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核心观点： 

 

 东北亚核心枢纽港 

 主业稳定增长，外延扩张可期 

 预期合理价值区间4-4.5元 

投资要点： 

 公司简介-东北亚核心枢纽港 
2009 年大连港吞吐量达到 2.72 亿吨，为全球第八大港口；本次收购集团公

司相关资产后，上市公司将成为涉及油品、集装箱、矿石、散粮、杂货、汽

车、客滚以及港口支持业务的业务覆盖最全面，产业量最完整的东北亚核心

枢纽港； 
 主业稳定增长，外延式扩张可期 

目前来看，公司油品业务的增长受益于新的30万吨码头的投产、长兴岛2000
万吨的中石油超大型炼厂的建设以及罐储能力的快速提升；集装箱费率明年

预期将提价；矿石码头的吞吐量预期将受益于与淡水河谷合作建设的东北亚

矿石分拨中心；汽车码头业务有望在腹地整车产量快速增长的条件下出现爆

发式增长；此外，长期来看，公司将在大连市以及辽宁省范围内，从资本和

业务两个层面整合锦州港、葫芦岛港和大连市内的相关港口，实现公司的外

延式扩张； 
 盈利预测与询价区间 

预期公司 2010-2012 年实现 EPS 分别为 0.18、0.20 和 0.21 元，目前 A 股

全部港口股 2010 年平均市盈率约 22 倍，环渤海港口锦州港、营口港、天津

港以及唐山港平均市盈率 25 倍，参考可比公司估值水平以及考虑公司可能

对周边港口的整合、公司老港区 70 万平方米的可供商业开发的土地，我们

给予公司 4-4.5 元合理价格，建议询价区间 3.2-3.6 元； 
风险提示：宏观经济波动、环渤海港口竞争加剧、集装箱货量增长低于预期

等； 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

主营收入 2953 3,022.48 3,312.62 3,668.00 4,010.28

(+/-)% 9% 2% 10% 11% 9%

经营利润（EBIT） 650.7 737.95 810.74 877.21 931.67

(+/-)%  13% 10% 8% 6%

净利润 879.39 737.20 834.35 902.63 982.43

(+/-)%  -16% 13% 8% 9%

每股净收益（元） 0.18 0.16 0.18 0.20 0.21

 

 

关键数据 

合理价值 4 元-4.5 元 

询价区间 3.2 元-3.6 元 

  

股本数据 

A 股发行股数 150,000 万股 

发行后总股本 442,000 万股 
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1. 公司简介及发行概况 

1.1. 公司简介 

公司主要经营油品/液体化工品码头及相关物流业务、集装箱码头及相关物流业务、

汽车码头及相关物流业务、港口增值业务等。以 2009 年吞吐量计，公司是东北地

区最大的油品/液体化工品、集装箱、专业化汽车码头运营商。 

图表 1：公司所处地理位置 

 
资料来源：公司招股说明书 

公司是由大连港集团与大连融达、大连德泰、大连海泰及大连保税正通 5 家发起

人于 2005 年 11 月 16 日共同发起设立的股份有限公司。其中，大连港集团以其

拥有的港口码头业务及相关资产出资，占总股本的 62.09%，其他发起人以现金出

资。2006 年公司公开发行 H 股 10.626 亿，占目前总股本的 36.32%。 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              3 of 17 



                                               研究报告·新股定价报告 

图表 2：公司股本结构 

 
资料来源：公司招股说明书 

1.2. 发行概况 

本次 A 股发行采取向社会公众股东公开发行和向大连港集团定向配售相结合的

方式，其中定向配售的股份用于收购大连港集团拥有的港口码头业务及相关资

产。本次发行前总股本为 29.26 亿股，按公开发行和向大连港集团定向配售股份

数量之和为 15 亿股计算，本次发行后本公司总股本为 44.26 亿股，本次发行的

股份不超过发行后总股本的 33.90%。此次收购完成后，公司将承接大连港集团

全部港口码头业务，新增加矿石码头及相关物流业务、杂货码头及相关物流业务、

散粮码头及相关物流业务、客运滚装码头及相关物流业务和港口支持业务。 

 

