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本报告导读： 
锦州港股权结构中短期内将维持稳定，蒙东煤炭对公司业绩的影响需等到 2013 年。

预计 2010-2011 年公司的 EPS 为 0.19、0.2 元。公司处于扩张期，成长性较好，未来

赤大白铁路修建进程及 AB 股政策是公司两大股价催化因素。 

投资要点： 
锦州港地处渤海湾，积极扩张：锦州港是东北中部和西部、内蒙古东部、

华北北部最近的出海口，其吞吐量在东北仅次于大连港、营口港。公司主

要货种有煤炭、油品、粮食，已于 B 股、A 股上市，并于 09 年以每股 7.77
元的价格向大连港定向增发，融资拓展主业。目前公司仍处于扩张期，拟

新建西港区 7.5 平方公里港区，迈向亿吨大港。 
股权结构中短期内将保持稳定：公司第一二大股东持股相近，以及大连

港试图整合公司的历史，使股权纷争关注度高。但 1.目前的股价，大股东

减持意愿不强；2.大连港正欲 A 股 IPO，分身无术；3.锦州港 2.2 亿的 B
股是吸收整合壁垒；4.如不能吸收合并，则大连港增持控股锦州港的意愿

将因同业竞争限制而大幅减弱。因此预计中短期内股权结构将保持稳定。

蒙东煤炭对公司业绩的影响需要等到 2013 年：中电投控股子公司中电投

蒙东能源集团公司，拥有丰富蒙东煤炭资源。除用于坑口电厂外，中电投

拟将煤炭资源通过赤大白铁路及锦州港，向南方电厂输送。预计可给锦州

港带来 800-1000 万吨/年的煤运量，约占公司现有煤炭吞吐量的 50%左右。

但赤大白铁路及配套煤码头建成投产，需等 2013 年。 
填海土地成隐性资产：公司通过围海造田拥有西部港区约 7.5 平方公里土

地面积，成本低，且土地价值却因无收益而未在报表中体现。假设该地块

1/4 用于出租，租金为 7.55 万/亩，则每年的租金收入约 2 亿。 
业绩预测及估值：短期公司业务将保持稳定，11 年因集装箱码头二期转

固，毛利率会下行，预计 10-11 年公司 EPS 为 0.19、0.2 元。看好 2013
年赤大白铁路及公司西港区煤码头的投产、租赁，给公司带来的业绩提升，

给予 30 倍 PE，目标价 5.7 元。此外，现有股权结构易受 AB 股政策变动

等影响，故公司存在阶段性投资机会。 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 792 739 999 1,187 1,358
(+/-)% 50.5% -6.7% 35.3% 18.7% 14.4%
经营利润（EBIT） 334 290 454 492 565
(+/-)% 61.6% -13.3% 56.7% 8.4% 14.8%
净利润 164 163 293 306 351
(+/-)% 167.8% -0.7% 79.8% 4.3% 14.8%
每股净收益（元） 0.11 0.10 0.19 0.20 0.22
每股股利（元） 0.03 - - - -

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 57.3% 55.9% 57.9% 54.5% 55.1%
市盈率 47.4 47.7 26.5 25.5 22.2
股息率 (%) 0.6% 0.0% - - -

首次评级： 谨慎增持
 

目标价格： 5.70

 
当前价格： 5.11

2010.09.10
 
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 4.31-6.75
总市值（百万元） 7,981
总股本/流通 A 股（百万股） 1,562/1,044
流通 B 股/H 股（百万股） 223/0
流通股比例 81%
日均成交量（百万股） 5
日均成交值（百万元） 24

 
 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,720
每股净资产 2.38
市净率 2.1
资产负债率 37%
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1. 公司简介 

1.1. 发展历程：仍处扩张阶段 

锦州港是渤海湾年轻的港口，是中国东北中部和西部、内蒙古东部、华

北北部地区最近的出海口，拥有天然而广阔的腹地。港口始建于 1986
年，1990 年正式对外开放，1992 年 12 月锦州港务局与中石化、中石油

共同投资组建锦州（港务）股份有限公司。由于锦州政府资金实力有限，

因此公司分别于 1995、1998 年于 B 股市场、A 股市场上市，并通过 2009
年向大连港定向增发，积极融资拓展主业。 

图 1：公司腹地东北、蒙东 

 
数据来源：国泰君安证券研究 

表 1：锦州港距蒙东、东北的陆路运距较近 
 通辽 赤峰 朝阳 阜新 铁岭 沈阳 满洲里 白城 齐齐哈尔 哈尔滨 

锦州港 362 369 110 118 260 220 1400 650 701 780

秦皇岛 661 785 310 318 513 442 1620 870 849 989

营口 483 618 629 343 300 240 1789 730 1016 803

大连 793 799 810 593 468 397 1844 906 1157 944

天津 898 1022 547 555 750 279 1857 1107 1086 1226

数据来源：公司网页，国泰君安证券研究 
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                     图 2：公司发展历程                                                   

