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基础数据 
总股本（百万股） 22,755
流通 A 股（百万股） 22,755
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 79,871
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业绩增速放缓 
——上港集团 2011 年中报点评 

 上港集团发布 2011 年中报，收入 105.5 亿，同比增 16.5%；归属上市股

东扣除非经常损益的净利润 24.2 亿，同比增 9.2%。实现扣除非经常损益

的 EPS 0.11 元，略低于我们的预期。 

 集装箱业务实现吞吐增长 10.5%达 1531.6 万标箱，其中洋山港吞吐同比

增长 33.5%至 627.3 万标箱，外高桥港上半年增长 5.8%至 764.3 万标箱，

吴淞港区表现平淡，或与港区间的航线调配有关。公司收入增 7.4%至 48.7
亿；单箱收入下降 3.2%，我们判断与中转箱比重增加及其下游的集运公司

盈利恶化有关。营业成本增 12.9%，或与箱量增长和物料及人工成本上升

有关。 

 公司散杂货业务收入增 23.5%至 12.8 亿，因吞吐量增 14.6%及单价上涨。

但因成本压力增加，业务的毛利率降 3.6%至 30.4%。上半年，公司港口物

流及港口服务业务收入增长达 34.1%和 20.8%，贡献毛利比重继续上升。

 公司上半年投资收益增 11.5%至 1.4 亿；营业外收入降 90%至 4520 万，

因去年同期收港运大厦补贴款项影响。 

 我们对贡献了公司毛利65%的集装箱吞吐业务在下半年的表现未持乐观态

度，我们担心外围经济的疲弱持续影响上港的吞吐量增长，同时，集运公

司盈利的大幅下滑亦可能造成公司的单箱价格上涨乏力。 

 我们小幅下调 2011-13 年的盈利预测至 0.22/0.24/0.27 元（不考虑不确定

的营业外收入），目前的股价约相当于 15.6x 的 2011 年 PE。我们认为公

司目前的估值隐含了部分对于营业外收入结算的预期。我们暂时维持公司

“增持”的投资评级，并将审视评级调整的必要性。 

 公司的投资风险来自于中国进出口增速下滑带来的增速趋缓；集运公司盈

利下滑带来的单价提升乏力；物料及员工成本上升带来的成本压力；及周

边港口竞争带来的分流风险。 

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 19105.5 21521.0 23808.0 26237.0

(+/-%) 15.5 12.6 10.6 10.2

归属母公司净利润(百万元) 5417.1 5051.0 5392.0 6036.0

(+/-%)  44.1 -6.8 6.8 11.9

EPS(元) 0.24 0.22 0.24 0.27

P/E(倍) 14.7 15.6 14.6 13.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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表格 1：上港集团 2011 年中报利润表（百万元） 

H111 H110 YoY

营业收入      10,551.3    9,055.2  16.5%

营业成本       (5,527.2)   (4,482.0) 23.3%

营业税金及附加         (168.4)     (174.4) -3.4%

管理费用         (902.7)     (819.9) 10.1%

财务费用         (284.9)     (211.8) 34.5%

资产减值损失             (8.5)       (72.2) -88.3%

投资收益          138.7      124.3  11.5%

营业利润        3,798.3    3,419.2  11.1%

营业外收支            36.9      448.7  -91.8%

利润总额        3,835.2    3,867.9  -0.8%

所得税         (736.1)     (641.3) 14.8%

净利润        3,099.1    3,226.7  -4.0%

少数股东损益         (608.6)     (618.6) -1.6%

归属母公司所有者的净利润        2,490.5    2,608.1  -4.5%

EPS 0.115 0.124 

数据来源：公司信息，华泰联合证券 

 

