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3 月集装箱吞吐量继续大幅增长，维持买入评级 
 
杨志清   交通运输业  分析师     
电话：021-68828417 
eMail：yzq3@gf.com.cn 
SAC执业证书编号：S0260511020011 

3 月宁波港集装箱吞吐量同比大幅增长 29.8% 
根据浙江省港航局的统计数据，3 月份宁波港的集装箱吞吐量达 117.5 万

TEU，同比增长 29.8%；2011 年一季度宁波港的集装箱吞吐量为 334.3 万

TEU，同比增长 21.8%。 
根据宁波港的招股说明书，2009 年股份公司集装箱吞吐量占宁波港集装箱吞

吐量的 97.6%，因此我们可以认为股份公司的集装箱吞吐量增速应于宁波港

增速相一致。 
我们继续维持之前对宁波港集装箱吞吐量 2011-2012 年 20%增速的判断。 

盈利预测与估值评级 
我们预计宁波港 2010-2012 年全面摊薄后 EPS 为 0.16、0.19 和 0.23 元，

三年业绩复合增长率为 19.9%。 
考虑到：（1）公司集装箱业务吞吐量高速增长；（2）太仓武港码头全面投产

后将使宁波港铁矿石吞吐能力扩大 70%，部分进口铁矿石可能会回流至宁波

港；（3）如果宁波实华二期 45 万吨原油码头在 2011 年投产，原油吞吐能力

提高一倍。 
基于上述几点，我们认为宁波港成长性优良，给予“买入”评级，目标价 4
元。 

有别于大众的认识 
宁波港兼具成长性和防御性特征。业绩稳定增长，估值处于行业中枢以下具

有一定的安全性；同时全球经济复苏超预期，公司业绩将随之超预期，具有

一定的弹性。 

风险提示 
欧债危机、全球货币政策转紧影响全球经济复苏。 
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 4,573.97 4,888.75 6134.03 7683.85 9541.41 
增长率(%) 8.96% 6.88% 25.47% 25.27% 24.17%
EBITDA(百万元) 2,674.81 2,869.39 2391.77 2959.40 3555.82 
净利润(百万元) 1,763.94 1,818.62 2002.48 2415.58 2911.14 
增长率(%) 9.44% 3.10% 10.11% 20.63% 20.52%
每股收益 (元) 0.163 0.168 0.16 0.19 0.23 
市盈率 0.00 0.00 19.94 16.53 13.72 
市净率 0.00 0.00 1.68 1.53 1.37 
EV/EBITDA 0.00 0.00 12.11 10.53 8.99 

数据来源:宁波港股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 3.35

目标价格(元) 4.00

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -3.18% 8.41% -6.16%

沪深 300 1.24% 4.79% -2.76%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

12,800.00/2,000.00

主要股东: 

宁波港集团有限公司

主要股东持股比例 74.45%

 
 
 

财务比率 

ROE 12.58%

ROA 9.98%

资产负债率 41.83%

每股净资产(元) 1.34

2009 年报数据 
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资产负债表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 5,132 4,369 18,289 16,779 16,678
货币资金 2,569 2,400 15,099 12,892 12,108
应收及预付 1,937 1,477 2,271 2,907 3,522
存货 222 141 468 530 598
其他流动资产 403 352 450 450 450
非流动资产 16,600 20,949 23,294 26,048 27,704

长期股权投资 3,412 3,409 3,409 3,409 3,409
固定资产 6,244 7,700 9,715 11,628 13,200
在建工程 2,969 5,689 6,541 6,725 6,305
无形资产 2,137 2,640 3,139 3,796 4,300
其他长期资产 1,838 1,512 490 490 490
资产总计 21,732 25,318 41,583 42,827 44,382

流动负债 7,025 7,961 15,064 13,868 12,483

短期借款 2,838 3,602 1,714 1,714 1,714
应付及预收 4,083 4,208 5,588 6,892 8,508
其他流动负债 105 151 7,761 5,261 2,261

