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	国内吞吐量最大的国际性深水港
	
	暂无评级

	投资要点：
	
	合理价格区间：3.62- 4.30元


	· 地理位置优越。宁波－舟山港由宁波港区和舟山港区组成，地处我国南北沿海航线和长江黄金水道的交汇点，是集装箱、矿石、原油、煤炭和液体化工产品等货物装卸的国际性深水大港。
· 国内吞吐量最大的天然良港。宁波－舟山港具备超大型深水港条件，其航道最小深度为-22.1米，能航行、停泊和装卸目前世界上各种类型的超大型船舶。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。2009 年，宁波－舟山港货物吞吐量全球排名第二，国内排名第一。
· 宁波港主营业务收入来自集装箱、铁矿石、原油、其他业务及综合物流五大板块，其中综合物流收入占全部主营业务收入的40%左右。宁波港的铁矿石、原油等货种吞吐量位居全国首位。

· 从收入变化状态看，原油装卸收入基本保持稳定，煤炭及液体化工品等其他货物和综合物流业务保持较高增速，而集装箱装卸收入近期有所下降，但随着公司投资170多亿元建设的三大集装箱码头陆续投产，集装箱将成为支撑收入增长的又一支柱货种。
· 假定公司未来三年营业收入增速分别为26%、15%和14.8%，测算的净利润增速分别为21%、13%和14%；按发行25亿新股测算，未来三年的EPS分别为0.165、0.187和0.213元。

· 按可比公司市盈率相对估值法计算，公司的合理价值区间为每股3.62~4.30元。
主要财务指标

单位（百万元，元）
2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入
4573.97 

4888.75 

6180.00 

7107.00 

8155.00 

    增长率(%)

8.96%

6.88%

26.41%

15.00%

14.75%

归母公司股东净利润
1763.94 

1818.62 

2201.38 

2487.71 

2831.82 

    增长率(%)

9.44%

3.10%

21.05%

13.01%

13.83%

每股收益(EPS)
0.163 

0.168 

0.165
0.187
0.213
销售毛利率
54.86%

53.12%

53.00%

52.00%

52.00%

销售净利率
39.46%

37.57%

35.97%

35.35%

35.07%

净资产收益率(ROE)

12.72%

12.58%

7.86%

8.35%

8.91%

资料来源：中国银河证券研究部
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一、发行人概况与发行方案
（一）发行人简介与发行前后股本变化
1、发行人简介

宁波港股份有限公司（以下简称宁波港）主要在宁波和舟山港区开展经营活动，此外，宁波港在嘉兴港、苏州港 太仓港区、南京港、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、与长三角其他港口有机衔接的码头网络体系。

宁波－舟山港由宁波港区和舟山港区组成，地处我国南北沿海航线和长江黄金水道的交汇点，是集装箱、矿石、原油、煤炭和液体化工产品等货物装卸的国际性超大型港口。
宁波－舟山港具备超大型深水港条件，其航道最小深度为-22.1 米，能航行、停泊和装卸目前世界上各种类型的超大型船舶。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。2009 年，宁波－舟山港货物吞吐量全球排名第二，国内排名第一。

截至 2009 年12 月31日，宁波－舟山港区拥有生产性泊位 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-舟山港区是公司的主要经营地，包括甬江港区、镇海港区、北仑港区、大榭港区和穿山港区。公司共拥有 88 个生产性泊位，泊位总长为19,174 米，其中，万吨级以上大型泊位 61 个，五万吨级以上特大型深水泊位 37 个。此外，在浙江慈溪、萧山、绍兴、义乌、金华、衢州和江西上饶、鹰潭等地建立了“无水港”。
宁波港是宁波－舟山港区最大和最主要的专业码头运营商。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。
2、本次发行前后股东结构变化

宁波港（601018）实际控制人为宁波市国资委。本次公开发行前，宁波市国资委通过宁波港集团持有宁波港90%的股份，本次发行后，宁波港集团持股比例下降为71.29%，但仍为公司控股股东（表1）。
公司本次发行前总股本为108亿股，本次拟发行不超过25亿股，占发行后总股本的比例不超过20%。本次25亿股发行完成后，宁波市国资委仍为公司的实际控制人，宁波市国资委通过宁波港集团持有公司本次发行后71.29%的股份（表1）。

表1：A股发行前后公司股权结构变化情况

	股东名称
	本次发行前
	本次发行后

	
	股份数量（股）
	持股比例（%）
	股份数量（股）
	持股比例（%）

	宁波港集团（SS）
	9,720,000,000
	90.00
	9,482,156,448
	71.29

	招商局码头（宁波）
	583,200,000
	5.40
	583,200,000
	4.38

	中信港投（SS）
	194,400,000
	1.80
	189,643,129
	1.43

	宁波宁兴（SS）
	108,000,000
	1.00
	105,357,294
	0.79

	宁波交投（SS）
	108,000,000
	1.00
	105,357,294
	0.79

	宁波开投（SS）
	32,400,000
	0.30
	31,607,188
	0.24

	宁波城投（SS）
	32,400,000
	0.30
	31,607,188
	0.24

	舟山港务（SS）
	21,600,000
	0.20
	21,071,459
	0.16

	社会公众股
	-
	-
	2,500,000,000
	18.80

	全国社会保 障基金 理事会
	-
	-
	250,000,000
	1.88

	合计
	10,800,000,000
	100.00
	13,300,000,000
	100.00


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
（二）募集资金项目

发行募集资金扣除发行费用后，按轻重缓急顺序投资于以下项目（包括置换募集资金到位前已预先投入该等项目的自筹资金）（表2）： 
表2：募集资金项目及建设进度
	项目名称
	募集资金拟投入
	项目已投入
	2011年
	2012年
	2013年
	2014年