图表 3：收购前后主营业务概况 
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资料来源：招股说明书 

图表 4：本次募集资金用途 

 

资料来源：招股说明书 

2. 主营业务分析 
2.1. 油品业务-主要的利润来源 

由于集装箱业务和汽车业务均为公司的合营公司负责经营，不纳入合并报表，因
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此公司主营业务收入主要来自油品业务。2009 年油品业务实现收入 90552.23 万

元，占总收入的 54%，考虑到资产收购后的业务结构，油品业务收入仍然占到总

收入的 30%。 

图表 5：主营业务收入构成 

  

资料来源：招股说明书 

2009 年年底，公司原油吞吐能力 4100 万吨，成品油吞吐能力 1590 万吨，液体

化工品吞吐能力 100 万吨，原油和成品油基本贡献了全部的吞吐量，液体化工吞

吐量影响不大；2010 年 8 月份，公司拥有 50%股权的第二个 30 万吨级码头投

产，原油吞吐能力上升至 6000 万吨； 

图表 6：油品/液体化工品码头业务吞吐量情况                   单位：万吨

资料来源：招股说明书 
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装卸业务-稳定增长 

装卸业务未来两年的看点主要来自于大连港中石油国际码头公司经营的 30 万吨

原油码头的逐步投产，大连港拥有该码头 50%的股权，相关盈利计入投资收益，

对主营业务收入不产生影响； 

此外，公司于中石油合作 LNG 码头可能在明年投产，大连港持股 20%，预期在

2012 年将贡献利润； 

图表 7：大连港现有油品及液体化工泊位 

泊位名称 经营单位及控股比例 主要用途 

前沿设计

水深（米）

泊位长度

（米） 

靠泊能力

（吨级）

年通过能

力（万吨）

新港 0#泊位 原油 25 510 300,000 2,200

新港 1#泊位 原油 17.5 422 150,000 1,200

新港 2#泊位 原油 14 407 80,000 700

新港 3#泊位 成品油 13.8 347 30,000 280

新港 4#泊位 成品油 11.5 334 10,000 140

新港 5#泊位 成品油 7.2 160 5,000 110

新港 6#泊位 成品油 6.5 160 3,000 70

新港 7#泊位 成品油 7.5 154 5,000 240

新港 8#泊位 成品油 9 164 10,000 - 

新港 9#泊位 成品油 7.5 154 5,000 - 

新港 10#泊位 

大连港油品码头公司（100%控股） 

成品油 9.8 190 10,000 100

新港 11#泊位 成品油 8.6 158 5,000 70

新港 12#泊位 
大连中油码头管理有限公司（49%） 

成品油 8.6 169 5,000 70

新港 13#泊位 液体化工品 8.6 158 5,000 50

新港 14#泊位 
大连港湾液体储罐码头有限公司（50%）

液体化工品 8.6 169 5,000 50

新港 15#泊位 成品油 9.8 226 10,000 220

新港 16#泊位 
大连中油码头管理有限公司（49%） 

成品油 14.8 320 50,000 220

新港 17#泊位 大连港油品码头公司（100%） 成品油 8.6 152 5,000 70

新港 22#泊位 大连港中石油国际码头有限公司（50%） 原油 27 447 300,000 1,900

 中石油大连液化天然气有限公司（20%） LNG  300

数据来源：招股说明书 

储存业务-产能增速较快，费率上调确定 
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公司拥有 35 座原油储罐、39 座成品油储罐和 51 座液体化工品储罐，存储能力

