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全球集装箱第一大港，3 季度主业盈利创新高 

事件描述 

上港集团公布 2010 年三季报： 

 上港集团 2010 年前 3 季度实现收入 140.69 亿，同比增长 16.66%，营业收入为 70.07 亿，同比上升 4.64%，实

现毛利率 50.19%，同比上升了 5.72 个百分点。实现净利润 39.15 亿，同比上升 43.50%，EPS 为 0.187 元，去

年同期为 0.13 元。 

 单季度来看，公司 3 季度营业收入 50.13 亿，同比和环比分别增长 20.64%和 6.53%；毛利率 49.63%，同比上升

4.26 个百分点，但环比下降 3.7 个百分点；实现 EPS 为 0.062 元，去年同期为 0.049 元，今年 2 季度为 0.075 元。

公司 3 季度扣除非经常性损益后净利润为 12.8 亿，主业盈利创历史单季度新高。 

 上海港 7 月和 8 月吞吐量分别为 257 万 TEU 和 264.1 万 TEU，先后创下单月集装箱吞吐量新高。受益于中国出

口的强势复苏，从今年 4 月起，上海港的单月集装箱吞吐量就开始超越新加坡。截止 9 月，上海港累计集装箱吞

吐量 2160.7 万 TEU，新加坡港为 2124.4 万 TEU；上海港已成为全球第一集装箱大港。 

 长期而言，上港集团的长江和国际战略可提升长江水水中转和国际中转货源。在中国产业向内地转移的趋势下，

长江沿线提供货源比例将逐渐提高；上海国际航运中心地位的确立及今后将实施的启运港退税政策，有助于提升

国际中转货源业务量。看好上港集团未来的增长趋势，虽然增速不可能继续维持以往 2 位数的增长，但在中国沿

海主要集装箱港口中，预期上港集团的业务量长期复合增长率将最高。 

 暂时不考虑提价，由于公司增发方案尚位公布，我们也暂不考虑增发，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.24

元、0.25 元和 0.28 元，对应 PE 分别为 18.95 倍、18.06 倍和 16.54 倍。长期而言，在中国沿海集装箱港口中，

上港集团量价提升的空间最大。我们维持之前判断，2011 年上海港提价概率较大；同时长期上海国际航运中心建

设，预期还将有一些实质扶持政策出台。维持“推荐”评级。 

事件评论 
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第一，主业盈利创历史单季度新高 

上港集团 2010 年前 3 季度实现收入 140.69 亿，同比增长 16.66%，营业收入为 70.07 亿，同比上升 4.64%，实现毛

利率 50.19%，同比上升了 5.72 个百分点。实现净利润 39.15 亿，同比上升 43.50%，EPS 为 0.187 元，去年同期为

0.13 元。 

单季度来看，公司 3 季度营业收入 50.13 亿，同比和环比分别增长 20.64%和 6.53%；毛利率 49.63%，同比上升 4.26

个百分点，但环比下降 3.7 个百分点；实现 EPS 为 0.062 元，去年同期为 0.049 元，今年 2 季度为 0.075 元。公司 3

季度扣除非经常性损益后净利润为 12.8 亿，主业盈利创历史新高（见图 1）。 

公司 3 季度扣除非经常性损益后的净利润为 12.8 亿，主业盈利创历史新高。原因如下：尽管毛利率环比小幅下降，不

过因为吞吐量环比上升 5.14%，带来整体收入增长 6.53%；同时管理费用环比下降 3.11%。2 季度公司有 3 亿元的港

运大厦修补收入计入非经常性损益， 3 季度扣非后的净利润略高于 2 季度的 12.24 亿。 

表 1：上港集团 2010 年前 3 季度财务数据（单位：百万） 

 2010Q1-Q3 2009Q1-Q3 同比 

集装箱吞吐量（万 TEU） 2,160.7  1,822.7  18.54% 

营业收入 14,068.5  12,059.3  16.66% 

营业成本 7,006.9  6,696.2  4.64% 

毛利率（%） 50.19% 44.47% 5.72% 

管理费用 1,229.2  1,285.6  -4.39% 

财务费用 339.4  345.2  -1.69% 

投资净收益 185.0  149.3  23.94% 

营业利润 5,357.2  3,617.1  48.11% 

归属于母公司所有者的净利润 3,915.3  2,728.4  43.50% 

EPS 0.187  0.130  43.46% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：上港集团单季度财务数据（单位：百万） 