 
                                                                                               

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

表 2：定向增发后，大连港持股数与大股东只差 462.5 万股 
股东名称  持股数量(股)  持股比例(%) 

东方集团股份有限公司 308,178,001 19.73

大连港集团有限公司 303,552,641 19.44

锦州港国有资产经营管理有限公司 180,000,000 11.53

中国石油天然气集团公司 118,170,000 7.57

辽宁省投资集团有限公司 36,700,000 2.35

合计 946,600,642 39.38

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

表 3：扩张阶段，分红有限 
分红年度 现金分红的数额（含税） 分红年度的净利润 

2000 315,500,000 90,827,451.00

2005 28,395,000.00 135,844,523.82

2008 39,065,535.67 164,253,659.27

数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

1.2. 现有资产规模：拥有生产性泊位 18 个 

目前，锦州港已拥有生产性泊位 18 个，其中包括 25 万吨级油泊位、10
万吨级散杂货泊位和 5 万吨级集装箱专用泊位，吞吐量在东北地区仅次

于大连港和营口港。 

图 3：现有资产 

 

1995 年 9 月，东方集团入股

成公司第一大股东，1998 年

5 月锦州港 B 股上市 

1999 年 5 月，公司锦

州港 A 股上市 

2009 年 4 月，向大连港非公开

发行 A 股，大连港为公司第二

大股东，持股 19.44% 

发行B股1亿股，募集1,890.9

万美元 

发行 A 股 6000 万股，

募集 24,300 万元 
向大连港非公开发行 A 股

24,60 万股，募集 191,142 万 

2 港池 

5 港池 

1 港池 

3 港池 

未来将发展

的西港区，

占地约 7.5

平方公路 
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数据来源：公司年报，国泰君安证券研究 

1 港池共有 7 个泊位，年设计货物吞吐能力 1015 万吨，主要用途为石油、散杂货的

装卸；2 港池共有 8 个泊位，年设计货物吞吐能力 2220 万吨、集装箱吞吐能力 60

万 TEU，主要用途为散杂货、集装箱的装卸 

3 港池共有 1 个泊位，年设计货物吞吐能力 800 万吨，主要用途为石油的装卸 

5 港池共有 2 个泊位，年设计货物吞吐能力 240 万吨，主要为油品、化工品的装卸； 

1.3. 盈利模式：煤炭、油品、粮食为其主要货种 

从业务模式看，货物装卸占锦州港营业收入的 85%左右。从货种看，因

锦州港腹地蒙东、东北，区域内又有年炼化能力 1100 万吨的锦州石化、

锦西炼化，因此煤炭、油品、粮食为其主要装卸货种，1-7 月这 3 种货

种分别约占总吞吐量 32%、18%、10%。 

图 4：公司处于成长阶段，吞吐量数据逐年增长 
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数据来源：公司网页，国泰君安证券研究 

图 5：装卸费用为营业收入的主要来源 
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数据来源：公司网页，国泰君安证券研究 

2. 三大看点：股权纷争、蒙东煤炭、填海土地收益 

2.1. 股权纷争：股权结构，中短期内将保持稳定 

09 年公司向大连港成功增发后，大连港成为公司第二大股东，距控股股

东（东方集团）仅差 0.3%的股权（见表 1，合计 462.5 万股）。与此同时，

一方面辽宁省政府有围绕大连港，整合港口资源的意向，另一方面，大

股东东方集团涉足金融保险、建材流通等多个行业，而锦州港因非其战
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略核心，近些年有被边缘化趋势。两大因素造就了锦州港股权纷争的历