	北仑港区五期集装箱码头工程
	5,590,000
	1,444,721
	100,000
	1,000,000
	1,300,000
	1,493,835

	穿山港区中宅煤炭码头工程
	2,450,000
	183,810
	1,400,000
	146,588
	- 
	- 

	梅山保税港区1#～5#集装箱码头工程
	1,650,000
	450,000
	600,000
	300,000
	- 
	- 

	金塘港区大浦口集装箱码头工程
	1,260,000
	64,557
	300,000
	300,000
	295,443
	- 

	采购港口相关设备
	880,000
	678,800
	- 
	- 
	- 
	- 

	补充流动资金
	1,200,000
	- 
	- 
	- 
	- 
	- 

	总计
	13,030,000
	2,821,888
	2,400,000
	1,746,588
	1,595,443
	1,493,835


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
1、北仑港区五期集装箱码头工程 

北仑港区集装箱码头五期位于宁波北仑穿山半岛北岸,共建设5个2～10万吨级集装箱专用泊位，泊位岸线总长度1,625米，设计吞吐量250万TEU/年。装卸采用双20英尺岸桥，额定起重量为61吨，轨距为35米，最大外伸距为65米。其中三个泊位后方的重箱及冷藏箱堆场采用轮胎式场桥作业，起升高度18米，额定起重量为40吨（少量额定起重量增加为50吨），危险品及铁路整箱采用正面吊作业；另外两个泊位后方的重箱堆场采用轨道式场桥作业，轨距为31.5米，额定起重量为61吨。空箱堆场采用堆高机作业，拆装箱库场采用正面吊及叉车作业。集装箱从堆场至岸桥采用集卡运输。该项目总投资约65.12亿元，拟使用A股募集资金55.9亿元，经公司测算税前财务内部收益率为10.97%。该项目于2006年开始前期工作，目前定于2015年竣工。 
2、穿山港区中宅煤炭码头工程 

中宅煤码头工程位于宁波市北仑区郭巨镇穿山半岛北侧，计划建设15万吨级煤炭接卸泊位1个，泊位长度为520米，年接卸能力900万吨，建设5万吨级煤炭装船泊位1个，泊位长度为352米，年装船能力430万吨，以及建设相应水、陆域配套设施。 

物料堆场区I横向布置，堆取料作业采用4台斗轮堆取料机，堆料额定能力为4,200吨/小时，取料额定能力分2档，1档为4,200吨/小时，另1档为2,100吨/小时。堆场带式输送机单向运行，带式输送机带宽为1,800毫米，带速为4.5米/秒，额定能力为4,200吨/小时，最大能力为5,040吨/小时。在物料堆场区I中布置1路作业线可将堆场中的物料转运至物料堆场区II，物料堆场区II采用装载机作业，卡车驳运方式。煤炭装汽车采用装车仓，共布置8个装车位，装车仓容量为2,000吨。 

该项目总投资约24.57亿元，拟使用A股募集资金24.5亿元。经公司测算税前财务内部收益率为6.09%。 该项目于2009年开始前期工作，目前定于2013年竣工。 

3、梅山保税港区1#～5#集装箱码头工程 

项目位于梅山岛南侧梅山保税港区，共建设5个集装箱码头，相应建设集装箱泊位长1,800米，另有配套的工作船泊位2个，长150米。码头前沿装卸船用岸桥作业，起重量为65吨，轨距为35米，外伸距为61米。水平运输采用集卡。 该项目总的设计年吞吐量300万TEU/年，汽车装卸量2万辆/年。 

项目总投资约53.06亿元，其中35%为自有资金，拟使用A股募集资金16.5亿元。该项目由宁波港的控股子公司宁波梅山岛国际集装箱码头有限公司组织实施，该公司股东为宁波港（持股90%）和宁波梅山岛开发投资有限公司（持股10%）。宁波港拟采取增资或其他合法方式使用募集资金。经公司测算项目税前财务内部收益率为11.65%。该项目于2009年开始前期工作，目前定于2015年竣工。
4、金塘港区大浦口集装箱码头工程 

项目拟在金塘岛大浦口建设规模5个7～10万吨级大型集装箱泊位，设计吞吐量为250万TEU/年。装卸大部分为双20英尺箱岸桥，额定起重量为61吨，轨距为35米，最大外伸距为65米；少量为双40英尺箱岸桥，额定起重量为80吨，轨距为35米，最大外伸距为65米。后方堆场主作业要用轨道式场桥，额定起重量为50吨，轨距为40米，起升高度为18.5米，其中危险品堆场轨道式场桥起升高度为12米。水平运输采用集卡。 

项目总投资约58.5亿元，其中35%为自有资金投入。该项目拟使用A股募集资金12.6亿元。该项目由公司的控股子公司舟山甬舟集装箱码头有限公司组织实施，该公司股东为公司（持股65%）、香港宁兴（集团）有限公司（持股25%）和舟山市金塘港口开发有限公司（持股10%）。公司拟采取增资或其他合法方式使用募集资金。经公司测算项目财务内部收益率为12.03%。项目于2006年开始前期工作，目前预定于2015年竣工。 

