呈现大型化趋势，且这一趋势将在 2011-2012年加速。 

中国作为全球制造业工厂与铁矿石需求地，中国港口未来两年将面对更为明显

的大船通行压力。因此，港口的水深条件将可能制约其集装箱与铁矿石业务发展。 

得益于优秀的水深条件，宁波港未来两年的大船挤出风险较低。宁波港拥有-22

米的水深条件，可以通行 14000箱以上的集装箱船舶；宁波港 90%以上的集装箱装
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卸泊位，均可通行 8000箱以上的超巴拿马型集装箱大船。 

 优秀的水深条件可以降低港口成本 

深水港具有明显的成本优势。无论从建设成本或运营维护成本来看，宁波港优

秀的水深条件均使其深水泊位的成本相对较低。 

图表 3：集装箱船在手订单中 8000 箱以上大船占比 66% 
 
图表 4：远洋航线的船舶大型化加速 
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资料来源：Clarkson，国信证券经济研究所 
 
资料来源：Clarkson，Drewry，国信证券经济研究所 

备注：三大远洋航线包括亚洲-欧洲航线、亚洲-地中海航线与亚洲-美

西航线等三条可运营超巴拿马型集装箱船舶的远洋航线。 

 

二、集装箱业务——量价共振可期 

我们认为未来宁波港的集装箱业务将在量与价两个方面为投资人带来期待。 

（1）量：由于基数效应与后续产能扩建空间，我们认为未来宁波港的集装箱

业务较上海港将可能呈现更快的增长态势。 

（2）价：对于宁波港集装箱业务费率的提价预期，我们认为存在较大的可能

性。国家指导价格存在上浮空间，集运公司盈利改善，以及同一区域内港口间合作

加强，都将为宁波港的费率提价提供动因。 

 

2.1 区域集装箱业务量占比有望提升 

由于基数效应与后续产能扩建空间，我们认为未来宁波港的集装箱业务较上海

港将可能呈现更快的增长态势，其在长三角港口群中的集装箱业务量占比有望提

升。 

 

 区域内港口集运竞争激烈 

同一区域内港口间集装箱业务的竞争，较散货业务更为激烈，原因在于： 

（1）集运公司的规模效应。从集运公司对港口的选择来看，为追求规模效应，

集运公司在同一区域内一般只选择一个港口作为该区域的干线港。 

（2）集运货物的聚集效应。从货主或货代对港口的选择来看，完善的航线网
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络与密集的航班频率都将成为其考虑的重要因素。 

 

 宁波港集装箱业务高增速可期 

由于同属长三角港口群，上海港与宁波港之间一直存在着集装箱业务的竞争。

我们认为未来宁波港的集装箱业务将可能呈现更快的增长态势。 

（1）基数原因：上海港 09年的集装箱吞吐量是宁波港的 2.4倍。由于上海港

集装箱业务量基数较大，未来上海港的自然增速将可能低于宁波港。 

（2）产能原因：经过多年的开发建设，上海港的岸线资源已较为有限；而宁

波港的岸线资源仍较为充裕，可以满足未来的需求增长。 

 

图表 5：集装箱吞吐量（2006-2010） 
 
图表 6：集装箱吞吐量同比增速（2007-2010） 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

2.2 集装箱装卸费率提价存在可能性 

对于宁波港集装箱业务费率的提价预期，我们认为存在可能性，且与其他交运

基建行业相比，港口提价的可能性更高。 

 

 国家指导价格存在上浮空间 

与大部分交运基建行业一样，港口的收费标准也实施政府指导价格。按照国家

相关规定，中外合资港口可以按照国家的指导价格上浮 20%。 

宁波港属于中外合资公司，其目前执行的集装箱装卸基准费率仍存在较大的上

浮空间。 

 公益性定位不明确，舆论压力较低 

与机场、公路行业明确的公益性定位不同，港口的公益属性不甚明确。同时，

港口提价的谈判对象是集中度极高的集运公司，对社会公众的利益影响相对间接。

因此，港口提价的舆论压力将小于其他机场与公路行业。 

 集运公司盈利改善 

集运公司盈利的改善为提价创造了谈判环境。 
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经济危机使集运行业经历了2009年的寒冬；随着2010年集运需求的逐步恢复，

以及集运公司“加船减速”的有效推广，集运公司的盈利情况在 2010 年得到大幅

改善。 

 同一区域内港口间的合作加强 

上海港与宁波港的合作意识逐步加强，并形成定期对话机制，很大程度上降低

恶性竞争所带来的费率定价风险。 

 

三、铁矿石业务——真实需求驱动业务增长 

宁波港铁矿石装卸货量全国占比 13%，是国内铁矿石第一大港。 

宁波港的铁矿石业务量增长，更多的是由实际需求驱动。一方面，宁波港港区

铁矿石堆存能力有限，制约了贸易商的囤矿行为。另一方面，宁波港的“大钢厂战

略”使其业务量更贴近于钢厂真实需求。 

我们认为未来宁波港的铁矿石业务量增长将较为平稳，对国际铁矿石价格、海

运价格的波动敏感度相对较低。 

 

