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集箱业务超预期，地产业务锦上添花 

事件描述 

 1 月上港集团集装箱吞吐量 270.9 万 TEU 是历史单月新高，同比增幅 21%。历史上以往从未有出现在相对淡季的

1 月，吞吐量可以创新高的情况。判断外需恢复与今年春节提前因素叠加是原因。虽然需要综合考虑 1-2 月总体的

吞吐量，但判断 2011 年吞吐量乐观仍可获双位数增长。1 月单日吞吐量 9 万 TEU；2 月春节期间（初三后），量

有所下滑，不过节后将逐步恢复。我们判断 2 月单日平均吞吐量略超过 7 万 TEU，考虑到 2 月只有 28 天，总体 2

月吞吐量在 200 万 TEU 左右，同比增加 6%，1-2 月累计增长 14%。 

 作为全球集装箱和散货吞吐量的第一大港，装卸费率却不仅仅低于国外港口，也远低于深圳盐田和赤湾、妈湾、

蛇口等港口。随着上海航运中心建设推荐，随着洋山港航线航班更趋密集，服务、通关效率提升，我们判断上海

港在中国沿海港口中，费率上升空间最大。 

 2010 年集装箱运输公司盈利规模达到以往周期高峰水平，这为集装箱港口装卸费率提升创造了条件，临近的宁波

港已经公告提价 8%。我们判断上海港会计划保持跟周边港口同步的提价幅度（外高桥港区和洋山港区由于费率基

数不同，因此提价幅度预计不同）；若综合提价 8%，测算可带来约 8.44 亿收入，税后 EPS 提升 0.031 元，较提

价前的预测业绩增厚 12.23%。 

 收购洋山 2、3 期按照正常时间进度，预计最早也要在 2 季度完成，因此 2011 年折旧和财富费用增加仅体现半年，

即总体 2011 年由于收购带来的成本增加约 5 亿左右。这样，即使考虑增发股本增加，2011 年业绩在提价效应下，

也可不摊薄。 

 而在十二五期间，公司业绩的弹性将来自于地产业务。公司以往几年已经向政府转让几大地块，目前还拥有汇山

地块、宝山地块、军工路地块，都在黄浦江沿线。2011 年开始，汇山地产预计将有部分商业地产开始销售并贡献

利润。我们组略测算汇山商业地产目前出售价格可以达到 8 万/平米，如果按 30%的销售净利率测算，上港按 50%

的股权整个地块可以盈利 60 亿。如果按照 5 年平均折算的话，年利润贡献基本在 12 亿左右。若宝山地块进入开

发或政府收回给予补偿，地产贡献业绩将更高。 

 公司早在几年前开始实施长江战略，随着中国产业内陆转移，长江沿线地区货源增速将加快，公司在沿海港口中

最大受益。同时随着上海国家国际航运中心建设的实质性推荐，启运港退税政策有望得以实施。 

 预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.26 元、0.32 元和 0.35 元，对应 PE 分别为 17.55 倍、14.12 倍和 12.89 倍。

若公司在 2 季度完成增发，则 2011-2012 年摊薄后业绩分别为 0.28 元和 0.30 元。而依靠地产业务，公司业绩出

现超预期的概率居大。总体判断，公司在本次收购洋山 2、3 期后，未来几年资本开支减少；而 2011 年启运港退

税政策实施可能性大。我们维持“推荐”评级，公司将是我们交运集运产业链推荐的的重要公司之一。 

 
上港集团（600018） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐” 2011-2-21 
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事件评论 

 

