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一、 新股发行资料概览 

 

股票名称及

申购代码 

申购价

（元） 

发行数量

（亿股）

网上发行

（亿股）

申购上限

（万股）
申购PE 所属板块 

宁波港 

601018 
3.7 20 10 100 29.3 港口业 

 

二、 上市公司基本资料及数据分析 

 

（一）  宁波港 601018 
 
1、  公司介绍 

 

公司是中国大陆重点开发建设的四大国际深水中转港之一，在区

位、航道水深、岸线资源、陆域依托、发展潜力等方面均具有较大的优

势，已成为中国最繁忙的港口之一。公司主要在宁波－舟山港开展经营

活动，在嘉兴港、苏州港太仓港区、温州港、台州港和南京港拥有经营

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－舟山港是国际超大型深水港，常年不冻，2008 年

中国港口综合竞争力指数排行榜报告，宁波－舟山港位居全国港口首

位。 

2、  近3年财务数据 

 
2009-12-31  2008-12-31  2007-12-31  

每股收益   0.1684  0.1633  -  

每股收益 (扣除 )  0.1497  0.1523  -  

每股净资产   1.34  1.28  -  

净资产收益率   12.58%  12.72%  13.31%  

主营收入   48.89 亿   45.74 亿   41.98 亿   

每股现金流   -0.02  0.04  -  

每股经营性现金流   0.13  0.12  -  

 