风险提示 

公司的投资风险来自于中国进出口增速下滑带来的增速趋缓；集运公司盈利下滑带来

的单价提升乏力；及物料及员工成本上升带来的成本压力；及周边港口竞争带来的分

流风险。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
流动资产 22554 11957 27287 34225 营业收入 19105 21521 23808 26237
现金 6896 4493 19260 25590 营业成本 10074 11563 12688 13606
应收账款 2196 3121 3452 3804 营业税金及附加 337 366 381 420
其他应收款 10068 995 1058 1166 营业费用 0 0 0 0
预付账款 465 173 190 204 管理费用 1804 1915 2095 2309
存货 937 1098 1205 1293 财务费用 434 446 434 374
其他流动资产 1730 2076 2122 2169 资产减值损失 75 0 0 0
非流动资产 43340 58664 57368 55980 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 5142 5450 5778 6124 投资净收益 248 280 302 327
固定资产 22110 39889 39551 38504 营业利润 6631 7511 8513 9855
无形资产 7184 7039 6895 6753 营业外收入 0 100 100 100
其他非流动资 253 6286 5144 4598 营业外支出 13 15 55 61
资产总计 65895 70621 84656 90205 利润总额 7902 7596 8558 9894
流动负债 19512 12730 13222 13661 所得税 1290 1291 1540 1979
短期借款 2193 253 261 268 净利润 6613 6304 7018 7916
应付账款 1637 2891 3172 3401 少数股东损益 1195 1253 1626 1880
其他流动负债 0 9587 9789 9991 归属母公司净利 5417 5051 5392 6036
非流动负债 4921 9909 12799 12692 EBITDA 7064 9911 11456 12822
长期借款 2409 1909 1709 1509 EPS（元） 0.24 0.22 0.24 0.27
其他非流动负 0 8000 11090 11183  
负债合计 24434 22639 26021 26353 主要财务比率  
少数股东权益 6083 7336 8962 10842 会计年度 2010 2011E 2012E 2013
股本 20991 22755 22755 22755 成长能力  
资本公积 1594 7752 13910 13910 营业收入 15.5% 12.6% 10.6% 10.2%
留存收益 12756 15540 18406 21746 营业利润 39.3% 13.3% 13.3% 15.8%
归属母公司股 35378 46089 55113 58453 归属母公司净利 44.1% -6.8% 6.7% 11.9%
负债和股东权 65895 76065 90096 95648 获利能力  
    毛利率(%) 0.0% 46.3% 46.7% 48.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 28.4% 23.5% 22.6% 23.0%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 15.3% 11.0% 9.8% 10.3%
经营活动现金 8219 18249 9742 10549 ROIC(%) 14.4% 13.7% 15.8% 18.2%
净利润 6613 6304 7018 7916 偿债能力  
折旧摊销 0 1954 2509 2593 资产负债率(%) 37.1% 29.8% 28.9% 27.6%
财务费用 498 446 434 374 净负债比率(%) 98.69% 9.65% 7.67% 6.83%
投资损失 -248 -280 -302 -327 流动比率 1.16 0.94 2.06 2.51
营运资金变动 0 9921 31 -20 速动比率 1.11 0.85 1.97 2.41
其他经营现金 7970 -97 52 14 营运能力  
投资活动现金 -4073 -16848 -992 -958 总资产周转率 0.30 0.32 0.00 0.30
资本支出 3095 16772 969 987 应收账款周转率 9 8 7 7
长期投资 0 280 241 212 应付账款周转率 5.52 5.11 4.19 4.14
其他投资现金 0 204 217 242 每股指标（元）  
筹资活动现金 -3982 -3803 6016 -3261 每股收益(最新摊 0.24 0.22 0.24 0.27
短期借款 1950 -1940 8 8 每股经营现金流 0.36 0.80 0.43 0.46
长期借款 -631 0 -200 -200 每股净资产(最新 1.82 2.03 2.42 2.57
普通股增加 0 1764 0 0 估值比率  
资本公积增加 -157 6158 6158 0 P/E 14.74 15.59 14.60 13.04
其他筹资现金 -5145 -9285 51 -3069 P/B 1.93 1.71 1.43 1.35
现金净增加额 0 -2403 14766 6330 EV/EBITDA 13 8 7 6
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数据来源：华泰联合证券研究所 
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