非流动负债 527 2,631 2,506 2,506 2,506

长期借款 173 2,330 2,330 2,330 2,330
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 354 301 177 177 177

负债合计 7,553 10,591 17,570 16,374 14,989

股本 10,800 10,800 12,800 12,800 12,800
资本公积 1,712 2,069 7,333 7,333 7,333
留存收益 1,353 1,586 3,588 6,004 8,915
归属母公司股东权益 13,866 14,454 23,721 26,136 29,048
少数股东权益 313 272 292 316 345
负债和股东权益 21,732 25,318 41,583 42,827 44,382

 

利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4574 4889 6134 7684 9541
营业成本 2065 2292 3215 4126 5197
营业税金及附加 153 183 215 271 343
销售费用 31 14 30 30 42
管理费用 721 715 932 1145 1436
财务费用 35 23 89 44 48
资产减值损失 -1 -7 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 527 400 661 834 1019
营业利润 2098 2068 2314 2902 3495

营业外收入 142 271 233 185 208
营业外支出 13 15 20 19 17
利润总额 2227 2324 2527 3068 3685

所得税 423 488 505 628 745
净利润 1805 1837 2022 2440 2940

少数股东损益 41 18 20 24 29
归属母公司净利润 1764 1819 2002 2416 2911

EBITDA 2017 2207 2392 2959 3556
EPS（元） 0.16 0.17 0.16 0.19 0.23

 

 

资产负债率趋势 
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经营利润率趋势 
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收入与利润增长趋势 
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投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 1,331 1,385 11,524 471 771
净利润 1,805 1,837 2,022 2,440 2,940

折旧摊销 413 522 649 848 1,032

营运资金变动 -298 -281 8,774 -1,893 -2,068

其它 -589 -692 79 -923 -1,132

投资活动现金流 -3,564 -2,849 -3,143 -2,602 -1,478

资本支出 -2,509 -2,854 -3,803 -3,436 -2,497

投资变动 -1,127 10 661 834 1,019

其他 73 -5 0 0 0

筹资活动现金流 2,635 1,297 4,318 -77 -77

银行借款 4,451 4,970 -1,888 0 0

债券融资 -3,229 -3,079 -25 0 0

股权融资 1,580 48 7,264 0 0

其他 -167 -643 -1,033 -77 -77

现金净增加额 402 -167 12,699 -2,208 -784

期初现金余额 2,308 2,569 2,400 15,099 12,892

期末现金余额 2,711 2,402 15,099 12,892 12,108

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 9.0% 6.9% 25.5% 25.3% 24.2%
营业利润 -1.6% -1.4% 11.9% 25.4% 20.4%
归属于母公司净利润 9.4% 3.1% 10.1% 20.6% 20.5%

获利能力   

毛利率 54.9% 53.1% 47.6% 46.3% 45.5%
净利率 39.5% 37.6% 33.0% 31.7% 30.8%
ROE 12.7% 12.6% 8.4% 9.2% 10.0%
ROIC 11.7% 9.1% 15.3% 12.2% 11.5%
偿债能力   

资产负债率 34.8% 41.8% 42.3% 38.2% 33.8%
净负债比率 3.8% 25.0% -45.7% -33.1% -27.1%
流动比率 0.73 0.55 1.21 1.21 1.34
速动比率 0.67 0.51 1.16 1.15 1.25
营运能力   

总资产周转率 0.23 0.21 0.18 0.18 0.22
应收账款周转率 11.56 9.35 10.34 9.82 10.07
存货周转率 10.21 12.62 12.97 11.80 12.45
每股指标（元）   

每股收益 0.16 0.17 0.16 0.19 0.23
每股经营现金流 0.12 0.13 0.90 0.04 0.06
每股净资产 1.28 1.34 1.85 2.04 2.27
估值比率   

P/E 0.0 0.0 19.9 16.5 13.7
P/B 0.0 0.0 1.7 1.5 1.4
EV/EBITDA 0.3 1.7 12.1 10.5 9.0

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
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免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。
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