第一，一月吞吐量历史单月新高，预计全年增速可达双位数 

1 月上港集团集装箱吞吐量 270.9 万 TEU，同比增长 21%，吞吐量是自 2010 年 8 月以来的又一个历史单月新高。历

史上以往从未有出现在相对淡季的 1 月，吞吐量可以创新高的情况。判断外需恢复与今年春节提前因素叠加是原因。

虽然需要综合考虑 1-2 月总体的吞吐量，但判断 2011 年吞吐量乐观仍可获双位数增长。1 月单日吞吐量 9 万 TEU；2

月春节期间（初三后），量有所下滑，不过节后将逐步恢复。我们判断 2 月单日平均吞吐量略超过 7 万 TEU，考虑到

2 月只有 28 天，总体 2 月吞吐量在 200 万 TEU 左右，同比增加 6%，将创下历史 2 月单月份的新高。乐观的情况下

2 月吞吐量可超 200 万 TEU。1-2 月累计增长约 15%。 

2011 年 1 月，在我国外贸进出口总额同比增长 43.9%；全国规模以上港口集装箱吞吐量达到 1350.47 万 TEU，同比

增长 17.6%。上港集团的集装箱吞吐量增速高于全国增速 3 个百分点。 

2010 年，上港集团吞吐量 2906.9 万 TEU，同比增长 16%。全球位列第二的为新家坡，吞吐量为 2843 万 TEU。上海

港首次超越新加坡。而上海港总体货物吞吐量已经连续多年居全球第一。 

图 1：全国规模以上港口集装箱吞吐量 

全国港口集装箱吞吐量月度数据
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资料来源：中贸物流网，长江证券研究部 

 图 2：上港集团集装箱吞吐量 

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 

 

表 1：2011 年 1 月我国沿海规模以上港口集装箱吞吐量前十名 

名次 港名 1 月（万 TEU） 同比（%） 

 全国总计 1,350.47 17.6 

 沿海合计 1,221.87 18 

1 上 海 270.00 20.4 

2 深 圳 206.20 16.1 

3 宁波-舟山 131.03 34.6 

 #宁 波 130.00 34.6 

4 青 岛 112.66 20.5 

5 广 州 102.80 -6.5 

6 天 津 92.70 21.5 

7 厦 门 54.71 16.5 

8 大 连 48.00 13.3 

9 营 口 39.80 28.7 
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10 连云港 35.02 12 

资料来源：中贸物流，长江证券研究部 

 

表 2：全球 2010 年前 10 大集装箱港口吞吐量 

2010 年 2009 年 
港口名称 所在国家和地区 

排名 吞吐量 排名 吞吐量 

上海港 中国 1 2907 2 2500 

新加坡港 新加坡 2 2843 1 2587 

香港港 中国香港 3 2363 3 2098 

深圳港 中国 4 2251 4 1825 

釜山港 韩国 5 1428 5 1195 

宁波-舟山港 中国 6 1314 8 1050 

广州港 中国 7 1255 6 1119 

青岛港 中国 8 1201 9 1026 

迪拜港 阿联酋 9 1160 7 1112 

鹿特丹港 荷兰 10 1110 10 974 

天津港 中国 11 1008 11 870 

高雄港 中国台北 12 918 12 858 

资料来源：中贸物流，长江证券研究部 

 

从集装箱航线去向看，公司集装箱吞吐量主要去往 4 大航线：欧洲航线、美国航线、近洋航线（主要是东南亚航线）

和非洲南美航线，其中欧美主干航线占比都接近 30%。从增速来看，东南亚等新兴航线增长保持最快速度，1 月预计

增速达到 30%以上。 

从集装箱货源来源，公司约 60%的货源来自长三角地区（江浙沪），中转货物占 40%（25%左右为长江中转，剩余 15%

为国际和沿海中转）。长三角地区的货源，主要通过公路运输至码头，但公路拥挤度已经很高；今后通过水路输送来的

货源增速将加快，占比将逐渐增加。 

 

