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投资收益增长迅速 谨慎看待重组改制 

  
基础数据  
上证综指 2811
总股本（万股） 24587
已上市流通股（万股） 12048
总市值（亿元） 22
流通市值（亿元） 11
每股净资产（MRQ） 2.2
ROE（TTM） 3.3
资产负债率 37.3%
主要股东 南京港务管理局

主要股东持股比例 63.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -6 5 -10 
相对表现 6 -7 3 
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事件： 

近期，我们招商交通组调研了南京港，就目前公司经营发展状况和未来的发展战

略进行了交流，我们认为公司现在已经在逐步走出业务的低谷期。 

点评： 

 公司的业务开始逐步走出低谷期。公司处于长江南京段黄金水域，是我国内

河最大的石油、液体化工产品中转储存的港口运输企业。今年以来，公司在

原油、液体化工和成品油方面业绩都有较为明显的改善。原油业务作为公司

的核心业务，主要受益于以下几个方面：1）上游炼厂正在逐步扩大生产能力，

对原油需求增加；2）原油的结构相对有所改善，装卸效率较高的一程船原油

在原油货种中所占比重有所提高；3）公司加大了市场开发力度，争取了腹地

内新货主在公司进行原油装卸业务。成品油业务也有了明显的改善，主要是

受益于公司的控股子公司惠洋公司的建成投产使公司的汽、柴油中转量有了

一定的提高，促成了公司成品油装卸量和收入都实现了突破。 

 公司 2010 年业绩预增 190-220%，投资收益仍然是主要影响因素。目前来看，

公司业绩大幅预增主要是受益于以下几个方面：1）公司控股子公司南京惠洋

码头在 2009 年下半年正式运营投产后，业绩良好；2）公司参股的南京港龙

潭集装箱公司明显向好，上半年为公司贡献 568 万元投资收益，预计全年为

公司贡献大约 1000 万的投资收益。3）公司参股的中化扬州仓储码头在 2009
年运营初期，由于经济形势和尚未完全建成的原因，导致公司出现了一定程

度的亏损，2010 年，随着公司完全建成运营，经营状况明显改善，上半年实

现投资收益 174 万元。 

 谨慎看待公司大股东南京港务局改制事件。2009 年 12 月 30 日，南京国资委

与中外运长航集团，就南京港务局改制重组是以达成合作意向，根据公告，

2010 年上半年将会有结果，但是直至 2010 年 6 月 30 日仍未有结果。人员安

置仍然是目前改制的主要障碍。经过前面引入中远集团、上港集团改制失败

后，我们谨慎看待目前这次引入中国外运长航集团战略重组改制的结果。 

 盈利预测和评级：公司未来业绩正在逐渐走出低谷，稳步上升，我们预计

2010-2012 年 EPS 为 0.09 元、0.10 元、0.11 元，对应市盈率 100 倍，90 倍，

82 倍，业绩仍不能支撑当前股价，高市盈率主要是对未来重组的预期，我们

首次给予“审慎推荐-B”的评级。 

 风险提示：宏观经济波动因素，改制重组的不确定性。 
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附：财务预测表 

