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港口Ⅱ 

宁 波 港(601018.SH)/3.44 元 

综合性港口，估值不具有吸引力 
 

 

事    项 

我们 3 月 8 日调研了宁波港，就公司生产经营和战略进行了沟通。 

主要观点 

1、 宁波-舟山港是综合性港口，2010 年吞吐量 6.3 亿吨，全国排名第一；公

司占整个港区吞吐量的 64%，集装箱吞吐量占整个港区吞吐量的 97%以

上。 

2、 公司的主营业务有 5 项：集装箱装卸及相关业务、铁矿石装卸及相关业务、

原油装卸及相关业务、其他货物装卸及相关业务、综合物流业务。根据 2010

年中期数据分析，各业务板块收入贡献是：集装箱 19%、铁矿石 15%、原

油 3%、综合物流 39%、其他 23%；各业务板块毛利贡献：集装箱 28%、

铁矿石 26%、原油 6%、综合物流 21%、其他 19%。由于公司对部分集装

箱泊位通过联合营方式投资，因此集装箱装卸业务对盈利贡献要高于对收

入的贡献。由于综合物流业务和其他业务较为繁杂，此篇调研快报先说一

下前三项业务。 

3、 集装箱业务板块：目前公司集装箱泊位总设计能力是 850 万 TEU，2015

年设计能力达到 1800 万 TEU。公司 2010 年集装箱吞吐量预计 1300 万

TEU，其中浙江省内货源占比在 70%以上，对省内货源以来比较明显。公

司在去年底宣布上调 2011 年外贸集装箱装卸费率，平均上调 8%。 

4、 铁矿石业务板块：目前公司铁矿石泊位总设计能力是 7987 万吨，泊位分

布在北仑和太仓。其中北仑港区的铁矿石泊位设计能力为 3500 万吨，2009

年吞吐量达到 6800 万吨以上，产能利用率 194%，可能到了产能瓶颈。太

仓港区铁矿石泊位 2009 年 1 月份投产，目前产能利用率仅为 23.7%。 

5、 原油业务板块：通过合营企业经营原油装卸业务，目前泊位的总设计能力

2000 万吨，实际吞吐量在 2800 万吨以上，产能利用率 140%以上。 

投资建议：根据我们的测算，公司 10-12 年 EPS 0.17 元、0.19 元和 0.23 元，

11 年动态 PE18.1 倍，与港口板块整体估值相当。公司是一家综合性港口运营

商，目前估值并不具有吸引力，干散货装卸业务可能已经到了产能瓶颈，集装

箱的贡献不突出，暂不给予评级。 

风险提示 

欧美经济景气下降导致全球贸易下滑，影响集装箱吞吐量；中国宏观政策紧缩

过度导致经济下行，投资下降会影响铁矿石、煤炭和原油的吞吐量。 

[table_reportdate] 
2011 年 03 月 09 日 调研快报 

 

证券研究报告 

 

证券分析师： 高利 

执业编号： S0360209120018 

  

  

联系人： 邢富良 

Tel： 021-38791266 

Email： xingfuliang@hczq.com 

 

投资评级 

投资评级： 不评级 

评级变动： 不评级 

 

公司基本数据 

总股本(万股) 1280000 

流通 A 股/B 股(万股) 200000/0 

资产负债率(%) 35.36 

每股净资产(元) 1.72 

市盈率(倍) 26.87 

市净率(倍) 2.00 

12 个月内最高/最低价 4.18/2.96 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 4369 11875 14913 17991 营业收入 4889 6355 6927 7828 

现金 2400 9555 12629 15800 营业成本 2292 3241 3671 4071 

应收账款 611 468 505 528 营业税金及附加 183 160 165 169 

其它应收款 132 521 475 376 营业费用 14 24 23 20 

预付账款 157 281 225 221 管理费用 715 685 707 702 

存货 141 182 182 168 财务费用 23 187 72 77 

其他 928 869 898 899 资产减值损失 -7 -2 -3 -4 

非流动资产 20949 20880 21262 21265 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 3409 3273 3365 3349 投资净收益 400 620 680 740 

固定资产 7700 7215 6731 6246 营业利润 2068 2691 2992 3563 

无形资产 2490 2997 3676 4209 营业外收入 271 169 194 211 

其他 7350 7395 7492 7461 营业外支出 15 19 16 17 

资产总计 25318 32755 36175 39256 利润总额 2324 2841 3170 3758 

流动负债 7961 6030 6425 6046 所得税 488 607 648 787 

短期借款 3602 2251 2897 2917 净利润 1837 2234 2522 2971 

应付账款 231 220 254 235 少数股东损益 18 38 32 29 

其他 4127 3559 3274 2894 归属母公司净利润 1819 2196 2490 2942 

非流动负债 2631 3416 4463 5775 EBITDA 2613 3395 3589 4166 

长期借款 2330 3106 4141 5464 EPS（元） 0.17 0.17 0.19 0.23 

  其他 301 310 322 311      

负债合计 10591 9446 10888 11821 主要财务比率     

少数股东权益 272 310 343 372  2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 10800 12800 12800 12800 成长能力     

资本公积金 2069 7099 7099 7099 营业收入 6.9% 30.0% 9.0% 13.0% 

留存收益 1586 3100 5046 7165 营业利润 -1.4% 30.1% 11.2% 19.1% 

归属母公司股东权益 14454 22999 24944 27064 归属母公司净利润 3.1% 20.7% 13.4% 18.2% 

负债和股东权益 25318 32755 36175 39256 获利能力     

     毛利率 53.1% 49.0% 47.0% 48.0% 

现金流量表     净利率 37.2% 34.5% 35.9% 37.6% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 12.6% 9.5% 10.0% 10.9% 

经营活动现金流 1385 1890 2057 2422 ROIC 11.5% 15.2% 16.0% 18.2% 

净利润 1837 2234 2522 2971 偿债能力     

折旧摊销 522 517 525 527 资产负债率 41.8% 28.8% 30.1% 30.1% 

财务费用 23 187 72 77 净负债比率 57.43% 57.70% 65.71% 71.92% 

投资损失 -400 -620 -680 -740 流动比率 0.55 1.97 2.32 2.98 

营运资金变动 -270 -574 -143 -476 速动比率 0.53 1.94 2.29 2.95 

其它 -327 146 -239 64 营运能力     

投资活动现金流 -2849 362 -175 163 总资产周转率 0.21 0.22 0.20 0.21 

资本支出 3225 -0 0 0 应收帐款周转率 9 12 14 15 

长期投资 -100 -210 84 14 应付帐款周转率 8.45 14.37 15.49 16.64 

其他 277 152 -92 177 每股指标(元)     

筹资活动现金流 1297 4903 1192 586 每股收益 0.14 0.17 0.19 0.23 

短期借款 764 -1351 646 20 每股经营现金 0.11 0.15 0.16 0.19 

长期借款 2156 777 1035 1323 每股净资产 1.13 1.80 1.95 2.11 

普通股增加 0 2000 0 0 估值比率     

资本公积增加 357 5030 0 0 P/E 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -1980 -1553 -489 -756 P/B 0.00 0.00 0.00 0.00 

现金净增加额 -167 7155 3073 3171 EV/EBITDA 0 0 0 0 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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