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低估值港口公司，业绩存超预期可能 

事件描述 

上港集团公布 2010 年年报： 

 2010 年，上港集团完成营业收入 191.06 亿，同比增长 15.47%，毛利率同比上升 3.38 个百分点至 47.27%，净利

润同比上升 44.07%至 54.17 亿，EPS 为 0.258 元，扣非后 EPS 为 0.206 元。公司营业收入的增长主要来自于集

装箱吞吐量的增长；同时营业外收支净额同比增长 104%，主要为公司地块动迁获得补偿收益 7.94 亿，非经常性

损益贡献 0.05 元的业绩，净利润和扣非后净利润均创历史新高。 

 2010 年，公司完成集装箱吞吐量 2907 万 TEU，同比增长 16%，创本港历史新高，并超过新加坡港成为全球集装

箱吞吐第一大港；集装箱业务收入为 94.9 亿，贡献收入比重为 48%，贡献毛利比重达到 71%。 

 2010 年实际单箱收入同比增长 5%至 326 元/TEU，实际单箱毛利同比增长 11%至 205 元/TEU；集装箱装卸业务

毛利率同比上升 3.18 个百分点至 62.66%。 

 此外，1 季度上港集团集装箱吞吐量为 728 万 TEU，同比增长 12%，其中 1 月单月吞吐量 271 万 TEU 创历史新

高，3 月份 264 万 TEU，是单月吞吐量的历史次高水平。同时 2011 年起公司名义集装箱装卸费率也有提高，而 1

季度末洋山二、三期资产尚未过户进入上市公司，因此我们预计公司 1 季度主业利润将保持可观增幅。 

 考虑资产注入、增发的股本增加等因素，预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.28 元、0.30 元和 0.33 元，对应

PE 分别为 15.19 倍、13.89 倍和 12.91 倍。但该预测未考虑公司可能大幅度增加的营业外收入贡献；公司黄浦江

沿岸丰富的土地储备可为公司未来业绩提供足够的弹性空间，而汇山地块商业地产开发 2012 年预计可进入结算

期。我们保守预计“十二五”期间，土地转让+商业地产销售，年均贡献利润至少在 10 亿之上；公司业绩出现超

预期的概率很大。在本次收购洋山二、三期后，未来几年资本开支减少。在沿海港口中，公司集装箱业务量价提

升的空间最大；同时，前瞻性的长江战略将受益于中国产业内陆迁移趋势。考虑到估值在港口中偏低，而业绩超

预期概率居大及中长期良好增长空间，维持公司“推荐”评级。 

事件评论 
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第一，净利润创历史新高 

2010 年，上港集团完成营业收入 191.06 亿，同比增长 15.47%；毛利率同比上升 3.38 个百分点至 47.27%，净利润

同比上升 44.07%至 54.17 亿；EPS 为 0.258 元，扣非后 EPS 为 0.206 元。公司营业收入的增长主要来自于集装箱吞

吐量的增长。同时营业外收支净额达到 12.7 亿元，同比增长 104%，主要为公司地块动迁获得补偿收益等。非经常性

损益总计贡献 0.045 元的业绩。净利润和扣非后净利润均创历史新高。 

表 1：上港集团年度财务数据（单位：百万） 

 2010 2009 同比 

集装箱吞吐量（万 TEU） 2906.9 2500.2 16.27% 

营业收入 19,105.5  16,545.3  15.47% 

营业成本 10,074.3  9,284.4  8.51% 

毛利率（%） 47.27% 43.89% 3.38% 

管理费用 1,803.9  1,813.3  -0.52% 

财务费用 433.8  462.2  -6.15% 

投资净收益 248.2  221.6  12.04% 

营业利润 6,630.7  4,760.4  39.29% 

营业外收支净额 1,271.7  623.0  104.11% 

归属于母公司所有者的净利润 5,417.1  3,760.1  44.07% 

EPS 0.258  0.179  44.11% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：上港集团单季度财务数据（单位：百万） 