资产负债表      利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 53 75 588 940 1542 营业收入 134 137 145 154 162 
  现金 43 37 550 900 1500  营业成本 78 83 87 92 97 
 交易性投资 0 0 0 0 0  营业税金及附加 5 5 5 5 6 
 应收票据 2 3 3 3 4  营业费用 0 0 0 0 0 
  应收款项 3 12 13 14 14  管理费用 42 38 40 42 44 
 其它应收款 1 20 21 23 24  财务费用 2 3 2 2 2 
  存货 3 2 0 0 0  资产减值损失 0 0 0 0 0 
  其他 0 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 
非流动资产 585 712 1371 2088 2761  投资收益 8 (1) 15 16 18 
  长期股权投资 278 384 384 384 384 营业利润 14 7 26 28 31 
  固定资产 278 321 980 1697 2371  营业外收入 0 6 6 6 6 
  无形资产 4 4 3 3 3  营业外支出 0 0 0 0 0 
  其他 26 3 3 3 3 利润总额 14 13 32 34 36 
资产总计 638 787 1959 3028 4303  所得税 2 4 8 8 9 
流动负债 99 103 3049 3049 3049 净利润 12 9 24 25 27 
  短期借款 49 49 3000 3000 3000  少数股东损益 0 2 1 1 1 
 应付账款 16 22 4 5 5 归属于母公司净利润 12 7 23 24 26 
 预收账款 1 0 0 0 0 EPS（元） 0.05 0.03 0.09 0.10 0.11 
  其他 33 32 44 44 44    
长期负债 0 143 143 143 143 主要财务比率   
  长期借款 0 30 30 30 30   2008 2009 2010E 2011E 2012E
  其他 0 113 113 113 113 年成长率   
负债合计 99 246 3192 3192 3192 营业收入 -9% 2% 6% 6% 5%
  股本 246 246 246 246 246 营业利润 -53% -46% 255% 7% 10%
  资本公积金 183 183 183 183 183 净利润 -41% -40% 211% 6% 8%
  留存收益 99 99 121 145 164 获利能力   
  少数股东权益 12 14 15 16 17 毛利率 41.4% 39.3% 40.0% 40.0% 40.0%
 归属于母公司所有者权益 527 527 (1248) (181) 1094 净利率 9.0% 5.3% 15.6% 15.6% 16.0%
负债及权益合计 638 787 1959 3028 4304 ROE 2.3% 1.4% 0.8% 1.2% 2.1%
   ROIC 2.4% 1.2% 0.3% 0.5% 0.6%
现金流量表      偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 15.4% 31.3% 163.0% 105.4% 74.2%
经营活动现金流 25 8 43 92 135 净负债比率 7.7% 10.0% 154.7% 100.1% 70.4%
  净利润  23 24 26 流动比率 0.5 0.7 0.2 0.3 0.5 
  折旧摊销  41 83 126 速动比率 0.5 0.7 0.2 0.3 0.5 
  财务费用  2 2 2 营运能力   
  投资收益  (15) (16) (18) 资产周转率 0.2 0.2 0.1 0.1 0.0 
  营运资金变动  (8) (2) (2) 存货周转率 25.9 32.2 92.7 -- --
  其它  1 1 1 应收帐款周转率 23.7 17.5 11.5 11.6 11.6 
投资活动现金流 (20) (32) (700) (800) (800) 应付帐款周转率 5.1 4.4 6.7 20.6 20.5 
  资本支出  (700) (800) (800) 每股资料（元）   
  其他投资  0 0 0 每股收益 0.05 0.03 0.09 0.10 0.11 
筹资活动现金流 18 19 670 708 665 每股经营现金 0.10 0.03 0.18 0.38 0.55 
  借款变动  657 694 656 每股净资产 2.14 2.14 12.21 7.87 4.99 
  普通股增加  0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.11 0.10 0.03 
  资本公积增加  0 0 0 估值比率   
  股利分配  0 0 (7) PE 122.0 202.1 65.1 61.6 57.0
  其他  13 14 16 PB 2.8 2.8 0.5 0.8 1.2 
现金净增加额 23 (6) 13 0 0 EV/EBITDA -157.1 -185.0 -78.9 -48.2 -34.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

姚俊：曾在招商局集团博士后科研工作站从事博士后研究，目前为招商证券研发中心

交通行业研究员。 

常涛，北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航

集团，长期从事干散货租船业务，对航运和港口业务有较为深刻的认识，对航运企业

的运营有深入的研究，目前为招商证券交通行业研究员，负责航运、港口和公路板块

的研究工作。 

罗嫣嫣，上海交通大学交通运输（规划与管理）专业学士、硕士，美国乔治亚理工学

院工业与系统工程专业硕士。09 年 5 月加盟招商证券研发中心，从事航空机场、铁路

和物流行业研究 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。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征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 
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