3、  董事会经营分析 

2010 年 1-6 月，本公司营业收入为 3,077,003 千元，相当于

2009 年度营业收入的 62.94%。2007-2009 年度，本公司营业收入

持续稳步增长，2009 年度营业收入比 2007 年度增长 16.46%，复

合年增长率达到 7.92%。本公司主营业务突出，主营业务收入占营业

收入的比例在 97%左右；其他业务收入主要是本公司提供水电及劳务

收入、原材料/物品销售收入及其他，报告期内该项收入比例不大。  

    2010 年 1-6 月，本公司主营业务收入为 2,956,067 千元，相当

于 2009 年度主营业务收入的 62.30%。2007-2009 年度，本公司

主营业务收入的复合年增长率达 7.37%。2009 年度，本公司主营业

务收入为 4,744,524 千元，比 2008 年度增加了 6.29%。主要是由

于：①2009 年铁矿石吞吐量同比上升 14.49%，铁矿石装卸及相关业

务的收入增加；②煤炭吞吐量同比上升 33.92%，其他货物装卸及相关

业务收入增加；③宁波港宁房地产开发有限公司的房地产业务收入和宁

波远洋运输有限公司的水上运输业务收入增加，综合物流及其他业务收

入增加。  

    2008 年度，本公司主营业务收入为 4,463,818 千元，比 2007 年

度增加了 8.46%，主要是由于：①2008 年铁矿石装卸及相关业务的

装卸量和平均费率上升；②2008 年新收购的乍开集团及其子公司导致

的其他货物装卸及相关业务收入增加；③宁波港船务货运代理公司的船

货代业务和宁波大榭开发区泰利公正有限公司的理货业务增加导致的

综合物流及其他业务收入增加。  

    2010 年 1-6 月，本公司主营业务成本为 1,599,890 千元，相当

于 2009 年度主营业务成本的 72.09%。2007-2009 年度，本公司

主营业务成本的复合年增长率为 16.62%。2009 年度，本公司主营业

务成本为 2,219,285 千元，比 2008 年度增加了 11.04%，主要是

由于 2009 年度备品备件及材料消耗成本、折旧摊销费用、房产销售



成本等增加。2008 年度，本公司主营业务成本为 1,998,725 千元，

比 2007 年度增加了 22.49%，主要是由于 2008 年度职工薪酬、租

赁费、劳务费及外包费用、折旧摊销费用等增加。  

    报告期内，本公司综合毛利主要来源于主营业务毛利，2010 年 1-6 

月、2009 年度、2008 年度和 2007 年度，本公司的综合毛利率分别

为 46.58%、53.12%、54.86%和 60.00%，主营业务毛利率分别为

45.88%、53.22%、55.22%和 60.35%。2007 年度到 2009 年度

本公司综合毛利率下降的主要原因是由于金融危机造成本公司集装箱

装卸及相关业务毛利率下降以及 2008 年度起综合物流及其他业务板

块新增了毛利率相对较低的船舶和货物运输代理业务，各板块对综合毛

利和综合毛利率的影响分析如下。2010 年 1-6 月本公司综合毛利率

下降的主要是由于：①万方(太仓)开发建设有限公司等公司新增码头资

产，折旧成本上升导致其他货物装卸及相关业务毛利率比 2009 年度

下降 6.09 个百分点；②由于船舶运输和货运代理等毛利率相对较低的

业务增幅较大，导致综合物流及其他业务板块整体板块毛利率下降

7.53 个百分点。  

    2009 年度本公司综合毛利略有上升但综合毛利率下降的主要原因

是：①集装箱装卸及相关业务毛利和毛利率下降，2009 年度集装箱装

卸及相关业务主营业务毛利为 672,633 千元，比 2008 年度下降

9.69%；集装箱装卸及相关业务主营业务毛利率为 62.07%，比 2008 

年度下降 0.89 个百分点；②综合物流及其他业务毛利和毛利率下降，

2009 年度综合物流及其他业务主营业务毛利为 468,988 千元，比

2008 年度下降 4.30%；主营业务毛利率为 31.55%，主营业务毛利

率比 2008 年度下降 6.09 个百分点。2008 年度，本公司综合毛利

和综合毛利率下降的主要原因是：①集装箱装卸及相关业务毛利和毛利

率下降，2008 年度集装箱装卸及相关业务主营业务毛利为 744,813 

千元，比 2007 年度下降 15.31%；主营业务毛利率为 62.96%，比

2007 年度下降 4.25 个百分点；②综合物流及其他业务毛利和毛利率



下降，2008 年度综合物流及其他业务主营业务毛利为 490,049 千元，

比 2007 年度下降 1.78%；主营业务毛利率为 37.64%，主营业务毛

利率比 2007 年度下降 9.02 个百分点。  

    2010 年 1-6 月、2009 年度、2008 年度和 2007 年度，集装

箱装卸及相关业务收入分别为 588,773 千元、1,083,588 千元、

1,183,082 千元和 1,308,491 千元，占主营业务收入的比例分别为

19.92%、22.84%、26.50%和 31.79%。2010 年 1-6 月集装箱装

卸及相关业务收入相当于 2009 年集装箱装卸及相关业务收入的

54.34%。  

    2007-2009 年度，本公司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。2009 年度，本

公司集装箱装卸及相关业务收入比 2008 年度下降 8.41%，主要是由

于：①集装箱装卸量下降；②集装箱箱量结构发生变化导致的平均费收

下降。2008 年度，集装箱装卸及相关业务收入比 2007 年度下降

9.58%，主要是由于： 2008 年度本公司集装箱吞吐量同比增加

16.36%，主要为本公司合营企业及联营企业集装箱吞吐量的增加，而

本公司的分公司和子公司集装箱吞吐量基本持平，但集装箱箱量结构发

生变化导致的平均费收有所下降，使得该业务收入比上年下降。  

    2010 年 1-6 月、2009 年度、2008 年度和 2007 年度，集装

箱装卸及相关业务成本分别为 211,000 千元、 410,955 千元、

438,269 千元和 429,024 千元，占主营业务成本的比例分别为

13.19%、18.52%、21.93%和 26.29%。2010 年 1-6 月集装箱装