5、采购港口相关设备 

当前沿海港口竞争态势更趋激烈，宁波港口集装箱和散杂货业务面临着来自其他港口的竞争压力，公司通过设备购置和集疏运网络的完善，解决制约生产发展的瓶颈问题，提高港口竞争力。 拟投入8.8亿元募集资金进行设备采购。
6、补充流动资金 

本次发行募集资金在满足上述项目资金需求的同时，拟利用募集资金12亿元补充流动资金，以改善财务状况，满足公司对运营资金和实现战略发展的需求。
二、关键假设、盈利预测和估值
（一）关键假设和盈利预测
1、营业收入关键假设及预测
根据公司招股说明书，我们通过分货种预测装卸堆存收入、通过历史数据预测各项业务毛利率，根据营业收入毛利率预测主营业务成本，预测汇总见表3，详细预测见表17。
表3：营业收入、成本预测汇总表

	序号
	主营业务
	项目
	单位
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	1
	合计
	主营收入合计
	百万元
	4115.6 
	4463.8 
	4744.5 
	6030.0 
	6957.2 
	8003.4 

	
	
	主营利润合计
	百万元
	2483.9 
	2465.1 
	2525.2 
	2761.9 
	3155.7 
	3553.0 

	
	
	主营综合毛利率
	%
	60.4 
	55.2 
	53.2 
	45.8 
	45.4 
	44.4 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
2、财务比率相关假设及预测

假定公司未来三年营业收入增速分别为26%、15%和14.8%，销售毛利率分别为53%、52%和52%，其他财务指标见表4。
表4：财务比率假设及预测指标
	（百万元）
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        销售收入增长率
	11.79%
	8.96%
	6.88%
	26.41%
	15.00%
	14.75%

	        销售毛利率
	60.00%
	54.86%
	53.12%
	53.00%
	52.00%
	52.00%

	归属母公司股东净利润
	1611.73 
	1763.94 
	1818.62 
	2201.38 
	2487.71 
	2831.82 

	        增长率
	0.40%
	9.44%
	3.10%
	21.05%
	13.01%
	13.83%

	        三费/销售收入
	14.00%
	17.20%
	15.39%
	16.39%
	15.00%
	14.41%

	        EBIT/销售收入
	52.37%
	48.70%
	48.27%
	46.66%
	44.26%
	43.54%

	        EBITDA/销售收入
	61.02%
	57.72%
	58.95%
	93.25%
	91.81%
	84.93%

	        销售净利率
	39.71%
	39.46%
	37.57%
	35.97%
	35.35%
	35.07%


资料来源：wind资讯；中国银河证券研究部
3、财务预测摘要

在上述假设基础上的财务预测显示，归属母公司股东的净利润增速分别为21%、13%和14%，净利润平均增速为16%；25亿新股发行后，未来三年的EPS分别为0.165、0.187和0.213元（表5）。
表5：宁波港（2010-2012年）财务预测摘要
	财务和估值数据摘要
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	单位:百万元
	
	
	
	
	
	

	营业收入
	4197.71 
	4573.97 
	4888.75 
	6180.00 
	7107.00 
	8155.00 

	    增长率(%)
	11.79%
	8.96%
	6.88%
	26.41%
	15.00%
	14.75%

	归属母公司股东净利润
	1611.73 
	1763.94 
	1818.62 
	2201.38 
	2487.71 
	2831.82 

	    增长率(%)
	0.40%
	9.44%
	3.10%
	21.05%
	13.01%
	13.83%

	每股收益(EPS)
	0.149 
	0.163 
	0.168 
	0.165
	0.187
	0.213

	销售毛利率
	60.00%
	54.86%
	53.12%
	53.00%
	52.00%
	52.00%

	销售净利率
	39.71%
	39.46%
	37.57%
	35.97%
	35.35%
	35.07%

	净资产收益率(ROE)
	13.31%
	12.72%
	12.58%
	7.86%
	8.35%
	8.91%

	投入资本回报率(ROIC)
	17.63%
	15.40%
	14.69%
	14.40%
	9.88%
	9.84%

	市盈率(P/E)
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	市净率(P/B)
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.00 


资料来源：wind资讯；中国银河证券研究部

（二）相对估值

1、可比公司筛选
当前A股市场港口上市公司共有14家（表6），其中南京港（002040）、芜湖港（600575）和重庆港九（600279）均为内河港口，收入驱动因素与公司可比性较差，在选取可比公司时予以剔除；北海港（000582）正处在资产置换阶段，当前股价主要反映资产注入后的预期估值，与当前业绩关系不大，不适合用PE指标进行估值，予以剔除；盐田港（000088）主营业务收入主要来自公路和隧道通行费收入，与公司港口主业不相符，亦予以剔除。剔除后的可比公司见表7。
表6：A股港口上市公司及相对估值指标
	证券代码
	证券简称
	EPS(元)
	PB(倍)
	PE（倍）

