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深赤湾 A 

000022 

事件 

公司今日发布 2 月份业务量数据公告。2 月公司完成集装箱吞吐量

37.3 万 TEU，同比下降 17.2%，其中赤湾港区完成 25.5 万 TEU，同比下

降13.3%；1-2月公司累计完成集装箱吞吐量93.3万TEU，同比增长3.1%,

其中赤湾港区完成 64.0 万 TEU，同比增长 7.6%。 

评述 

集装箱吞吐量下滑明显。2月份集装箱吞吐量同比下降17.2%，环比

下降33.4%，该降幅在过去6年中仅低于09年金融危机同期。即便考虑春节

（2月3日）前抢出口的因素，与假期相近的03年（2月1日）和06年（1月

29日）相比，其降幅在正常年份中也明显偏高。 

珠三角港口集装箱吞吐量表现整体偏弱。2月份我国沿海规模以上港

口集装箱吞吐量累计同比增速为12.3%，明显低于1月份的18%，其中差异

可以用节前抢出口因素来解释。但三大港口群中出现了明显分化：渤海湾

的天津港、大连港1-2月集装箱吞吐量累计同比增速分别为21.7%、9.0%；

长三角的上海港、宁波舟山港增速分别为13.0%和18.0%；而珠三角的深圳

港、广州港增速仅分别为3.2%和-4.6%。春节后的用工荒或许是可解释的

原因之一。基于两会上相关人士对此事件的正面回应，未来趋势会否变化

有待观察。 

出口提速预期削弱，平稳增长概率更大。2月份不太理想的运营数据

将削弱前期市场对出口提速的乐观预期。在产业转移的大趋势下，我们认

为未来公司业务量增速将相对平稳。对赤湾港区13号泊位新增50万TEU操

作能力的改造以及麻涌、莱州港散杂货业务的投资为公司发展打下基础。 

股价相对合理，调低评级至中性。预计公司2010-2012年EPS分别为

0.98元、1.05元和1.11元，目前股价对应的动态PE分别为19倍、18倍和17

倍。过去5年公司股价对应PE的均值略高于15倍，目前的估值与历史估值

相近，也基本反映了公司的成长性。从股息率角度看，在50%现金分红比

率（过去两年均是）假设下，目前股价隐含的税后股息率为2.6%，吸引力

较前期有所下滑。综上，我们认为目前股价相对合理。考虑到年初至今因

市场对出口提速预期乐观，公司股价累计涨幅接近32%，2月份运营数据不

佳可能对市场信心有所挫伤，预期公司短期内获得市场超额收益的难度较

高，故下调投资评级至中性。 

风险提示。出口恶化；A股市场系统性风险。 

调低 中性 

张辉 

010-59707111 
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日期 

分析：2011 年 03 月 10 日 

调研：无 

股价表现 
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深赤湾A 上证综合指数

公司估值 

 2009 2010 2011 2012

EPS 0.65 0.98 1.05 1.11

PE 28.5 18.9 17.6 16.7

PB 4.2 3.6 3.3 3.0

注：EPS为最新股本摊薄后数据 
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2 月箱量下滑明显，对出口提速的乐观预期面

临修正 
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表1. 深赤湾 A 利润预测表（单位：万元） 

 2008 2009 2010e 2011e 2012e 

一、营业总收入 191,401  146,543  177,618  198,473  212,019  

    营业收入 191,401  146,543  177,618  198,473  212,019  
二、营业总成本 97,817  86,455  92,183  104,361  111,442  
    营业成本 82,930  68,162  70,589  78,403  84,423  
    营业税金及附加 6,621  5,086  6,163  6,887  7,357  
    销售费用 0  0  0  0  0  
    管理费用 13,825  12,260  13,499  14,687  15,689  
    财务费用 -5,890  1,057  1,931  4,385  3,972  
    资产减值损失 330  -110  0  0  0  
三、其他经营收益      
    公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  
    投资净收益 9,060  7,277  15,087  15,596  16,795  
    汇兑净收益 0  0  0  0  0  
四、营业利润 102,644  67,365  100,523  109,708  117,373  
    加：营业外收入 988  1,040  0  0  0  
    减：营业外支出 322  415  0  0  0  
五、利润总额 103,310  67,990  100,523  109,708  117,373  
    减：所得税 8,869  7,576  12,967  16,940  20,954  
    加：未确认的投资损失 0  0  0  0  0  
六、净利润 94,441  60,414  87,555  92,768  96,419  
    减：少数股东损益 30,152  18,527  24,515  25,047  25,069  
    归属于母公司所有者的净利润 64,289  41,886  63,040  67,720  71,350  
七、每股收益（元） 1.00  0.65  0.98  1.05  1.11  
资料来源：东海证券研究所  
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联系方式 

评级定义 

免责条款 
本报告基于本公司研究所及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，

但本公司及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映
研究人员个人的不同设想、见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表东海证券有
限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人
撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致与事实不完全
一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观
点和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最
终操作建议做出任何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士
并不得依赖本报告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有
报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种
金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信
息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督
并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意
防范非法证券活动。 

张辉：交通运输行业研究员，三年证券行业研究经验。 
重点跟踪公司——A股航运港口上市公司 

 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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