第二，未来港口装卸费率仍有上提空间 

集装箱港口装卸费率一般于一年年底与班轮公司进行谈判。而能否提价取决于班轮公司盈利状况、港口成本以及对外

贸进出口的预期。在集装箱运输行业景气上升期，一般也是集装箱港口提价的周期。提价我们又分为名义费率的提升

和实际费率的提升：（1）名义费率即港口与班轮公司实际谈判的费率；（2）实际费率，因为平时一般港口对大客户会

有些优惠，但在运输行业景气时期，优惠费率也降低，因而实际费率也在提升。比如 2010 年，虽然各港口名义费率

没有提升，但实际费率一般都有上涨，因而主要集装箱港口公司的毛利率都有所提升。因为港口公司成本相对固化，

因而费率提升带来的就是实际利润的增加。 

作为全球集装箱和散货吞吐量的第一大港，装卸费率却不仅仅低于国外港口，也远低于深圳盐田和赤湾、妈湾、蛇口

等港口。随着上海航运中心建设推荐，随着洋山港航线航班更趋密集，服务、通关效率提升，我们判断上海港在中国

沿海港口中，费率上升空间最大。 

1）从绝对费率来看，上海港目前相对较低，具备提升空间 

上海港 2011 年度提价后，外高桥和洋山港两港区基本持平，我们预计重箱装卸费率在 580 元/TEU 左右。即使提价之

后，上海港装卸费率一直比深圳港低，盐田港重箱装卸费率约 900 元/TEU，赤湾港区装卸费率约 700 元/TEU。 
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2）从产能和周边竞争看，提价基本无阻力 

从产能上看，长三角港口产能还没形成过剩的局面。在几大区域港口中，是产能利用率最高的一个地域。同时，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，我们预期两港今后合作提价的意愿增强。 

 

第三，2011 年度提价增厚 EPS 约 12% 

假设条件： 

1）我们保守假定外高桥费率提升 3%，同时假定洋山提价后费率至与外高桥港区基本持平，则重箱装卸费率约 580 元

/TEU； 

2）2011 年整体集装箱吞吐量较 2010 年增长约 10%至 3200 万 TEU，其中洋山港因美东航线逐渐迁入和欧线货量稳

定增长，吞吐量增长 20%；外高桥港区和吴淞港区吞吐量分别增长 2%和 15%。目前欧洲线和美西线在洋山港区运营，

美东线在外高桥运营。 

3）假设吴淞港区经营内贸箱，占总箱量的 15%左右，此次提价不涉及，剩余约 85%为外贸箱，在洋山和外高桥港区

装卸。并进一步假设，在洋山和外高桥港区的外贸箱中，按 20%为空箱，按重箱的 7 折费率收费，30%为中转重箱，

按重箱的 5 折费率收费，剩余 50%为标准重箱，按正常费率收费。所得税税率为 24%。 

这样，根据以上的假设，我们预计 2011 年集装箱装卸费率提价可以带来 8.44 亿额外收入，税后 EPS 提升为 0.031

元，较提价前的预测业绩增厚 12.23%。 

 

表 3：上港集团 2011 年度提价业绩影响测算 

港区 2011 吞吐量预测（万 TEU） 2011 年占比 原始费率（元/TEU） 费率提升率 提价带来的额外收入提升（亿）

洋山港港区 1,213  38.11% 515  13.00% 6.42  

外高桥港区 1,514  47.55% 565  3.00% 2.03  

吴淞港区 457  14.34%     

合计 3,184  100.00%     8.44  

资料来源：长江证券研究部 

 

第四，上港集团码头产能还有富裕 

从全国来讲，全国港口总产能略过剩；但总体上体现为区域性过剩：过剩区域主要为环渤海区域、东南沿海区域、西

南沿海区域，2009 年产能利用率分别为 82%、63%和 33%；而长三角区域、珠三角区域港口产能利用率较高，按照

2009 年数据，产能利用率都在 100%以上（2010 年产能利用率提高）。且区域内一些港口码头已经出现饱和并超负荷

运行的情况。 

上市公司中，除近年新投产码头泊位之外，码头利用率普遍达到饱和状态。 

我们看到，上港集团外高桥港区和洋山一期产能利用率都达到 200%以上，特别外高桥港区单位岸线实际吞吐量达到

30 万 TEU/百米，在国内港口中居首位。洋山 2-3 期，若按照实际能力可达到设计吞吐能力 2 倍以上的标准，洋山港

区还有约 1000 万 TEU 以上的容量空间。这是上港集团相对于其它集装箱港口的优势所在。 
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表 4：主要上市集装箱港口吞吐能力指标 