史，但我们认为，股权结构在中短期内仍将保持稳定，理由如下： 

1、 大股东短期减持意愿不强：大股东东方集团自上市起，即便在股价

最高时都没有减持过公司股票，现在这个点位减持动机也不足。 

2、 大连港短期不会对锦州港有动作：大连港目前正在进行A股IPO项

目，且，08年公司向大连港增发A股时，曾有承诺继续保证锦州港的独

立经营权，因此短期内大连港不会主动收购锦州港股权。 

3、 锦州港B股是吸收整合的壁垒所在：锦州港拥有B股2亿多股，所以

吸收合并存在一定壁垒。——2006年8月9日，锦州港因大连港拟要约收

购其A、B股股票而停牌，但因收购B股存在壁垒，导致此次收购以失败

告终，公司于06年9月4日复牌。 

4、 如不能吸收合并，则大连港A股上市后，其增持控股锦州港的意愿

将因同业竞争限制而大幅减弱：大连港A股上市后，如不能对锦州港吸

收合并，则增持控股导致的两者同业竞争关系，将影响双方资本市场上

的继续融资，这对于资本密集型的港口行业并不有利，因此大连港的增

持意愿大幅减弱。 

刀刃上的平衡，无法限制阶段性机会：正因为以上4点，我们认为中短

期内公司的股权结构将维持稳定，即公司将于大连港保持目前的互补合

作关系（如价格联盟、货量互补）。但这一稳定无疑如刀刃上的平衡，

未来无论是大连港主动或被动（东方集团抛售）增持锦州港，或者是B
股政策的风吹草动，都将影响公司的股价。 

2.2. 蒙东煤炭对公司业绩的影响，至少需要 2 年 

2008年，中电投集团公司以中电霍煤、白音华煤电公司及区域为单元对

蒙东资产进行整合，组建了中电投蒙东能源集团公司。其中霍林河煤田

为国内五大露天煤矿之一，地质储量达到119.2 亿吨，白音华煤田探明

储量高达140.7 亿吨。除用于坑口电厂外，中电投还将部分煤炭资源运

往其南方沿海电厂。为此，中电投将锦州港作为其煤炭下水港，并投资

建设赤峰－大板－白音华运煤专线铁路。 

1. 赤峰－大板－白音华铁路已分段修建中，预计全线贯通需要2013
年，通车后可给锦州港带来800-1000万吨/年的煤运量：锦赤铁路修建现

已完成，赤峰－大板－白音华铁路也在分段修建中，其设计运能为1200
万吨，远期2400万吨。由于目前有部分路段在地方政府批地政策上遇到

阻碍，因此实际通车时间存在不确定性。考虑到铁路试运营期，预计正

常情况下，该铁路正式贯通需要2-3年，预计通车初期，能给锦州港带来

800-1000万吨/年的运能，约占目前公司所有货物吞吐量的15%-20%。 

2. 锦州港为蒙东煤炭运输主要出海港，但码头建完投产需要2-3年：

锦州港西港区建设是国家批的第四条北煤南运的港口。锦州港已与中内

蒙古锡林郭勒白音华煤电有限责任公司（中电投）、大唐国际发电股份

有限公司、中国国电集团公司组建合资公司，共同建设锦州港专业化煤

炭码头（锦州港股份有限公司为33%、内蒙古锡林郭勒白音华煤电有限

责任公司53%、大唐国际发电股份有限公司10%、中国国电集团公司

4%），一期预计通过能力3500万吨。目前码头尚未修建，考虑到码头建

设期（约2年左右）及运营期，预计该码头建设投产也需要2-3年时间。 
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3. 抓住蒙东煤炭机遇，在建一个锦州港：锦州港目前的煤炭码头产能