	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	最新
	2010E
	2011E
	2012E

	000022.SZ
	深赤湾A
	0.87 
	0.94 
	1.04 
	3.27 
	17.17 
	15.86 
	14.44 

	000088.SZ
	盐田港
	0.36 
	0.39 
	0.39 
	2.09 
	18.80 
	17.57 
	17.44 

	000582.SZ
	北海港
	0.31 
	0.39 
	0.49 
	6.39 
	44.70 
	35.12 
	28.10 

	000905.SZ
	厦门港务
	　
	0.19 
	　
	3.12 
	　
	47.33 
	　

	002040.SZ
	南京港
	0.07 
	0.07 
	0.05 
	3.96 
	131.44 
	119.80 
	187.76 

	600017.SH
	日照港
	0.32 
	0.37 
	0.44 
	2.24 
	20.50 
	17.35 
	14.77 

	600018.SH
	上港集团
	0.22 
	0.25 
	0.29 
	2.91 
	20.04 
	17.93 
	15.41 

	600190.SH
	锦州港
	0.15 
	0.16 
	0.19 
	2.08 
	32.60 
	30.25 
	26.34 

	600279.SH
	重庆港九
	　
	　
	　
	3.46 
	　
	　
	　

	600317.SH
	营口港
	0.21 
	0.27 
	0.33 
	2.15 
	30.24 
	24.16 
	19.93 

	600575.SH
	芜湖港
	　
	0.98 
	　
	12.09 
	　
	18.37 
	　

	600717.SH
	天津港
	0.50 
	0.57 
	0.67 
	1.47 
	17.66 
	15.28 
	13.14 

	601008.SH
	连云港
	0.22 
	0.28 
	0.32 
	1.95 
	28.46 
	22.45 
	19.94 

	601000.SH
	唐山港
	0.33 
	0.42 
	0.52 
	1.60 
	23.70 
	18.52 
	15.01 


资料来源：WIND资讯；中国银河证券研究部（数据截止日期为2010-9-9）
2、可比公司市盈率估值

表7：可比公司估值指标
	证券代码
	证券简称
	EPS(元)
	PB(倍)
	PE（倍）

	
	
	2010E
	2011E
	2012E
	最新
	2010E
	2011E
	2012E

	000022.SZ
	深赤湾A
	0.87 
	0.94 
	1.04 
	3.27 
	17.17 
	15.86 
	14.44 

	000905.SZ
	厦门港务
	　
	0.19 
	　
	3.12 
	　
	47.33 
	　

	600017.SH
	日照港
	0.32 
	0.37 
	0.44 
	2.24 
	20.50 
	17.35 
	14.77 

	600018.SH
	上港集团
	0.22 
	0.25 
	0.29 
	2.91 
	20.04 
	17.93 
	15.41 

	600190.SH
	锦州港
	0.15 
	0.16 
	0.19 
	2.08 
	32.60 
	30.25 
	26.34 

	600317.SH
	营口港
	0.21 
	0.27 
	0.33 
	2.15 
	30.24 
	24.16 
	19.93 

	600717.SH
	天津港
	0.50 
	0.57 
	0.67 
	1.47 
	17.66 
	15.28 
	13.14 

	601008.SH
	连云港
	0.22 
	0.28 
	0.32 
	1.95 
	28.46 
	22.45 
	19.94 

	601000.SH
	唐山港
	0.33 
	0.42 
	0.52 
	1.60 
	23.70 
	18.52 
	15.01 

	
	平均
	2.31 
	23.80 
	23.24 
	17.37 


资料来源：WIND资讯；中国银河证券研究部（数据截止日期为2010-9-9）
可比公司相对估值指标显示，行业平均PB为2.31倍；相对2010年业绩的PE指标为24倍，相对2011年业绩的PE指标为23倍，相对2012年业绩的PE指标为17倍。

3、相对估值结论

按照2011年23倍市盈率和2012年17倍市盈率计算，公司合理估值区间为3.62元~4.3元。
三、行业地位及主要业务
1、国内吞吐量第一的港口
宏观经济及对外贸易的强劲增长推动了海洋运输需求的大幅增长。2007-2009 年，全国港口完成货物吞吐量从 64.10 亿吨增至 76.57 亿吨，年复合增长率为 9.3%，其中，沿海港口的年复合增长率为 9.8%。截止2009年，我国吞吐量超亿吨的港口有20个。自2007年起，宁波-舟山港吞吐量开始超越上海港，国内吞吐量排名第一（表8）。

表8：2007-2009年国内港口货物吞吐量前十大港
	排名
	2009 年
	2008 年
	2007 年

	
	港口
	吞吐量（亿吨）
	港口
	吞吐量（亿吨）
	港口
	吞吐量（亿吨）

	1
	宁波－舟山
	5.77
	宁波－舟山
	5.20
	上海
	4.92

	2
	上海
	4.95
	上海
	5.08
	宁波－舟山
	4.73

	3
	天津
	3.81
	天津
	3.56
	广州
	3.43

	4
	广州
	3.64
	广州
	3.47
	天津
	3.09

	5
	青岛
	3.15
	青岛
	3.00
	青岛
	2.65

	6
	大连
	2.72
	秦皇岛
	2.52
	秦皇岛
	2.49

	7
	秦皇岛
	2.49
	大连
	2.46
	大连
	2.23

	8
	苏州
	2.46
	深圳
	2.11
	深圳
	2.00

	9
	深圳
	1.94
	苏州
	2.03
	苏州
	1.84

	10
	日照
	1.81
	日照
	1.51
	日照
	1.31


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部

2、铁矿石吞吐量居国内首位
近年来由于我国经济快速发展，基础设施建设和重工业特别是钢铁工业的发展需要大量的钢材，使我国成为世界上最大的铁矿石消费国。海关总署统计数据显示，2004-2008 年，我国铁矿石进口量由 2.08 亿吨增长到4.40亿吨，复合年增长率为20.6%。
我国主要金属矿石吞吐港口包括宁波－舟山港、青岛港、日照港、天津港、上海港。2008年，宁波-舟山港金属矿石吞吐量居于全国首位，达到1.34亿吨，金属矿石吞吐量比居于第二位的青岛港高出41%（图1）。
	图1：金属矿石吞吐量前十大港口（2008年）
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资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
3、依托国储基地，原油吞吐量稳居国内第一
原油是我国的第二大能源来源，仅次于煤炭。自1996 年以来，我国已成为原油净进口国，是目前全球第二大原油消费国，仅次于美国。我国还是世界上第三大原油进口国，仅次于美国、日本。2004-2008 年，我国原油进口量由1.23 亿吨增长到1.80 亿吨，年复合增长率为10.0%。