 名义费率（元/TEU） 实际单箱

收入（元

/TEU） 

吞吐能力

（万

TEU） 

2010 年吞

吐量（万

TEU） 

利用

率 

码头个

数 

岸线长度

（公里）

单位码头

长度(米) 

单位岸线设

计能力

(TEU/米)

单位岸线实

际吞吐量

(TEU/米) 

上港集团 565,洋山 515(提价前) 327  1805 2,907 161% 43 12.90 300  1400  2254  

深赤湾 700 左右 315  450 615  137% 9 3.14  349  1434  1959  

宁波港 比上港略低  850 1,300 153% 21 7.05  336  1206  1845  

资料来源：公司公告，长江证券研究部（注：盐田港 2010 年度集装箱吞吐量未公告，使用 2009 年度数据替代。） 

 

表 5：上港集团主要码头的产能利用率情况 

 
设计吞吐（万

TEU) 
泊位(个) 

码头长

度（公

里） 

单位泊位长度

(米) 

2010 年吞吐

量(万 TEU)

产能利用率

(%) 

单位岸线设

计能力

(TEU/米) 

单位岸线实

际吞吐量

(TEU/米) 

洋山一期 220 5 575 261.36 

洋山二期 210 4 

洋山三期 500 7 

5.6 350 
436 61.41 

1482 1805 

外高桥港区 635 18 5.016 279 1499 236.06 1266 2988 

吴淞口港区 240 9 2.28 253 397 165.42 1053 1741 

合计 1805 43 12.90 300 2907 161.05 1400 2254 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 6：2009 年中国港口利用率情况 

区域 港口数 
2009 年吞吐量

（万 TEU） 
通过能力 

平均能力

利用率 
平均每 100 米岸线吞吐量 能力利用率注释 

环渤海 11 2993.1 3350 82.00% 
11.65(青岛 22.86 万 TEU，最

低的只有 4.6 万 TEU) 

大于 1 的港口有 3 个，低于 70%

的有 4 个 

长三角 11 4364 3776 115.58%
15.36 万 TEU(其中上海港达

到 21.31 万 TEU) 

大于 1 的有 5 个(其中乍浦港区达

269.87%，上海港为 149.45%)；

利用率低于 70%的港口有 4 个，

最低的只有 29.55% 

珠三角 6 3257.9 3070 106.00%

11.95 万 TEU(其中汕头港超

过 29 万 TEU，珠海港只有

3.65 万 TEU) 

大于 1 的有 4 个，低于 70%的有 1

个 

东南沿海 5 716.4 1050 68.03% 5.98 万 TEU 
全部小于 1(其中低于 70%的有 3

个) 

西南沿海 4 114 340 33.30% 
3.62万TEU，最低的只有1.32

万 TEU 

最大的海口港仅为 65%，能力利

用率最低的只有 8.42 

长江（南京以

上） 
8   69.09% 4.81 万 TEU 

大于 1 的有两个，低于 70%的有 5

其中大于 1 的有两个，低于 70%

的有 5 个，最低的只有 22.78 

资料来源：长江证券研究部 
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第五，地产业务为盈利锦上添花 