 2010Q4 同比 环比 2010Q3 2010Q2 2010Q1 2009Q4 

集装箱吞吐量（万 TEU） 746.2 10.17% -3.73% 775.1 737.2 648.4 677.3 

营业收入 5,037.0  12.28% 0.47% 5,013.2  4,705.8  4,349.4  4,486.0  

营业成本 3,067.4  18.52% 21.48% 2,524.9  2,196.2  2,285.8  2,588.2  

毛利率（%） 39.10% -3.20% -10.53% 49.63% 53.33% 47.45% 42.31% 

管理费用 574.6  8.89% 40.38% 409.3  422.5  397.4  527.7  

财务费用 94.5  -19.29% -25.93% 127.5  119.9  91.9  117.0  

投资净收益 63.2  -12.52% 4.24% 60.7  90.3  34.1  72.3  

营业利润 1,273.5  11.38% -34.29% 1,937.9  1,900.7  1,518.5  1,143.4  

营业外收支净额 809.0  99.08% 5716.25% 13.9  435.2  13.5  406.4  

归属于母公司所有者的净利润 1,501.8  45.58% 14.89% 1,307.2  1,584.7  1,023.4  1,031.7  

EPS 0.072  45.82% 14.93% 0.062  0.075  0.049  0.049  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，集装箱吞吐量全球第一，2010 年实际单箱收入同比增长 5%至 326 元/TEU 

 2010 年，公司完成集装箱吞吐量 2907 万 TEU，同比增长 16%，创本港历史新高，并超过新加坡港成为全球集

装箱吞吐第一大港。集装箱业务收入为 94.9 亿，同比增长 22%，贡献收入比重为 48%，贡献公司毛利比重达到

71%。 

 2010 年实际单箱收入同比增长 5%至 326 元/TEU，实际单箱毛利同比增长 11%至 205 元/TEU；集装箱装卸业务

毛利率同比上升 3.18 个百分点至 62.66%。 

 散杂货吞吐量 1.54 亿吨，同比增长 23%；散杂货业务收入 21.74 亿，同比增长 11%，占收入的比重为 11%；贡
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献毛利占比为 8%。 

 港口物流收入 33.31 亿，同比增长 21%，占收入的比重为 17%；贡献毛利占比为 8%。 

 港口服务收入 44.58 亿，同比上升 5%，占收入的比重为 23%；贡献毛利占比为 12%。 

 

此外，1 季度上港集团集装箱吞吐量为 728 万 TEU，同比增长 12%，其中 1 月单月吞吐量 271 万 TEU 创历史新高，

3 月份 264 万 TEU，是单月吞吐量的历史次高水平。同时 2011 年起公司名义集装箱装卸费率也有提高，而 1 季度末

洋山二、三期资产尚未过户进入上市公司，因此我们预计公司 1 季度主业利润将保持可观增幅。 

表 3：上港集团主营业务分行业情况 

 营业收入（百万） 营业成本（百万） 营业利润率（%） 营业收入同比（%） 营业成本同比（%） 营业利润率同比（%）

集装箱板块 9,490  3,544  62.66 22.25 12.67 3.18 

散杂货板块 2,174  1,503  30.87 10.96 9.71 0.79 

港口物流 3,331  2,661  20.12 21.17 17.78 2.3 

港口服务 4,458  3,481  21.91 4.53 3.22 1 

其他 266  210  21.08 -44.63 -46.83 3.26 

减：抵减 1,064  1,431  - - - - 

合计 18,655  9,968  46.57 15.37 8.77 3.25 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 1：上港集团收入结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：上港集团毛利结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 4：上港集团集装箱板块和散杂货板块经营情况 

 营业收入(百万） 吞吐量（万 TEU、万吨） 实际单箱（吨）收入（元/TEU、元/吨） 实际单箱（吨）毛利（元/TEU、元/吨）

 集装箱 散杂货 集装箱 散杂货 集装箱 散杂货 集装箱 散杂货 

2006 5,489  1,600  2,172  11,081  253  14.4  163  7.9  

2007 8,155  1,566  2,615  12,100  312  12.9  193  5.6  

2008 9,075  2,093  2,801  11,600  324  18.0  210  6.4  

2009 7,763  1,960  2,500  12,540  310  15.6  185  4.7  

2010 9,490  2,174  2,907  15,400  326  14.1  205  4.4  

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 3：上港集团集装箱吞吐量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 4：上港集团散杂货吞吐量 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 5：2010 年世界十大集装箱港排序（单位：万 TEU） 