国家在我国境内选定了四个战略石油储备基地，分别位于浙江宁波市的镇海、浙江舟山市的岱山、山东青岛市的黄岛以及辽宁大连市。我国主要原油进口港口包括宁波－舟山港、大连港和青岛港等。2008年宁波-舟山港石油天然气吞吐量1.1亿吨，比位居第二的青岛港吞吐量高出一倍（表9）。
表9：我国石油、天然气及制品吞吐量前十大港口（2008年）
	排名
	港口
	吞吐量(亿吨)

	1 
	宁波－舟山
	1.10 

	2 
	青岛
	0.55 

	3 
	大连
	0.49 

	4 
	天津
	0.43 

	5 
	广州
	0.28 

	6 
	南京
	0.28 

	7 
	上海
	0.24 

	8 
	惠州
	0.20 

	9 
	湛江
	0.19 

	10 
	深圳
	0.14 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
4、集装箱吞吐量全国第三

在全球各国政府采取的强大经济政策刺激下，世界经济逐步复苏，我国对外贸易量也逐渐回升。海关总署统计数据显示，2010 年上半年我国进出口总值达到13,549 亿美元，同比增长43.1%。其中，出口总值为7,051 亿美元，同比增长35.2%；进口总值为6,498 亿美元，同比增长52.7%。得益于对外贸易的企稳回升，我国港口集装箱吞吐量逐步恢复。
交通运输部统计数据显示，2010 年上半年，全国集装箱吞吐量总计完成6,870 万TEU，同比增长22.3%，其中，宁波－舟山港集装箱吞吐量为627 万TEU，位居全国第三，同比增长34.4%。
表10：2007-2009年我国集装箱吞吐量前十大港
	排名
	2009 年
	2008 年
	2007 年

	
	港口
	吞吐量
(万TEU）
	港口
	吞吐量
(万TEU）
	港口
	吞吐量
(万TEU）

	1 
	上海
	2,500 
	上海
	2,801 
	上海
	2,615 

	2 
	深圳
	1,825 
	深圳
	2,142 
	深圳
	2,110 

	3 
	广州
	1,120 
	广州
	1,100 
	青岛
	946 

	4 
	宁波－舟山
	1,050 
	宁波－舟山
	1,093 
	宁波－舟山
	943 

	5 
	青岛
	1,026 
	青岛
	1,002 
	广州
	926 

	6 
	天津
	870 
	天津
	850 
	天津
	710 

	7 
	厦门
	468 
	厦门
	503 
	厦门
	463 

	8 
	大连
	458 
	大连
	453 
	大连
	381 

	9 
	连云港
	303 
	连云港
	300 
	连云港
	200 

	10 
	佛山
	292 
	苏州
	257 
	苏州
	190 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
5、煤炭吞吐量全国第六
由于近年来国内经济的迅猛发展，我国对煤炭等能源的需求量持续上升。2004~2008年，我国规模以上港口煤炭及制品吞吐量由7.20 亿吨增长到11.70 亿吨，复合年增长率为12.9%。
由于海运方式具有成本低运量大的特点，且我国煤炭资源大部分位于北方，而东南沿海地区的经济比较发达，对煤炭需求量大，因此我国煤炭资源主要通过北方沿海港口运往东南沿海地区。我国主要煤炭输出港口包括秦皇岛港、天津港、青岛港、日照港及连云港港等；宁波－舟山港、上海港等为华东地区的主要煤炭输入港。
2008年，宁波-舟山港的煤炭吞吐量为0.55亿吨，位居全国主要煤炭装卸港第六位（表11）。
表11：全国煤炭装卸前十大港口（2008年）
	排名
	港口
	吞吐量(亿吨)

	1 
	秦皇岛
	2.18 

	2 
	天津
	0.98 

	3 
	上海
	0.80 

	4 
	黄骅
	0.78 

	5 
	广州
	0.75 

	6 
	宁波－舟山
	0.55 

	7 
	苏州
	0.51 

	8 
	唐山
	0.40 

	9 
	徐州
	0.31 

	10 
	江阴
	0.23 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
四、营业收入及成本分析
（一）营业收入结构分析
宁波港主营业务收入来自集装箱、铁矿石、原油、其他业务及综合物流五大板块，其中综合物流收入占全部主营业务收入的40%左右（图4）。从收入变化状态看，原油装卸收入基本保持稳定，煤炭、液体化工品等其他货物和综合物流业务保持较高增速，而集装箱装卸收入近期有所下降。
图2：宁波港主营业务收入结构
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	[image: image6.emf]