 2010Q3 同比 环比 2010Q2 2010Q1 2009Q4 2009Q3 2009Q2 2009Q1 

集装箱吞吐量（万 TEU） 775.1 18.23% 5.14% 737.2 648.4 677.3 655.6 605.8 561.3 

营业收入 5,013.2  20.64% 6.53% 4,705.8 4,349.4 4,486.0 4,155.7 4,224.6  3,679.1  

营业成本 2,524.9  11.23% 14.97% 2,196.2 2,285.8 2,588.2 2,270.1 2,400.3  2,025.9  

毛利率（%） 49.63% 4.26% -3.70% 53.33% 47.45% 42.31% 45.37% 43.18% 44.94% 

管理费用 409.3  -6.27% -3.11% 422.5 397.4 527.7 436.7 432.0  416.8  

财务费用 127.5  30.13% 6.33% 119.9 91.9  117.0 98.0  134.5  112.7  

投资净收益 60.7  1.39% -32.80% 90.3  34.1  72.3  59.8  73.7  15.7  

营业利润 1,937.9  37.86% 1.96% 1,900.7 1,518.5 1,143.4 1,405.8 1,191.8  1,019.5  

归属于母公司所有者的净利润 1,307.2  28.53% -17.51% 1,584.6 1,023.4 1,031.7 1,017.1 977.4  733.9  

EPS 0.062  28.45% -17.37% 0.075 0.049 0.049 0.049 0.047  0.035  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 1：上港集团扣除非经常性损益后的净利润 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

第二，3 季度集装箱吞吐量创新高，累计吞吐量跃居全球第一 

3 季度，公司完成货物吞吐量 1.05 亿吨，同比增长 8.93%，完成集装箱吞吐量 775.1 万 TEU，同比增长 18.23%，继

今年 2 季度之后再创单季度新高。 

单月来看，7 月和 8 月先后创下了上海港的单月集装箱吞吐量分别为 257 万 TEU 和 264.1 万 TEU，先后创下上海港

单月集装箱吞吐量新高。 

受益于中国出口的强势复苏，从今年 4 月份起，上海港的单月集装箱吞吐量就开始超越新加坡，成为全球第一集装箱

大港。截止 9 月，上海港累计集装箱吞吐量 2160.7 万 TEU，新加坡港为 2124.4 万 TEU，差距由前 8 月的 5.6 万 TEU

拉大至 36.3 万 TEU。 

图 2：上港集团货物吞吐量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 3：上港集团集装箱吞吐量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 4：上海港与新加坡港集装箱吞吐量（当月） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 5：上海港与新加坡港集装箱吞吐量（累计） 

自年初累计（千TEU）
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，装卸费率存在提升空间 

我们从以下几方面推测，集装箱装卸费率存在提升可能： 

1）从绝对费率来看，上海港装卸费率一直比深圳港低，具备提升空间。 

2）从船东的接受意愿讲，2010 年集装箱运输行业运价上涨达到历史高点，2010-2011 年是最佳时机。 

3）从产能和周边竞争看，上港集团与宁波港已形成战略合作关系，在宁波港上市之后，我们预期两港合作提价的意

愿增强，提价基本无阻力。 

粗略测算，若集装箱装卸费率整体提价 10%，假定 2011 年吞吐量达到 3000 万 TEU（上海港外贸箱占比约 90%，空

箱比重约 25%），我们测算利润增厚接近 10 个亿左右，则 EPS 增厚约 4 分钱；增厚幅度可达到 20%左右。 

 

第四，停牌预计为收购洋山事项 

上港集团已经公告停牌，我们预计是为收购洋山 2-3 期事项，由于具体方案尚未公告，我们还无法测算具体影响。目

前公司拥有洋山 1 期(盛东公司)100%股权；洋山 2-3 期，公司已经支付保证金 86 亿元，但未收购。但目前收入已经

计入公司，然而不承担折旧成本。洋山 2-3 期建造成本总计约 220 亿，目前年总吞吐量 800 多万 TEU，占上海港总

体接近 1/3。若全资 100%收购 2-3 期，则折旧成本将总计 6-7 亿；对利润短期会有所摊薄。 

不过我们判断 2011 年提价为大概率事件，如果提价 10%和收购 100%股权同时进行，我们测算提价带来的利润提升

可覆盖收购对利润的摊薄。但同时股本增加，会摊薄 EPS。具体测算待实际方案公布。 

除洋山二、三期收购需要的资本支出外，公司未来无资本开支。 

 

第五，地产业务预计 2012 年贡献利润 

公司与中化集团下属方幸地产（香港上市）合作开发杨树浦路 18 号老办公楼旁边两个地块，公司出地，方幸地产出

资。计划 2012 年竣工结算，开始贡献收入。 

 