分别为 350 万立方米、36.8 万立方米、12 万立方米；此外，本公司的联营公司

大连中石油国际储运有限公司拥有 185 万立方米保税原油储罐。 

存储业务今明两年产能将有比较明显的提升，公司 2009 年 100%控股的原油储

存能力为 350 万立方米，2010 年 12 月预计新投产 60 万平方米，2011 年 6 月第

预计新投产 40 万平方米，2011 年 12 月第预计新投产 60 万平方米，从投产时间

看，2011-2012 年公司的储存业务产能将分别有 23%和 19%的增长；此外，费

率对租赁业务的大客户存在上调的预期； 

2.2. 集装箱业务-产能投放短期内带来较大的成本压力 

公司的集装箱装卸业务主要于大连港大窑湾港区经营，规划建设 18 个集装箱专

用泊位，已建成集装箱专用泊位 13 个，最大水深-17.8 米，可停靠 12,000TEU 

以上的集装箱船舶，年通过能力为 505 万 TEU。 

受金融危机影响，集装箱业务陷入低迷，09、10 年吞吐量增速均保持在个位数。

而外贸箱受到的冲击更大，由于外贸箱费率水平高于内贸，因此对公司业务收入

的更大； 

图表 8：集装箱业务吞吐量及增速                         单位：万 TEU 

 
资料来源：招股说明书 

目前在大连港的集装箱业务主要由大连集装箱码头有限公司、大连港湾集装箱码
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头有限公司、大连国际集装箱码头有限公司、大连大港中海集装箱码头有限公司

运营（22%），该业务收入不合并报表； 

集装箱码头分为大窑湾一期、二期和三期，其中一期 8 个泊位已全部投产，年通

过能力 230 万 TEU，二期已落成 4 个泊位，年通过能力 155 万 TEU，仍有两

个在建泊位，预期达产后可形成 100 万 TEU 的通过能力，三期已落成 2 个泊位，

年通过能力 120 万 TEU，仍有三个泊位处于规划中，短期内投产基本不可能； 

目前看，大连港现有集装箱泊位利用率并不是很高（相较于深赤湾等南方装箱港

口），且大窑湾 2 期 100 万 TEU 通过能力的泊位可能在未来两年投产，产能增速

有可能高于实际货量的增速，进而带来比较大的成本压力； 

图表 9：集装箱已落成泊位 
泊位名称 经营单位 前沿设计水深（米） 泊位长度（米） 靠泊能力（吨级） 年通过能力

大窑湾 3#泊位 12.1 289 30,000
大窑湾 4#泊位 12.1 289 30,000 200
大窑湾 5#泊位 12.1 248 36,000 -
大窑湾 6#泊位 14 324 50,000 -
大窑湾 7#泊位 14 332 50,000 -
大窑湾 9#泊位 9.4 185 10,000 15
大窑湾 10#泊位 

大连集装箱码头有限公司

（51%） 

9.4 177 10,000 15
大窑湾 11#泊位 13.5 259 35,000 55
大窑湾 12#泊位 13.5 370 50,000 -
大窑湾 13#泊位 16 330 70,000 100
大窑湾 14#泊位 

大连港湾集装箱码头有限公司 

（35%） 
16 329 70,000 -

大窑湾 17#泊位 16 400 100,000 60
大窑湾 18#泊位 

大连国际集装箱码头有限公司

（40%） 16 400 100,000 60

资料来源：招股说明书 

2.3. 铁矿石业务-东北亚铁矿石分拨中心的建设是未来的看点 

公司现有铁矿石泊位 2 个，合计年通过能力 1700 万吨，目前矿石码头共配备了

3 台卸船机，实际年通过能力可达 2,400 万吨，2009 年实际完成的吞吐量达到

了 2821 万吨，未来随着后方堆场的建设，产能将继续提高。矿石装卸业务未来

的最大看点是和澳大利亚力拓、巴西淡水河谷等全球大型矿石生产商达成港口合

作协议，将大连港矿石码头作为其中转分拨基地； 
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图表 10：现有矿石泊位 
泊位名称 经营单位名称 主要用途 水深（米） 泊位长度（米） 靠泊能力（吨级） 年通过能力(万吨) 
矿石泊位 金属矿石 23.0 450 300,000 1,000
矿石转水泊位 大连港矿石码头公司 通用散货 18.6 436 70,000 700