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
（二）营业收入变动及毛利率分析
1、集装箱业务
2007-2009 年度，宁波港集装箱装卸及相关业务收入的复合年增长率为-9.00%，低于主营业务收入的复合年增长率。影响集装箱业务毛利率的主要因素有集装箱装卸综合费率、集装箱空、重箱比例结构、内外贸箱比例等。2007-2010年上半年公司集装箱业务收入和毛利率变化见表12。
表12：集装箱业务收入及毛利率
	项目
	2010 年1-6 月
	2009 年度
	2008 年度
	2007 年度

	主营业务收入（千元）
	588,773 
	1,083,588 
	1,183,082 
	1,308,491 

	主营业务成本（千元）
	211,000 
	410,955 
	438,269 
	429,024 

	毛利（千元）
	377,773 
	672,633 
	744,813 
	879,467 

	毛利率
	64.16% 
	62.07% 
	62.96% 
	67.21% 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
2、铁矿石业务

2007-2009 年度，宁波港铁矿石装卸及相关业务收入的复合年增长率为14.98%，高于同期公司主营业务收入的复合年增长率。在费率基本稳定的前提下，影响铁矿石业务毛利率的主要因素是设备修理费用及材料消耗费用。2007-2010年上半年公司铁矿石业务收入和毛利率变化见表13。
表13：铁矿石业务收入及毛利率
	项目
	2010 年1-6 月
	2009 年度
	2008 年度
	2007 年度

	主营业务收入（千元）
	464,459 
	967,709 
	888,433 
	732,042 

	主营业务成本（千元）
	114,037 
	248,146 
	262,618 
	233,582 

	毛利（千元）
	350,422 
	719,563 
	625,815 
	498,460 

	毛利率
	75.45% 
	74.36% 
	70.44% 
	68.09% 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部

3、原油业务

2007-2009年度，宁波港原油装卸及相关业务收入的算术平均增长率为-2.57%，低于同期公司主营业务收入增长率。公司原油业务毛利率受中转过驳装卸方式影响较大，如果锚地过驳比重下降而码头中转比重上升，则原油业务毛利率相对上升，但变化幅度不大，毛利率相对较为稳定。2007-2010年上半年公司原油业务收入和毛利率变化见表14。
表14：原油业务收入及毛利率
	项目
	2010 年1-6 月
	2009 年度
	2008 年度
	2007 年度

	主营业务收入（千元）
	83,427 
	196,088 
	216,544 
	207,610 

	主营业务成本（千元）
	8,380 
	26,603 
	30,613 
	27,297 

	毛利（千元）
	75,047 
	169,485 
	185,931 
	180,313 

	毛利率
	89.96% 
	86.43% 
	85.86% 
	86.85% 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
4、其他货物

其他货物主要指煤炭等散杂货业务。2007-2009 年度，宁波港其他货物装卸及相关业务收入逐年增长，复合年增长率为12.53%，超过同期主营业务收入的复合年增长率。

2007-2009 年，宁波港其他货物装卸及相关业务成本的复合年增长率为17.89%，高于该业务收入的复合年增长率。导致其他货物成本上升的主要因素一是新公司固定资产折旧费用增加，二是人工费用增加。2007-2010年上半年公司其他货物装卸收入和毛利率变化见表15。
表15：其他货物收入及毛利率
	项目
	2010 年1-6 月
	2009 年度
	2008 年度
	2007 年度

	主营业务收入（千元）
	615,855 
	1,010,734 
	873,774 
	798,201 

	主营业务成本（千元）
	351,997 
	516,164 
	455,289 
	371,423 

	毛利（千元）
	263,858 
	494,570 
	418,485 
	426,778 

	毛利率
	42.84% 
	48.93% 
	47.89% 
	53.47% 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
5、综合物流业务

综合物流业务主要包含房地产开发、水陆运输、港口拖轮服务、船货代理等综合服务业务。2007-2009 年度，宁波港综合物流及其他业务收入逐年增长，复合年增长率为17.90%，超过主营业务收入的复合年增长率。
2007-2009 年度，公司综合物流及其他业务成本逐年上升，复合年增长率为33.56%，高于同期该业务收入的复合年增长率，主要是由于：①房地产销售成本增加；②新增船舶和货物运输代理业务使得该业务成本相应增加。
2010 年1-6 月，公司综合物流毛利率为24.02%，比2009年度下降7.53 个百分点，毛利率下降的主要原因是毛利率相对较低的船货代业务和船舶运输业务占比上升，导致综合物流毛利率下降。2007-2010年上半年公司综合物流及其他业务收入和毛利率变化见表16。
表16：综合物流及其他业务收入及毛利率
	项目
	2010 年1-6 月
	2009 年度
	2008 年度
	2007 年度

	主营业务收入（千元）
	1,203,553 
	1,486,405 
	1,301,985 
	1,069,291 

	主营业务成本（千元）
	914,476 
	1,017,417 
	811,936 
	570,371 

	毛利（千元）
	289,077 
	468,988 
	490,049 
	498,920 

	毛利率
	24.02% 
	31.55% 
	37.64% 
	46.66% 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
（三）未来三年的营业收入及成本预测
公司主营收入主要来自铁矿石、集装箱、原油、煤炭等货物装卸及综合物流收入。
1、集装箱业务

公司募集资金项目中有三项用于集装箱码头建设，总投资超过170亿元。根据建设进度，这些新建集装箱码头泊位将在2015年之前陆续投入使用，新泊位的陆续投产为公司集装箱产能提升打开空间。我们预计未来三年公司集装箱吞吐量平均增速为12%（表17），并在8%左右形成过渡期，之后增速将稳定在8%以下。