卸及相关业务成本相当于 2009 年集装箱装卸及相关业务成本的

51.34%。  

    2009 年本公司集装箱装卸及相关业务成本比 2008 年下降了

6.23%，主要是由于：①2009 年本公司集装箱装卸量下降导致相应

的成本支出减少；②公司加强了成本控制，减少了材料及修理费用支出；



③实施装卸设备动力技术改造减少了燃料成本。2008 年该业务成本比

2007 年增长了 2.15%，主要是由于：①新增设备使得折旧增加；②

部分主要生产设备陆续进入大修期，使得修理费增加；③外付劳务费用

增加；④由于新收购浙江世航五洲乍浦港口有限公司增加相关成本。  

    2010 年 1-6 月，本公司集装箱装卸及相关业务毛利为 377,773 

千元，相当于 2009 年度集装箱装卸及相关业务毛利的 56.16%；毛利

率为 64.16%，比 2009 年度上升 2.09 个百分点，毛利率上升的主要

原因是本公司集装箱装卸量以及集装箱堆场收入增加。2009 

    年度，本公司集装箱装卸及相关业务毛利为 672,633 千元，比 2008 

年度下降 9.69%；毛利率为 62.07%，比 2008 年度下降 0.89 个百

分点，毛利率下降的主要原因是 2009 年本公司装卸的集装箱结构发

生变化，空箱比例上升，导致集装箱平均费收下降。2008 年度，本公

司的集装箱装卸及相关业务毛利为 744,813 千元，比 2007 年度下降

15.31%；毛利率为 62.96%，比 2007 年度下降 4.25 个百分点。

毛利率大幅下降主要是受到金融危机影响：  

    ①本公司装卸的集装箱箱源结构发生变化，2008 年高费率的外贸

本地箱装卸量同比下降 6.58%，其中重箱装卸量同比下降 15.00%；

低费率的内贸集装箱、内支线中转箱、国际中转箱装卸量同比分别增长

105.30%、23.70%、33.30%；②本公司的客户箱量构成比例发生变

化，2008 年费率较低的客户的箱量占总装卸量的 35.53%，箱量同比

增长 7.88%。  

    本公司以宁波港口为主要运营港口，尽管宁波港具有优良的自然条

件、相对较低的建设成本，但随着港口建设的扩展，岸线资源和土地资

源日益紧缺和升值，耕地补偿及拆迁安置成本的增加，加之建设材料及

劳务成本的提升，使得本公司和其他同业一样面临建设成本持续增长的

影响，这将增加本公司的发展投资成本、运营成本，挤压本公司相关业

务的获利空间。  



    对这一不利影响，本公司主要将通过提高业务经营的规模、效率、

质量来达到摊薄成本、保持和提高盈利能力的目的  

 

 

4、  数据统计 

 

4.1 所属板块及整个市场估值 

板块名称 
市盈率(TTM,

整体法)  

预测市盈率

(整体法) 

2010  

预测市盈率

(整体法) 

2011  

市净率

(整体法) 

全部 A股 18.46 16.39 13.62 2.8

上证综合指数成份 15.84 14.27 11.95 2.47

沪深 300 成份 14.81 13.7 11.44 2.38

港口业 28.78 26.32 19.9 2.96

 
数据来源：大通研发中心、wind 

 
4.2 近期股本大小相似股票上市首日平均涨幅比较 

证券代

码 
证券简称 

首发上市日

期  

首发价

格 元 

首发数

量亿股
首发PE

网上中

签率 

首日平

均涨幅 

601818 光大银行 2010-08-18 3.1 61 16.03 3.63% 13.13%

601718 际华集团 2010-08-16 3.5 11.57 30.53 1.96% 71.74%

平均值 3.3 36.285 23.28 2.79% 42.43%

601018 宁波港 / 3.7 20 29 / / 

 

数据来源：大通研发中心、wind 

 
 
5、  首日估值预测及分析 

 

5.1 与股本大小相似公司首日相比较 
 

从近期上市的股票首日涨幅来看，平均值在 42%。根据宁波港发行价、发行

PE 等发行因素分析，以及对近期股本大小相似股票上市首日对比分析，我们给

予宁波港首日涨幅 30-50%，相对应股价为 4.8-5.6 元。 

 



5.2 PE 估值  
 

从发行 29 倍 PE 来看，高于上证 15 倍 PE。因此从上海市场角度看属于相对

较高。从其所属的港口业板块 28 倍的 PE 来看，属于相对合理。如果按照首日

40 倍 PE 来计算，首日涨幅大约为 38%，相对应股价为 5.1 元。 

综合来看我们给予宁波港首日涨幅区间 30-50%，相对应波动价格区间

为 4.8-5.6 元。 

 

 

三、本期申购策略 

 

（一）申购收益敏感性分析 

我们预测本次网上申购冻结资金大约为1400-1800亿元。 

宁波港601018网上申购首日收益预测 

网上冻结资金预

测（亿元） 
网上中签率预测

首日平均涨幅预测 

30% 40% 50% 

首日申购收益预测 

1400 2.6% 0.780% 1.04% 1.30% 

1800 2.1% 0.630% 0.820% 1.05% 

结论：我们预测宁波港网上申购收益波动区间在0.630-1.30%，中值为0.97%。 

（二）结论及建议 

通过网上申购收益敏感性分析，我们建议网上申购宁波港 601018。 
 

－正文完毕－ 



 公司评级、行业评级及相关定义 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评

级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景的看法。每一种评级

含义分别为： 

公司评级标准 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

中性：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 

行业投资评级标准 

增持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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