[image: image1.png]wEM 2010 =FiR
P 2010-10-28
BRIEE

BRE-EE ART) -
BRI AR =

BRRE-HRRA IS (R o.1737
BRISEEES AR 2.3239
BRETENENALHRSA R 01688

TGP (8) =
SEFUGE-IR () -

SRR T ) 7.35
SRS T ) 429
HEERE ) se.9
IS ) 39.08
B 1) a3
EWRFLAHCE &) .10
ARBATRFOS IR &) 2230
AARRE
EBHA AR 1,303, 084,305.77
El B R 821,318,731, 78
EBA AR 1,303, 084,305.77
EARRE AR 575, 113,083.84
FHRSE AR 635,02, 964, 11
SR AR 508, 293,418.20
AREA TR AR 508,219,353, 08
BBIATRIEERTT (rindit 8) (AR 657,833,834 73

BT RPESHRTRIEEITDA (rinait 8) (ARA) 667,639, 834.73

2010 $IR
2010-11-12

1100
1100
1080
2500
1100

wm
33t
®.68
2007
2.0

903,611,350, 42
600,053, 540,58
903,611,350, 42
364,609, 432.51
402,650,604, 13
310,005, 175. 12
312,519, 710,28
486,577, 604,97
600, 404,529,385

2010 —Fik
2010-04-21

£l
%2
El
2.
“

435,285, 40
288, 453, 8.
435,285, 40
172,398, 861
163,376, 558
141,409, 158
142,556, 138
205, 348, 5%5.
205, 348, 535,

o
2
&
@
o
E
o

2
EY
2
£
El
“
&
£
£

2009 FiR
2010-11-12

2000
2000
199
000
2300

v
340
EX)
2.4

1,662, 863,598 62
1,218,085, T64.45
1,662, 863,598 62
59,636, 597,93
642,705,036, 45
578,63, 283,95
583,208, 283,93
762,727,977, 42
1,014, 108, 842,96

2009 =FiR
2008-10-27

@
Ed
Ed

1,217,398, 083
022, 144,520
1,217,398, 083
480,610,670
515,991, 341
412,732,334
415,547,308
564,403,013
564, 403, B15.

Ed
2

Ed
19
15
EY
2
o1
a1

2009 —Fik
2008-05-18

@,
.
ES

321,168,515,
244,004,516,
321,168,515,
113,122,758
122,730, 796
9,767,231
98,418,450
136,278, 302
138,278, 302.

m
«
m
o
1
02
%
©
g



[image: image3.jpg]





【新股定价报告】
大连港（601880）新股定价报告
----合理价值区间：3.24元-3.96元
· 公司概况

公司于2006 年4 月28 日在香港联交所上市，本次将在A 股市场发行不超过15 亿股股份。本次发行前，公司主要业务板块包括油品/液体化工、集装箱、汽车码头及相关的物流业务，并提供拖轮、理货、信息科技等港口增值服务。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。本次收购完成后，公司的货种结构更加多样、产业链条更加完善，公司将为全球客户提供更加全面的港口码头综合服务。
公司此次公开发行不超过12亿股A股及向大连港集团有限公司定向配售不超过12 亿股，二者累计不超过15 亿股。其中定向配售的股份将用于收购大连港集团拥有的港口码头业务及相关资产。
· 公司竞争优势
东北第一大港口，综合优势明显。大连港于2006年4月登陆香港联交所，本次回归A股计划发行不超过15亿股股票，其中包括向大连港集团定向配售购买以矿石、粮食和杂货码头为主的其余港口码头资产（评估值为28亿元），以及向社会公众公开发售部分。东北亚航运中心核心港口，综合优势明显。大连港地处东北亚经济圈和环渤海经济圈的中心位置，为国家打造东北亚国际航运中心的核心港口，腹地经济、地理位置和自然条件均较优越。 