2、铁矿石业务

受宁波-舟山港区铁矿石码头堆存产能基本趋于饱和的制约，宁波港区铁矿石吞吐量增长空间有限，未来公司铁矿石吞吐增长主要来太仓武港码头与北仑的协同效应。我们预计未来三年公司铁矿石业务平均增速为2%左右（表17）。
3、原油装卸业务
原油接卸业务收入主要体现在合营公司的投资收益；近几年原油接卸收入维持3%左右的增速（表17）。未来，公司原油接卸业务量受战略性国储和码头产能扩大拉动，未来将保持较高的增速。

4、其他货物业务

并入“其他货物业务”的收入项目，主要来自煤炭、液体化工品、粮食及钢铁等散杂货的装卸收入。受煤炭需求增长及2011年募集资金新建煤炭码头投产拉动，预计未来三年公司其他货物业务的平均增长速度将达到19%左右（表17）。
5、综合物流及其他业务

综合物流业务主要包含房地产开发、水陆运输、港口拖轮服务、船货代理等综合服务业务。目前该业务板块的收入占公司营业收入的40%左右，居各项收入之首。随着宁波-舟山港区综合实力的不断提升，综合物流业务板块将继续保持首要收入来源地位。预计未来三年公司该板块的收入增速将保持在20%左右（表17）。
表17：2010-2012年公司主营业务收入、成本预测
	序号
	主营业务
	项目
	单位
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	1
	集装箱装卸
及相关业务
	收入
	百万元
	1308.5 
	1183.1 
	1083.6 
	1202.8 
	1359.1 
	1522.2 

	
	
	同比
	%
	0.0 
	-9.6 
	-8.4 
	11.0 
	13.0 
	12.0 

	
	
	成本
	百万元
	429.1 
	438.2 
	411.0 
	431.1 
	475.7 
	532.8 

	
	
	毛利
	百万元
	879.4 
	744.9 
	672.6 
	771.7 
	883.4 
	989.5 

	
	
	毛利率
	%
	67.2 
	63.0 
	62.1 
	64.2 
	65.0 
	65.0 

	2
	铁矿石装卸
及相关业务
	收入
	百万元
	732.0 
	888.4 
	967.7 
	929.0 
	975.5 
	1024.2 

	
	
	同比
	%
	0.0 
	21.4 
	8.9 
	-4.0 
	5.0 
	5.0 

	
	
	成本
	百万元
	233.6 
	262.6 
	248.1 
	228.1 
	243.9 
	256.1 

	
	
	毛利
	百万元
	498.4 
	625.8 
	719.6 
	700.9 
	731.6 
	768.2 

	
	
	毛利率
	%
	68.1 
	70.4 
	74.4 
	75.5 
	75.0 
	75.0 

	3
	原油装卸
及相关业务
	收入
	百万元
	207.6 
	216.5 
	196.1 
	177.5 
	182.8 
	188.3 

	
	
	同比
	%
	0.0 
	4.3 
	-9.4 
	-9.5 
	3.0 
	3.0 

	
	
	成本
	百万元
	27.3 
	30.6 
	26.6 
	17.8 
	18.3 
	18.8 

	
	
	毛利
	百万元
	180.3 
	185.9 
	169.5 
	159.6 
	164.5 
	169.4 

	
	
	毛利率
	%
	86.9 
	85.9 
	86.4 
	90.0 
	90.0 
	90.0 

	4
	其他货物装卸
及相关业务
	收入
	百万元
	798.2 
	873.8 
	1010.7 
	1253.3 
	1478.9 
	1715.5 

	
	
	同比
	%
	0.0 
	9.5 
	15.7 
	24.0 
	18.0 
	16.0 

	
	
	成本
	百万元
	371.4 
	455.3 
	516.2 
	716.4 
	843.0 
	977.9 

	
	
	毛利
	百万元
	426.8 
	418.5 
	494.6 
	536.9 
	635.9 
	737.7 

	
	
	毛利率
	%
	53.5 
	47.9 
	48.9 
	42.8 
	43.0 
	43.0 

	5
	综合物流
及其他业务
	收入
	百万元
	1069.3 
	1302.0 
	1486.4 
	2467.4 
	2960.9 
	3553.1 

	
	
	同比
	%
	0.0 
	21.8 
	14.2 
	66.0 
	20.0 
	20.0 

	
	
	成本
	百万元
	570.4 
	811.9 
	1017.4 
	1874.8 
	2220.7 
	2664.8 

	
	
	毛利
	百万元
	498.9 
	490.1 
	469.0 
	592.7 
	740.2 
	888.3 

	
	
	毛利率
	%
	46.7 
	37.6 
	31.6 
	24.0 
	25.0 
	25.0 

	6
	合计
	主营收入合计
	百万元
	4115.6 
	4463.8 
	4744.5 
	6030.0 
	6957.2 
	8003.4 

	
	
	主营利润合计
	百万元
	2483.9 
	2465.1 
	2525.2 
	2761.9 
	3155.7 
	3553.0 

	
	