2011 年开始，汇山地产（公司与香港方兴地产合资，各占 50%股权）项目 50 万平米的商业地产中，预计下半年将有

部分地块（占总面积的 30%）开始销售并贡献利润，商业地产目前出售价格可以达到 8 万/平米，如果按 30%的销售

净利率测算，上港按 50%的股权整个地块可以盈利 60 亿，不过并不确定多大比例在 2011 年确认收入。如果按照 5

年平均折算的话，年利润贡献基本在 12 亿左右。汇山地块总计 26 栋楼，主要分 3 种情况：1）整栋出售；2）留下自

用，3）做商业中心出租商铺，部分希望借鉴比较好的商业业态（新天地、五角场）。会建成 2 个港池，游艇直接进入。 

此外，公司原宝山码头已经闲置，100 多万平米土地将做改性，从工业用地转为商业用地，目前已经规划公示，公司

将获取两部分收益：1）2011 年，工业用地转为商业用地的收益，政府将给予一次性补贴，将贡献营业外收入；2）之

后该地块可进行地产项目开发。 

另外，公司下属的张华浜、军工路老码头，泊位比较小，目前做件杂货和内贸集装箱，远期若装卸功能退化，也可转

性最地产项目规划。但目前尚未有计划。 

我们总体预计，除了集装箱装卸业务，地产业务在十二五期间可为公司业绩提供高弹性。若地产结算在 2011 年完全

体现，则 2011 年业绩超预期概率大。 

 

第六，长江战略带来长期货源 

沿海土地和劳动力成本的增加使得中国制造产业缓慢内陆化。同时，内陆区域集装箱化率有提升空间，上港集团早在

几年前做好准备，通过参股、控股长江沿线港口，今后长江沿线货源增速将逐步提升。 

表 7：上港集团参股控股长江沿线港口情况 

被参控公司 参控关系 参股比例(%) 被参控公司主营业务 

重庆东港集装箱码头有限公司 子公司 55 国内外货物等 

武汉港务集团有限公司 合营企业 55 交通运输 

温州金洋集装箱码头有限公司 联营企业 45 港口建设开发 

南京港龙潭集装箱有限公司 联营企业 25 交通运输 

九江四方港务物流有限公司 合营企业 50 交通运输 

江阴苏南国际集装箱码头有限公司 联营企业 20 交通运输 

长沙集星集装箱码头有限公司 联营企业 45.7 交通运输 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

第七，政策预期向好 

全球前几大集装箱港口中，新加坡港国际中转比例达到 85％以上；中国香港港达 60％以上；韩国釜山港达 45％以上，

而韩国釜山中转箱源中，约一半来自于中国北方。 

而未来若政策方面有改变，则可为上海为洋山港区吸引更多的中转量，包括长江中转、沿海中转以及国际中转。 

首先是启运港退税政策，以洋山港区为例，即国内货物只要确认离开启运港发往洋山港区中转至境外，即被视同出口

并办理退税。此项政策对很多出口加工贸易的企业很具有吸引力，可节省他们的资金成本。启运港退税政策若实施，

首先带来长江中转量，其次是沿海中转量，而对吸引国际中转箱量则影响不大。启运港退税政策作为上海国际航运中

心的配套政策，在 2009 年已获国务院批准；只要上海市地方政府实施细则出台，则可实际施行。 

第一是外轮“沿海捎带”政策。若该政策实施，对上海港将会带来 10-15%的额外增加量。外轮“沿海捎带”是指外国籍

船舶在我国沿海港口之间从事外贸集装箱重箱的国内段运输，性质属于国内沿海运输。若“沿海运输权”政策调整，部
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分在境外中转的集装箱可能回流到国内港口口转运，可以争取中国北方发往釜山等境外港口转运的货源。根据相关人

士统计，外轮沿海捎带政策若实施，上海港至少可以吸引渤海湾到釜山港中转箱量的 80％－90％。不过，中国的沿海

运输权，目前仍保留给中国航运公司和中国籍船舶，不对外国籍船舶开放；目前交通部依旧禁止外轮“沿海捎带”。这

一政策放行没有可预期的时间表。 

 

第八，盈利预测与评级 

我们根据以下假设条件进行盈利预测： 

 2011 年整体集装箱吞吐量较 2010 年增长约 10%至 3200 万 TEU，其中洋山港因美东航线逐渐迁入和欧线货量稳

定增长，吞吐量增长 20%；外高桥港区和吴淞港区吞吐量分别增长 2%和 15%。 

 按贸易方式分，内贸外箱量占比为分别为 15%和 85%。按重空箱分，20%为空箱，按重箱的 7 折费率收费，30%

为中转重箱，按重箱的 5 折费率收费，剩余 50%为标准重箱，按正常费率收费。 

 我们保守假定外高桥费率提升 3%，同时假定洋山提价后费率至与外高桥港区基本持平，则重箱装卸费率约 580

元/TEU。 

 2011 年，保守假设地产贡献营业外收入 12 亿（为简化，集装箱装卸之外业务我们都归到营业外收入，而不管是

来自于土地转让补偿收入还是地产销售收入），所得税税率 24%。 

 2012 年吞吐量增加 8%，暂不考虑提价，保守假定地产贡献营业外收入 12 亿。 

 