排序 港口 集装箱吞吐量 

1 上海 2,907  

2 新加坡 2,843  

3 香港 2,363  

4 深圳 2,251  

5 釜山 1,428  

6 宁波-舟山 1,314  

7 广州 1,212  

8 青岛 1,201  

9 迪拜 1,150  

10 鹿特丹 1,110  

资料来源：韩国贸易协会，长江证券研究部 

 

第三，低估值港口公司+业绩存超预期可能，维持“推荐”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，则两港重箱的标准装卸

费率提价后约 580 元/TEU。我们曾测算集装箱费率提高带来增量收入约 8.44 亿，则相当于集装箱业务的实际单

位费率提高了 8.08%至 353 元/TEU。 

 2011 年 4 月初洋山二、三期资产已经过户注入上市公司，预计按全年计算增加折旧费用 7 亿和财务费用 3 亿，

假设由此带来的费用增加从 2 季度开始，即 2011 年因资产注入增加成本 7.5 亿（税前），2012 年和 2013 年均为

10 亿（税前）。 

 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
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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 年和 2013 年集装箱吞吐量增速为 8.05%和 7.99%，暂不考虑提价，保守假定地产贡献营业外收入维持在

12 亿。 

 公司股本从 2011 年 4 月 8 日年起因非公开发行增加 17.64 亿至 227.55 亿，同时考虑今年完成 5 年期面值 50 亿

普通债的发行，第一年票面利率确定为 4.69%，之后 4 年票面利率在 4.5%-5%之间待定。 

 

考虑资产注入、增发的股本增加等因素，预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.28 元、0.30 元和 0.33 元，对应 PE