资料来源：招股说明书 

2.4. 其他业务 

散粮业务-寡头竞争，增速平缓 

大连港集团散粮码头是中国东北最具竞争力的粮食转运中心之一，散粮码头及相

关物流业务提供散装粮食的装卸、仓储及运输服务等。经营的主要货种为玉米、

大豆、大麦、小麦等。连港散粮码头业务现经营生产性泊位 5 个，年通过能力

720 万吨； 

公司散粮业务的主要竞争对手是北良公司的粮食码头，目前看北良的吞吐量甚至

超过大连港，拥有超过一千辆的散粮车，与大连港的规模相近； 

图表 11：散粮业务吞吐量数据 

 
资料来源：招股说明书 

杂货业务-未来受益于长兴岛的开发 

杂货码头及相关物流业务主要通过大连港集团的分公司大连港杂货码头公司、全

资子公司大连港集团庄河码头有限公司、合营公司大连长兴岛港口有限公司经

营。 

大连港集团杂货码头是东北地区重要的散杂货转运中心之一，其主要从事散杂货

/件杂货的装卸、中转、捣载、堆存业务等，经营的货种主要为钢材、煤炭、袋装

粮、大型设备、木材等。杂货码头业务现经营生产性泊位 33 个，年通过能力 2,193 

万吨，其中，大港区 12 个、大连湾港区 9 个、黑嘴子港区 6 个、庄河港区 3 个、
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长兴岛港区 3 个。 

图表 12：杂货业务分货种吞吐量 

 

资料来源：招股说明书 

未来杂货业务的看点在于长兴岛的开发建设，2010 年 4 月，经国务院批准，长

兴岛临港工业区升级为国家级经济技术开发区，将对长兴岛的开发建设注入强大

动力；此外，根据《辽宁省沿海经济带发展规划》，长兴岛临港工业区将被打造

成为世界级造船基地之一，杂货码头业务将因此而受益。 

客滚业务-区域龙头，竞争激烈 

大连港集团客运码头及相关物流业务主要通过大连港集团分公司大连港客运总

公司经营，其主要业务为旅客客票代售、滚装车票代理及其相关港口服务等。 

大连港客运总公司拥有封闭式专业化客运滚装码头，现经营 7 个客运滚装专业化

泊位。经营 4 条航线和 1 条国外航线； 

该项业务未来的看点主要有对大连口岸客滚业务的整合以及大连国际油轮码头

的投入运营； 

图表 13：客运滚装吞吐量 

 

资料来源：招股说明书 

汽车码头业务-受益腹地汽车产能快速增长 
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公司现有汽车滚装泊位 2 个，设计年通过能力 49.6 万辆，由公司控股 40%的合