 核心利润来源为油品业务，集装箱、汽车和矿石等潜力大。大连港（未考虑注入资产）核心优势在于公司的油品/液体化工业务。2010年上半年，公司油品业务贡献营收比54%，贡献息税前利润（EBIT）67%。尽管公司该业务受到营口港原油码头投产竞争分流、7月货主油管爆炸不利影响，但相信该业务在腹地炼油能力增长和油罐增加的背景下仍能实现稳定增长。 

腹地经济快速发展，港口物流需求旺盛。东北是我国重要的老工业基地振兴，外贸发展迅速。东北三省经济在我国老工业基地振兴政策的推动下，尽管在民营经济发展、软硬实力方面与东南沿海尚有一定差距，但经济已经焕发出新活力。辽宁吉林多年来GDP增速均远高于全国平均水平。 

毛利率仍有提升空间，LNG项目增强后续发展潜力。2008年以来公司油品业务毛利率持续提升，由2008年的53%提升至2010年上半年的62%。我们认为公司新储罐和码头投入使用可能会拉低公司的毛利率的水平，但公司储罐费率的提升及油品吞吐量的增长均将提升公司的毛利率水平，因此未来毛利率仍有提升空间，预计未来2年毛利率进一步提升至64-65%的可能性大。 

汽车码头开始盈利，增长空间大。公司汽车码头业务主要由公司持股40%、日本邮船和中远分别持股30%的大连汽车码头运营。该汽车码头拥有两个泊位，靠泊能力分别为1万吨级和5万吨级，年通过能力49.67万辆。目前公司的汽车码头正处于高速增长态势，2009年和2010年上半年汽车吞吐量增速分别高达211%和286%。2010年上半年汽车吞吐量升至6.4万辆，上半年该业务板块扭转亏损局面，净利润超百万元。预计全年汽车吞吐量为13-15万辆，但与公司近50万辆的设计通过能力相比仍有较大增长空间。 
· 募投项目分析
通过此次A 股IPO 和向大股东定向配售股份，公司将完成1）收购包括大连港集团14 家下属公司的股权、6 家分公司以及大连港集团本部与港口业务相关的其他相关资产，2）改扩建工程及资产购置，其中油品、铁矿石和集装箱业务的投资占比较高，分别占45%、15%和8%。
· 风险提示
来自环渤海内其他港口的竞争：在环渤海内的营口港和天津港与大连港相比更靠近腹地，由于水运的物流成本低，大连港在综合物流成本方面面临一定的竞争压力。其中营口港在矿石业务方面与大连港存在竞争，天津港在集装箱业务方面与大连港存在金竞争。
环渤海内的营口港和天津港与大连港相比更靠近腹地，由于水运的物流成本低，大连港在综合物流成本方面面临一定的竞争压力。其中营口港在矿石业务方面与大连港存在竞争，天津港在集装箱业务方面与大连港存在金竞争。
进出口回落风险。10 月份我国铁矿石进口环比降一成，原油进口降三成。10月份，我国进口铁矿石4572 万吨，环比下降9.99%；原油进口1639 万吨，上月为2329万吨，环比下降了29.63%。在大宗商品价格高企的情况下，铁矿石、原油进口亦呈现逐月下滑态势。
大连港港口设施在7 月发生爆炸和漏油事故，对公司最直接的影响就是与港口有关的原油、铁矿石和粮食进口业务将受到影响，当期港区内的炼厂因油品的接卸安全也于降低了进口量。
· 定价分析
基于行业与公司的前景，我们预测公司10年全面摊薄EPS分别为0.18元，我们给与公司10年18-22倍PE,对应合理价值区间为3.24元-3.96元。
特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环境基本保持不变情况下的合理价格区间。
财务摘要
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免责声明


本报告仅供江海证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。


本报告中所提供的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。


客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告不能作为客户投资决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。本公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证能够及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果，本公司及其雇员不承担任何责任。


本报告版权仅为江海证券有限公司所有。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。如欲引用或转载本文内容，务必联络江海证券研究所，并需注明出处为江海证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。


江海证券有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。








1