	主营综合毛利率
	%
	60.4 
	55.2 
	53.2 
	45.8 
	45.4 
	44.4 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
（四）期间费用分析
公司期间费用主要为管理费，平均占营业收入的15%左右，基本稳定；港口行业销售费用很低，宁波港的销售费用占营业收入的比例不到1%，符合港口企业特点。近年公司基础设施等投资性支出加大，借款和债券融资增多，财务费用有所上升。
表18：2007-2010年上半年公司期间费用占营业收入的比例
	项目
	2010 年1-6 月
	2009 年度
	2008 年度
	2007 年度

	
	金额（千元）
	比例（%） 
	金额（千元）
	比例（%） 
	金额（千元）
	比例（%） 
	金额（千元）
	比例（%） 

	销售费用
	2,682 
	0.09 
	14,418 
	0.29 
	31,128 
	0.68 
	25,374 
	0.60 

	管理费用
	359,673 
	11.69 
	714,632 
	14.62 
	721,082 
	15.76 
	618,210 
	14.73 

	财务费用/ （收入）净额
	68,191 
	2.22 
	23,089 
	0.47 
	34,677 
	0.76 
	(55,772) 
	(1.33) 


资料来源：公司招股说明书；中国银河证券研究部
表19：预测财务报表
	报表预测（百万元）
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        营业收入
	4197.71 
	4573.97 
	4888.75 
	6180.00 
	7107.00 
	8155.00 

	  减: 营业成本
	1678.96 
	2064.56 
	2291.75 
	2904.60 
	3411.36 
	3914.40 

	        营业税金及附加
	143.13 
	152.62 
	183.31 
	231.73 
	266.49 
	305.79 

	        营业费用
	25.37 
	31.13 
	14.42 
	24.72 
	28.43 
	32.62 

	        管理费用
	618.21 
	721.08 
	714.63 
	865.20 
	994.98 
	1141.70 

	        财务费用
	-55.77 
	34.68 
	23.09 
	122.82 
	42.59 
	0.65 

	        资产减值损失
	1.86 
	-1.36 
	-6.95 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	  加: 投资收益
	347.05 
	527.07 
	399.89 
	700.00 
	740.00 
	790.00 

	        营业利润
	2133.00 
	2098.33 
	2068.38 
	2730.93 
	3103.15 
	3549.84 

	  加: 其他非经营损益
	65.35 
	129.04 
	255.93 
	0.00 
	0.00 
	0.00 

	        利润总额
	2198.36 
	2227.37 
	2324.31 
	2730.93 
	3103.15 
	3549.84 

	  减: 所得税
	531.50 
	422.57 
	487.66 
	507.73 
	590.79 
	689.96 

	        净利润
	1666.85 
	1804.80 
	1836.65 
	2223.20 
	2512.37 
	2859.88 

	  减: 少数股东损益
	55.12 
	40.86 
	18.02 
	21.82 
	24.65 
	28.06 

	        归属母公司股东净利润
	1611.73 
	1763.94 
	1818.62 
	2201.38 
	2487.71 
	2831.82 

	资产负债表
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	        货币资金
	1257.31 
	3010.87 
	2015.52 
	4828.56 
	3313.31 
	8556.19 

	        应收和预付款项
	1981.95 
	1937.25 
	1476.63 
	2959.60 
	2161.47 
	3714.76 

	        存货
	181.91 
	222.43 
	140.64 
	394.78 
	234.05 
	487.51 

	        其他流动资产
	103.13 
	104.93 
	104.90 
	104.90 
	104.90 
	104.90 

	        长期股权投资
	2996.73 
	3412.16 
	3408.79 
	4108.79 
	4848.79 
	5638.79 

	        投资性房地产
	118.00 
	154.24 
	259.71 
	259.71 
	259.71 
	259.71 

	        固定资产和在建工程
	7128.37 
	9212.41 
	13388.66 
	20774.15 
	22659.64 
	19545.13 

	        无形资产和开发支出
	873.80 
	2131.81 
	2631.80 
	2371.00 
	2110.20 
	1849.39 

	        其他非流动资产
	1169.10 
	672.85 
	237.70 
	233.83 
	229.96 
	229.96 

	        资产总计
	15810.29 
	20858.95 
	23664.35 
	36035.32 
	35922.03 
	40386.35 

	        应付和预收款项
	1874.55 
	3437.96 
	2718.72 
	5108.43 
	3206.09 
	5633.90 

	        长期借款
	0.00 
	173.30 
	2329.57 
	2329.57 
	2329.57 
	2329.57 

	        其他负债
	153.61 
	230.81 
	287.57 
	287.57 
	287.57 
	287.57 

	        负债合计
	3372.92 
	6679.97 
	8937.73 
	7725.57 
	5823.23 
	8251.04 

	        股本
	0.00 
	10800.00 
	10800.00 
	13300.00 
	13300.00 
	13300.00 

	        资本公积
	0.00 
	1712.19 
	2068.71 
	11568.71 
	11568.71 
	11568.71 

	        留存收益
	12107.40 
	1353.38 
	1585.67 
	3146.99 
	4911.38 
	6919.83 

	        归属母公司股东权益
	12107.40 
	13865.57 
	14454.38 
	28015.69 
	29780.09 
	31788.53 

	        少数股东权益
	329.97 
	313.42 
	272.24 
	294.06 
	318.71 
	346.78 

	        股东权益合计
	12437.36 
	14178.99 
	14726.62 
	28309.75 
	30098.80 
	32135.31 

	        负债和股东权益合计
	15810.29 
	20858.95 
	23664.35 
	36035.32 
	35922.03 
	40386.35 


资料来源：wind资讯；中国银河证券研究部
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