利用率已经超负荷，作为蒙东煤炭主要下水港，锦州港除和中电投合作

建设煤炭码头外，公司还公告了拟与华润公司合资第三港池西岸建设3-5
个5万吨级煤炭专用泊位及后方煤炭专用堆场，目前该项目仍在审批中

（锦州港拟出资注册资金的30%，华润电力则为70%）。 

2.3. 填海土地成隐性资产 

为实现“亿吨大港”的战略目标，锦州港未来将通过围海造田，大力发

展其西部港区。按规划，西部港区将有7.5平方公里的土地，但开发这块

土地的防波堤、挖航道等费用已经计提，吹泥沉淀、夯实地基的成本也

较低，且按新规定，围海造田已不需要交土地出让金就可以换土地证，

因此土地价值成为隐性资产，只用在获取相应收入的时候，才能在报表

中体现出来。 

根据公司历年披露的港口土地租赁费，平均租金约7.55万元（租赁给锦

西石化、中储粮北方物流为特殊价）， 假设7.5平方公里土地有1/4用于

出租，则每年的租金收入约2亿。 

表 4：锦州港港口租赁情况 

 承租 
出租面积

（亩） 
堆存货种 租期 租金（万元） 万元/亩 

2000 通辽市粮食局 70 散杂货 25 700 10

2000 葫芦岛锦丰乙烯有限公司 37.23 低温乙烯罐区 20 600 16.12

2006 中石油锦州石化 4.35 苯乙烯储罐  17.4 4

2010 中储粮北方物流 10.49475 粮食 20 0.7 0.0667

数据来源：公司网页，国泰君安证券研究 

3. 积极扩张：建设西港区 7.5 平方公里 

锦州港目前的港口产能利用率较高，为享受腹地经济发展，以及蒙东煤

炭的增量，公司已着手挖深航道、新建西港口7.5平方公里，扩张产能。 

1、油品业务：油品业务的毛利率较高，但吞吐量受制于锦州港的航道

深度。目前公司已开始15万吨级航道及港池疏浚工程，提升油品装卸能

力，这将有利于锦州石化、锦西炼化炼油能力的提升，进而有利于公司

油品业务的发展。 

2、散杂货业务：为配套蒙东煤炭的装卸，公司已与中电投子公司等三

家公司合营建设的专业化煤炭码头一期工程项目（3500万吨），并拟与

华润公司合资第三港池西岸建设3-5个5万吨级煤炭专用泊位及后方煤炭

专用堆场。 

3、集装箱业务：公司集装箱二期工程也在进行中，预计2010年度可竣

工投产，交付使用。 

4. 业绩预测及评级 

下半年，受宏观经济调控的影响，沿海散杂货港口的吞吐量将有下行趋

势，特别是铁矿石吞吐量占比较高的港口，将直接受制于地产调控的影

响。鉴于锦州港的主要货种为煤炭、油品、粮食，其中油品业务有锦州

石化、锦西炼化合计1100万吨的炼油能力支持，且作为东北地区中部、
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西部最近出海口，其粮食水运的刚性需求也可部分缓减北方涝灾对其影

响，因此预计短期内公司业务量将保持相对稳定。 

总的来说，短期公司业务将保持稳定，2011年因集装箱码头二期的转固，

总体毛利率会下行；蒙东煤炭增量对公司的影响可能到2013年才能体

现，预计2010-2011年公司的EPS为0.19、0.2元。 

看好2013年赤大白铁路及公司西港区煤码头的投产、租赁，给公司带来

的业绩提升，给予30倍PE，目标价5.7元。此外，现有股权结构易受AB
股政策变动等影响，故公司存在阶段性投资机会。 

表 5：港口估值表 

代码 简称 
最新价

格（元） 

总市值

（亿元）

流通市值

（亿元）

每股收益 市盈率 PE 

09A 10E 11E 09A 10E 11E 

000582 北海港 14.56  20.69 12.19 0.31 0.31 0.39 46.97 47.03 36.95

002040 南京港 8.66  21.29 10.43 0.03 0.09 0.10 291.58 96.22 86.60

601008 连云港 6.45  34.68 34.68 0.14 0.22 0.25 46.07 29.13 25.80

000905 厦门港务 9.30  49.38 22.16 0.13 0.16 0.19 71.54 58.13 47.89

600575 芜湖港 18.87  67.14 67.14 0.01 0.66 0.98 1,887.00 28.59 19.25

600317 营口港 6.69  73.43 31.33 0.18 0.24 0.27 38.23 27.88 24.91

601000 唐山港 7.97  79.70 12.75 0.32 0.33 0.42 24.91 24.06 18.80

600190 锦州港 5.11  79.81 53.34 0.11 0.19 0.20 46.62 26.89 25.55

000088 盐田港 7.01  87.27 28.47 0.37 0.36 0.39 18.97 19.24 17.98

000022 深赤湾 A 14.42  92.97 67.02 0.65 0.87 0.94 22.18 16.53 15.27

600017 日照港 6.54  98.76 98.76 0.26 0.32 0.37 25.15 20.62 17.46

600717 天津港 9.06  151.73 78.76 0.38 0.50 0.57 23.84 18.27 15.81

600018 上港集团 4.61  967.68 967.68 0.18 0.22 0.25 25.74 20.57 18.41

数据来源：WIND，国泰君安证券研究 

5. 风险提示 

1、 经济增长低于预期 

2、 赤大白铁路建成时间超预期 

3、 大连港主动或被动增加锦州港持股比例：尽管大连港整合锦州港短

期不会发生，股权结构保持稳定的概率大，但B股政策及大连港被动

增持锦州港股权均存在不确定性。 
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