第六，盈利预测与评级 

长期而言，上港集团的长江和国际战略可提升长江水水中转和国际中转货源。在中国产业向内地转移的趋势下，长江
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沿线提供货源比例将逐渐提高；而上海国际航运中心地位的确立以及今后将实施的启运港退税政策，将提升国际中转

货源业务量。我们看好上港集团未来的增长趋势，虽然增速不可能继续维持以往 2 位数的增长，但在中国沿海上市集

装箱港口中，我们判断长期上港集团的业务量复合增长率将最高。 

暂时不考虑提价，由于公司增发方案尚未公布，我们也暂不考虑增发，预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.24 元、

0.25 元和 0.28 元，对应 PE 分别为 18.95 倍、18.06 倍和 16.54 倍。长期而言，在中国沿海集装箱港口中，上港集团

量价提升的空间最大。我们维持之前判断，2011 年上海港提价概率较大；同时长期上海国际航运中心建设，预期还将

有一些实质扶持政策出台。维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 16545  19691  22463 25106 货币资金 6745  10263  13867 20213 

营业成本 9284  9906  11313 12462 交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 7261  9785  11151 12644 应收账款 11923  14183  16181 18084 

％营业收入 43.9% 49.7% 49.6% 50.4% 存货 869  918  1049 1154 

营业税金及附加 499  594  678  758 预付账款 136  140  160 176 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 其他流动资产 1821  2068  2359 2636 

销售费用 0  0  0  0  流动资产合计 21712  27827  33932 42613 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 1767  1767  1767 1767 

管理费用 1813  2068  2359  2636 持有至到期投资 3  3  3  3  

％营业收入 11.0% 10.5% 10.5% 10.5% 长期股权投资 3456  3756  3996 4236 

财务费用 462  37  -37  -129 投资性房地产 521  521  521 521 

％营业收入 2.8% 0.2% -0.2% -0.5% 固定资产合计 26237  25636  24586 23407 

资产减值损失 -53  105  94  90  无形资产 5731  5444  5172 4913 

公允价值变动收益 0  0  0  0  商誉 0  0  0  0  

投资收益 222  300  270  240 递延所得税资产 79  19  21  22  

营业利润 4760  7281  8327  9529 其他非流动资产 3841  3841  3841 3841 

％营业收入 28.8% 37.0% 37.1% 38.0% 资产总计 63347  68814  73839 81323 

营业外收支 623  650  550  500 短期贷款 266  0  0  0  

利润总额 5383  7931  8877  10029 应付款项 2117  2245  2564 2822 

％营业收入 32.5% 40.3% 39.5% 39.9% 预收账款 207  236  270 301 

所得税费用 641  1428  1953  2407 应付职工薪酬 588  624  713 784 

净利润 4743  6503  6924  7622 应交税费 1017  1803  2347 2823 

其他流动负债 12812  13758  15709 17337 归属于母公司所有者

的净利润 
3760.0  5052.1  5299.5 5786.8 

流动负债合计 17007  18667  21602 24068 

少数股东损益 983  1451  1624  1835 长期借款 3040  3040  3040 3040 

EPS（元/股） 0.18  0.24  0.25  0.28 应付债券 2450  2450  0  0  

现金流量表（百万元）     递延所得税负债 423  0  0  0  

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 2262  2262  2262 2262 

经营活动现金流净额 1234  7092  9026  9373 负债合计 25181  26418  26904 29370 

取得投资收益 

收回现金 150  0  0  0  

归属于母公司 

所有者权益 
32093  34872  37786 40969 

长期股权投资 2  0  0  0  少数股东权益 6073  7525  9149 10984 

无形资产投资 0  0  0  0  股东权益 38166  42396  46935 51953 

固定资产投资 -1476  -997  -625  -551 负债及股东权益 63347  68814  73839 81323 

其他 381  0  0  0  基本指标     

投资活动现金流净额 -1093  -997  -625  -551  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0  0  -2450 0  EPS 0.179  0.241  0.252 0.276 

股权融资 124  0  0  0  BVPS 1.53  1.66  1.80 1.95 

银行贷款增加（减少） 3632  -266  0  0  PE 25.46  18.95  18.06 16.54 

筹资成本 3572  -2311  -2348 -2476 PEG 1.65  1.23  1.17 1.07 

其他 -7160  0  0  0  PB 2.98  2.74  2.53 2.34 

筹资活动现金流净额 169  -2576  -4798 -2476 EV/EBITDA 13.69  9.88  8.29 6.90 

现金净流量 310  3518  3603  6347 ROE 11.7% 14.5% 14.0% 14.1%
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