预测公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.26 元、0.32 元和 0.35 元，对应 PE 分别为 17.55 倍、14.12 倍和 12.89 倍。若

公司在 2 季度完成增发，则 2011-2012 年摊薄后业绩分别为 0.28 元和 0.30 元。而依靠地产业务，公司业绩出现超预

期的概率居大。总体判断，公司在本次收购洋山 2、3 期后，未来几年资本开支减少；而 2011 年启运港退税政策实施

可能性大。我们维持“推荐”评级，公司将是我们交运集运产业链推荐的的重要公司之一。 
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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 22868 25437 货币资金 6745 10447 13909 21553 

营业成本 9284 9732 10109 11130 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 7261 9959 12759 14307 应收账款 11923 14183 16472 18322 

％营业收入 43.9% 50.6% 55.8% 56.2% 存货 869 901 929 1022 

营业税金及附加 499 594 690 768 预付账款 136 137 141 155 

％营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 其他流动资产 1821 1969 2172 2289 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 21712 27892 33941 43690 

％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 1969 2172 2289 持有至到期投资 3 3 3 3 

％营业收入 11.0% 10.0% 9.5% 9.0% 长期股权投资 3456 3706 3931 4211 

财务费用 462 36 -39 -140 投资性房地产 521 521 521 521 

％营业收入 2.8% 0.2% -0.2% -0.6% 固定资产合计 26237 25636 24590 23414 

资产减值损失 -53 105 108 87 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 222 250 250 280 递延所得税资产 79 19 24 21 

营业利润 4760 7506 10077 11583 其他非流动资产 3841 3841 3841 3841 

％营业收入 28.8% 38.1% 44.1% 45.5% 资产总计 63347 68829 73790 82382 

营业外收支 623 1000 1200 1200 短期贷款 266 0 0 0 

利润总额 5383 8506 11277 12783 应付款项 2117 2203 2271 2499 

％营业收入 32.5% 43.2% 49.3% 50.3% 预收账款 207 236 274 305 

所得税费用 641 1531 2481 3068 应付职工薪酬 588 612 631 694 

净利润 4743 6975 8796 9715 应交税费 1017 1896 2829 3421 

其他流动负债 12812 13428 14014 15296 归属于母公司所有者

的净利润 3760.0 5418.0 6732.5 7375.9 流动负债合计 17007 18375 20020 22215 

少数股东损益 983 1557 2064 2339 长期借款 3040 3040 3040 3040 

EPS（元/股） 0.18 0.26 0.32 0.35 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 7438 9532 11377 负债合计 25181 26127 25321 27517 

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 35073 38776 42832 

长期股权投资 2 0 0 0 少数股东权益 6073 7630 9693 12033 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 38166 42703 48469 54865 

固定资产投资 -1476 -997 -629 -554 负债及股东权益 63347 68829 73790 82382 

其他 381 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -1093 -997 -629 -554  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 -2450 0 EPS 0.179 0.258 0.321 0.351 

股权融资 124 0 0 0 BVPS 1.53 1.67 1.85 2.04 

银行贷款增加（减少） 3632 -266 0 0 PE 25.29 17.55 14.12 12.89 

筹资成本 3572 -2474 -2991 -3179 PEG 1.00 0.70 0.56 0.51 

其他 -7160 0 0 0 PB 2.96 2.71 2.45 2.22 

筹资活动现金流净额 169 -2740 -5441 -3179 EV/EBITDA 13.60 9.56 7.03 5.70 

现金净流量 310 3702 3462 7644 ROE 11.7% 15.4% 17.4% 17.2%
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