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公司公布半年报。2011 年中期营业收入 5.69 亿元，同比增长 17.4％，每股收益 0.106 元，同比增长 7.07％。 

 

点评： 

1. 港口装卸业务增长稳健，今年尚无大幅增长的潜力。 

公司今年上半年的业绩表现得益于其核心装卸业务的稳健增长，上半年，公司装卸实现收入 4.7 亿元，同比增长 12.3％，

毛利率为 62.34％，同比微增 1.4％。锦州港过去三年里，除了 2008 年由于散货和集装箱码头的投产，吞吐量有大幅提

升外，在没有大规模新项目投资的情况下，目前增长主要靠内部挖潜（参见图 1 和图 2）。 

2. 后方铁路和合资煤炭码头预计 2013 年建成使用，港口吞吐量将取得质的提升。 

2013 年底，锦赤白铁路将全线贯通。这条铁路的贯通，将形成一条蒙东煤炭资源经由锦州港的出海通道。届时，把白音

华地区的煤炭通过铁路运输到锦州港装船运往华东、华中和华南地区，计划每年到达锦州港转运的煤炭可达 3500 万-5000
万吨左右。将使锦州港成为我国“北煤南运”重要能源运输基地。 

今年 5 月 4 日，公司公告成立中电投锦州港口有限责任公司，这是与铁路线相配套的合资煤炭码头公司。中电投持股 53%，

锦州港持股 33%，大唐发电持股 10%，国电集团持股 4%。该公司总投资 42 亿元，首期注册资本 1.75 亿元，锦州港以

现金出资 5775 万元。预计煤炭码头和铁路线都将于 2013 年底建成使用，码头的近期目标年设计通过能力 3500 万吨，

远期目标 6000 万吨。 

锦州港目前的总吞吐量不超过 5000 万吨，蒙煤外运后，锦州港将很快跻身亿吨大港的行列。 

上上市市公公司司半半年年报报点点评评  
证券研究报告

交通运输－港口
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图 1 煤炭吞吐量变化情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2  公司合计吞吐量预计变化情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

3. 未来两年集装箱和油品装卸业务预计将较快增长 

2010 年建成的两个 30 万 TEU 的泊位。预计能带来 15 万 TEU 的增量。未来只要货源充足，集装箱的吞吐量仍将持续增

长。一般来说两个设计能力 30 万 TEU 的泊位，吞吐能力可达到 80-90 万 TEU，因此吞吐能力不是瓶颈，吞吐量增长主

要取决于货源的增长速度。 

此外，中石油锦州石油储备基地一期 60 万立方米，已经于 2009 年 9 月竣工。公司 301 泊位 2010 年吞吐量为 10 万吨左

右，目前正在深挖航道，预计今年的吞吐量将可达到 15 万吨。另外，中石化在锦州的石油储备基地 20 万立方米也在洽

谈中，建成后也将通过锦州港下水中转。 

图 3 和图 4 为我们预计的锦州港未来 3 年的集装箱和油品吞吐量预测。我们预计 2013 年，集装箱和油品吞吐量将分别达

到 85 万吨和 1150 万吨的水平。 

图 3 集装箱吞吐量变化情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 4  油品吞吐量变化情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

4．盈利预测和投资建议 

我们预计公司 2011－12 年盈利预测分别为 0.16 元和 0.18 元，目前股价对应的市盈率约为 27 倍。考虑到未来公司被大

连港整合的预期以及自身成长性，我们维持公司“买入”的投资评级，目标价 6.3 元。 

5．风险提示 

港口贸易增速低于预期。公司整合以及泊位改扩建效果低于预期。 
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表 1 锦州港盈利预测表 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 

营业收入(万元) 79224 73886 86392 102029 122843 

营业总成本(万元) 57084 51823 57459 69814 84902 

    营业成本(万元) 36287 32333 41199 48174 57278 

    营业税金及附加(万元) 2788 2593 3039 3571 4299 

    销售费用(万元) 521 547 564 714 860 

    管理费用(万元) 6536 6356 8486 9285 11179 

    财务费用(万元) 10910 6705 4072 7950 11056 

    资产减值损失(万元) 41 3289 99 121 230 

    投资净收益(万元) 352 207 528 615 511 

营业利润(万元) 22493 22270 29461 32708 38221 

营业外收入(万元) 273 634 245 525 418 

营业外支出(万元) 128 553 265 225 363 

利润总额(万元) 22638 22352 29441 33008 38276 

所得税(万元) 5879 5737 7304 8229 9569 

净利润(万元) 16759 16615 22137 24779 28707 

少数股东损益(万元) 334 312 373 409 488 

 归属于母公司所有者的净利润(万元) 16425 16303 21765 24371 28219 

每股收益(元) 0.16 0.11 0.14 0.16 0.18 

注： EPS 预测按照公司最新股本摊薄 
资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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