营公司大连汽车码头有限公司经营。根据招股说明书数据显示 2007 年-2010 年

上半年，公司实现汽车吞吐量 2.7、1.6、5.0 和 6.4 万辆，汽车吞吐量增速较快； 

图表 14：现有汽车滚装泊位 
泊位名称 经营单位 前沿设计水深（米） 泊位长度（米） 靠泊能力（吨级） 年通过能力 

汽车码头 1#泊位 11 170 10,000 

汽车码头 2#泊位 大连汽车码头有限公司 11 300 50,000 49.67 

资料来源：招股说明书 

我们认为，汽车业务未来一段时间内仍将保持较快的增长，首先，公司 49.6 万

辆的设计通过能力不存在产能瓶颈，其次，汽车码头将显著的受益于奇瑞汽车的

整车装配项目，该项目预期 2011 年年底将有 30 万辆整车的产量投产，后年再新

增 50 万辆，部件和整车都要经过大连港，最后，NISSAN 目前也有一个新厂在

新港建设，公司未来还要继续深入开展汽车物流，且大连港汽车码头与天津的竞

争较小，预期在吞吐量达到 16 万辆的情况下，汽车码头将肯定能达到盈亏平衡，

目前看 2010 年汽车码头已经开始贡献投资收益； 

港口增值与支持业务 

港口增值服务主要包括拖轮、理货和港口 IT 服务三大部分，港口支持业务则主

要包括港口综合物流、建设管理及监理服务等；该项业务对公司盈利的贡献仅次

于油品业务，细分业务中拖轮业务比重最大，未来也将受益于港口自身的建设； 

3. 盈利预测及估值 

预期公司 2010-2012 年实现 EPS 分别为 0.18、0.20 和 0.21 元，目前 A 股全部

港口股 2010 年平均市盈率约 22 倍，环渤海港口锦州港、营口港、天津港以及唐

山港平均市盈率 25 倍，参考可比公司估值水平以及考虑公司可能对周边港口的

整合、公司老港区 70 万平方米的可供商业开发的土地，我们给予公司 4-4.5 元

合理价格，建议询价区间 3.2-3.6 元； 
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图表 15：公司盈利预测 
利润表预测（单位：万元） 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 302,248 331,262 366,800 401,028

增长(YOY) 2% 10% 11% 9%
减：营业成本 179,112 198,843 222,226 245,702

毛利率 41% 40% 39% 39%
营业税金及附加 15,431 14,907 16,506 18,046
销售费用 - - - -
管理费用 33,910 36,439 40,348 44,113
EBIT 73,795 81,074 87,721 93,167

增长率（YOY） 10% 8% 6%
财务费用 6,611 6,625 5,502 4,411
资产减值损失 (761)  

加：公允价值变动收益 901.00 - - -
投资收益 12,949 13,078 14,125 14,831
营业利润 81,795 87,527 96,343 103,587

增长(YOY)   7% 10% 8%
加：营业外收入 6,619 6,619 6,619 6,619
减：营业外支出 1,852 1,852 1,852 1,852
税前利润 86,562 92,294 101,111 108,354
减：所得税 12,842 8,860 10,847 10,111

实际税率 15% 10% 11% 9%
净利润 73,720 83,435 90,263 98,243
归属于母公司所有者的净利润 72,727 80,122 86,595 94,233

增长(YOY) 10% 8% 9%
销售净利率 24% 24% 24% 23%

少数股东损益 991 3,313 3,668 4,010
稀释每股收益 0.16 0.18 0.20 0.21
稀释股本 442,600 442,600 442,600 442,600

资料来源：招股说明书 
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图表 16：可比公司估值水平（市场一致预期） 
每股收益 市盈率 PE 

代码 简称 
最新价格

2010-11-16 

总市值

（亿元） 

流通市值

（亿元） TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

市净率 PB

（MRQ）

000022 深赤湾 A 13.76 88.72 63.96 0.89 0.89 0.98 15.40 15.40 14.09 2.84

000088 盐田港 6.54 81.42 26.56 0.36 0.36 0.39 18.18 17.95 16.78 1.94

600017 日照港 4.10 92.87 92.87 0.19 0.20 0.24 22.14 20.37 17.12 2.07

600018 上港集团 4.12 864.82 864.82 0.24 0.24 0.27 17.48 17.53 15.19 2.57

600190 锦州港 4.81 75.12 50.21 0.15 0.16 0.17 32.68 29.88 27.97 2.00

600317 营口港 6.30 69.15 29.51 0.21 0.23 0.28 29.76 27.59 22.47 2.05

600717 天津港 8.91 149.22 77.46 0.48 0.51 0.59 18.74 17.63 15.22 1.46

601000 唐山港 8.58 85.80 17.16 0.00 0.34 0.43 26.67 25.22 19.95 2.50

601008 连云港 6.40 34.41 34.41 0.18 0.21 0.26 34.74 30.01 24.53 1.95

601018 宁波港 3.63 464.64 39.93 0.17 0.17 0.20 21.93 20.99 18.49 2.11

        均值 22.26 19.18  

资料来源：WIND 
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