分别为 15.19 倍、13.89 倍和 12.91 倍。但该预测未考虑公司可能大幅度增加的营业外收入贡献；公司黄浦江沿岸丰

富的土地储备可为公司未来业绩提供足够的弹性空间，而汇山地块商业地产开发 2012 年预计可进入结算期。我们保

守预计“十二五”期间，土地转让+商业地产销售，年均贡献利润至少在 10 亿之上；公司业绩出现超预期的概率很大。

在本次收购洋山二、三期后，未来几年资本开支减少。在沿海港口中，公司集装箱业务量价提升的空间最大；同时，

前瞻性的长江战略将受益于中国产业内陆迁移趋势。考虑到估值在港口中偏低，而业绩超预期概率居大及中长期良好

增长空间，维持公司“推荐”评级。 

表 6：可比公司估值水平 

EPS PE PB 
类型 公司简称 评级 股价 

10A 11E 12E 10A 11E 12E MRQ 

深赤湾 A 谨慎推荐 16.49 0.93 0.99 1.05 17.83 16.66 15.70 3.28 

盐田港  8.18 0.33 0.40 0.42 24.79 20.66 19.47 2.43 集装箱类 

上港集团 推荐 4.20 0.24 0.28 0.30 17.50 15.19 13.89 2.30 

宁波港  3.47 0.19 0.19 0.23 18.26 18.01 15.21 2.02 

连云港 谨慎推荐 8.50 0.21 0.25 0.31 40.48 34.00 27.42 2.32 

天津港  8.89 0.48 0.56 0.64 18.52 15.94 13.86 1.44 
综合类 

大连港  4.18 0.22 0.20 0.22 19.00 20.87 18.91 1.52 

日照港 谨慎推荐 4.65 0.19 0.22 0.27 24.47 21.46 17.53 2.06 

锦州港  4.82 0.14 0.16 0.17 34.58 30.98 28.85 1.99 

唐山港  7.83 0.38 0.44 0.52 20.49 17.80 15.17 2.24 
散杂货类 

营口港  6.42 0.20 0.28 0.38 32.67 23.03 16.90 2.01 

珠海港 推荐 13.10 0.60 0.96 1.00 21.70 13.65 13.10 3.23 

北海港  13.17 0.28 0.00 0.49 46.87 n.m 26.74 5.61 

南京港  9.06 0.10 0.12 0.14 90.60 74.63 63.18 4.11 

重庆港九  12.24 0.18 0.00 0.70 67.00 n.m 17.47 2.58 

芜湖港  20.89 0.05 0.82 0.95 417.80 25.51 21.93 4.21 

整合题材类 

厦门港务  7.94 0.19 0.25 0.27 41.79 31.94 29.07 2.60 

资料来源：Wind，长江证券研究部（盐田港和南京港 2010 年 EPS 尚未公布，我们根据 2 公司业绩预告数据予以代替） 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 19105 22028 24053 26138 货币资金 6896 15853 20829 26397 

营业成本 10074 11373 12367 13307 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9031 10655 11686 12831 应收账款 12264 14144 15444 16783 

％营业收入 47.3% 48.4% 48.6% 49.1% 存货 937 1053 1145 1232 

营业税金及附加 337 388 424 460 预付账款 465 527 573 617 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 其他流动资产 1755 1972 2106 2238 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 22554 33815 40418 47612 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 1543 1543 1543 1543 

管理费用 1804 2027 2165 2300 持有至到期投资 3 3 3 3 

％营业收入 9.4% 9.2% 9.0% 8.8% 长期股权投资 5142 5442 5762 6162 

财务费用 434 381 301 282 投资性房地产 502 502 502 502 

％营业收入 2.3% 1.7% 1.3% 1.1% 固定资产合计 26147 26179 25805 25179 

资产减值损失 75 0 0 0 无形资产 7184 6824 6483 6159 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 248 300 350 400 递延所得税资产 91 0 0 0 

营业利润 6631 8160 9147 10189 其他非流动资产 2729 2729 2729 2729 

％营业收入 34.7% 37.0% 38.0% 39.0% 资产总计 65895 77038 83246 89889 

营业外收支 1272 1200 1200 1200 短期贷款 7659 0 0 0 

利润总额 7902 9360 10347 11389 应付款项 1680 1892 2057 2212 

％营业收入 41.4% 42.5% 43.0% 43.6% 预收账款 399 463 505 549 

所得税费用 1290 1666 1914 2278 应付职工薪酬 537 604 657 707 

净利润 6613 7694 8432 9111 应交税费 984 1243 1414 1657 

其他流动负债 8253 9303 10087 10830 归属于母公司所有者

的净利润 5417.1 6289.7 6880.4 7402.9 流动负债合计 19512 13505 14721 15954 

少数股东损益 1195 1404 1552 1708 长期借款 2409 2409 2409 2409 

EPS（元/股） 0.24 0.28 0.30 0.33 应付债券 0 5000 5000 5000 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 320 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 2192 2192 2192 2192 

经营活动现金流净额 8219 8940 10158 10813 负债合计 24434 23106 24321 25555 

取得投资收益 

收回现金 

173 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

35378 46445 49886 53587 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 6083 7487 9039 10747 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 41461 53932 58924 64334 

固定资产投资 -2624 -1720 -1441 -1261 负债及股东权益 65895 77038 83246 89889 

其他 -1449 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -4073 -1720 -1440 -1261  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 5000 0 0 EPS 0.238 0.276 0.302 0.325 

股权融资 14 7922 0 0 BVPS 1.69 2.21 2.38 2.55 

银行贷款增加（减少） -645 -7659 0 0 PE 17.64 15.19 13.89 12.91 

筹资成本 3345 -3526 -3741 -3983 PEG 1.61 1.38 1.27 1.18 

其他 -6697 0 0 0 PB 2.49 1.90 1.77 1.65 

筹资活动现金流净额 -3982 1737 -3741 -3983 EV/EBITDA 11.23 8.23 7.08 6.04 

现金净流量 163 8957 4976 5568 ROE 15.3% 13.5% 13.8% 13.8%

注：2010 年 EPS 根据最新股本相应调整 
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