3.1 区位优势成就铁矿石第一大港 

宁波港铁矿石装卸货量全国占比 13%，是国内铁矿石第一大港。 

（1） 宁波港靠近铁矿石需求地； 

（2） 宁波港附近没有国产矿山； 

（3） 水深条件方便 Capesize 铁矿石散货船停靠。 

图表 7：全国钢材生产分布图（2009 年） 
 
图表 8：沿海主要铁矿石港口业务量（2010 年 1-7 月） 

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

宁
波

-舟
山

青
岛

日
照

唐
山

上
海

天
津

连
云

港

营
口

大
连

秦
皇

岛

深
圳

广
州

黄
骅

（
百

万
吨

）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

铁矿石吞吐量 铁矿石吞吐量全国占比

 

资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
 
资料来源：中贸物流网，国信证券经济研究所 

 

3.2 实际需求驱动铁矿石业务增长 
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我们认为宁波港的铁矿石业务量增长，更多的是由实际需求驱动。 

一方面，宁波港港区铁矿石堆存能力有限，制约了贸易商的囤矿行为。 

另一方面，宁波港的铁矿石业务专注于与大钢厂的长期服务，即“大钢厂战略”。

目前，宁波港拥有了武钢、沙钢、马钢、南京钢厂等一批大钢厂客户。在宁波港的

铁矿石装卸业务中，大钢厂客户业务量占比高达 90%以上。 

“大钢厂战略”，使宁波港的铁矿石业务呈现以下两个特点： 

（1）业务量增速更贴近实际需求增长 

宁波港的铁矿石装卸量中贸易矿占比较低，贸易商投机性囤矿因素对于其业务

量的干扰较少，其业务量更贴近于实际需求。这也是宁波港 09 年铁矿石吞吐量增

速大幅低于全国铁矿石进口增速的根本原因。 

（2）陆侧疏运能力制约力较低 

大钢厂的铁矿石运输以水路中转为主，陆侧疏运压力较低。在宁波港未来的铁

矿石业务发展中，陆侧疏运能力对其铁矿石业务发展的制约程度将较低。宁波港铁

矿石水水中转比例接近 90%，水铁中转只占 10%左右。 

 

图表 9：铁矿石吞吐量（2007-2009） 
 
图表 10：铁矿石吞吐量同比增速（2008-2009） 
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资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 
 
资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

 

四、盈利预测与询价区间 

我们建议宁波港的询价区间为 3.30-3.80 元/股，对于 PE 为 20-24 倍。 

 

4.1 盈利预测 

图表 11：宁波港业绩预测（2007-2012） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

EPS 0.16 0.17 0.10 0.16 0.19 0.22 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

备注：2010-2012 年 EPS 为全面摊薄厚业绩预测。 
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4.2 询价区间 

我们建议宁波港的询价区间为 3.30-3.80 元/股，对于 PE 为 20-24 倍。 

 

4.3 风险分析 

（1）2011 年集运公司的景气周期能否持续 

（2）国家宏观调控政策风险 

（3）大客户自建码头分流风险 
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附录： 

图表 12：宁波港现有码头资源 

 
泊位用途 港区 泊位数量 

设计通过能力 

（万 TEU/万吨） 

09 年实际吞吐量 

（万 TEU/万吨） 
产能使用率 

现有码头资源 

集装箱 

北仑 7      190       507  267% 

大榭 3      180       119  66% 

穿山 8      320       353  110% 

铁矿石 
北仑 6    4,495     6,846  152% 

苏州（太仓） 6    3,492       830  24% 

原油 大榭 2    2,000     2,817  141% 

液体化工 
镇海 7      571       564  99% 

北仑 2      199       201  101% 

成品油 镇海 1      100       -    0% 

煤炭 

北仑 3    1,040       958  92% 

镇海 4      570     1,003  176% 

嘉兴 1       50       -    0% 

通用件杂货 

北仑 3      483       702  145% 

镇海 5      270     1,310  485% 

甬江 5       85       258  304% 

大榭 2      111        78  70% 

嘉兴 3      240     1,641  684% 

客货滚装 甬江 2      100       182  182% 

客泊位 大榭 5      -         -         -    

多用途 北仑 1      200        43  22% 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

备注：集装箱码头泊位的产能数据单位为万 TEU/年，其他泊位的产能数据单位为万吨/年。 

 

图表 13：宁波港募集资金码头项目 

 
泊位用途 港区 泊位数量 

设计通过能力 

（万 TEU/万吨） 

总投资额 

（亿元） 

募集资金拟使

用量（亿元） 

税前财务 

内部收益率 
工期 

募集资金项目 
集装箱 

北仑 5 250  65.12 55.90 10.97% 2006-2015 

梅山保税 5 300  53.06 16.50 11.65% 2009-2015 

金塘 5 250  58.50 12.60 12.03% 2006-2015 

煤炭 穿山 2 900  24.57 24.50 6.09% 2009-2013 

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所 

备注：集装箱码头泊位的产能数据单位为万 TEU/年，其他泊位的产能数据单位为万吨/年。 
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