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资产收购摊薄利润，未来增长有赖于腹地经济 

  
基础数据  
上证综指 2612
总股本（万股） 2275518
已上市流通股（万股） 2099080
总市值（亿元） 799
流通 值（亿元） 737
每股净资产（MRQ） 1.6
ROE（TTM） 15.4
资产负债率 34.4%
主要股东 上海市国有资产监督

主要股东持股比例 40.8%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -9 -17 -15 
相对表现 -6 -8 -17 
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上半年公司实现营业收入 105.51 亿元人民币，同比增长 16.52%；每股收益 0.115
元，低于去年同期的 0.124 元。集装箱业务是公司主要利润来源，上半年单位收入

同比下降 10 元/TEU。报告期内公司完成洋山港收购，可能摊薄利润；地产业务有

望带来投资收益。未来业绩增长有赖于我国腹地经济增长。 

 上半年实现每股收益 0.115 元，符合预期。2011 年上半年公司实现营业收入

105.51 亿元人民币，同比增长 16.52%；扣非后的归属净利润 24.24 亿元，同

比上升 9.21%。由于上半年非经常性损益同比减少 3.22 亿元，公司实现归属净

利润 24.9 亿元，同比下降 4.5%。EPS 为 0.115 元，低于去年同期的 0.124 元。

 集装箱业务是公司利润的主要来源，上半年单箱收入下降。上半年，公司完成

货物吞吐量 2.36 亿吨，同比增长 11.7%。上半年公司货物、集装箱和散杂货吞

吐量均创半年度历史同期最好水平。集装箱业务收入占比 45%，而毛利占比

68%，是公司利润的主要来源。今年航运市场低迷，多半航运企业出现亏损，公

司集装箱单位收入同比下降 10 元/TEU，集装箱业务收入增速低于吞吐量增速。

 完成洋山港的收购，地产业务将带来投资收益。上半年公司完成洋山港收购，

该港集装箱吞吐量同比增长 33.5%。但由于宏观经济增速放缓，市场低迷，集

装箱业务单箱收入下降，股权收购可将造成利润摊薄。今年开始，汇山地产预计

将有部分商业地产贡献利润。而公司还有军工路、张华浜和宝山等地块存在转让

可能。初步估算地产业务若全部结算，未来五年间约可贡献 60 亿元的投资收益。

 近期港口费率提高可能性小，产业梯度转移有望带来业绩提升，由于重振航运

市场尚需时日，近期港口费率提高的可能性不大。长江内河水运发展已上升为

国家战略，得益于制造业向长江中上游转移的大趋势，长江沿线地区货源增速

将加快，同时长江沿线的物流链也为公司的港口物流业务发展创造更多的机会。

 维持“审慎推荐-A”投资评级：我们预测每股收益 2011-2012 年 0.24 元、0.27
元，对应 PE 分别为 14.2、12.6，仍然维持 “审慎推荐-A”投资评级。 

 风险提示：中国宏观经济增速放缓。 
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财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 16545 19105 21016 22244 23543

同比增长 -9% 15% 10% 6% 6%
营业利润(百万元) 4760 6631 6322 7116 8590

同比增长 -25% 39% -5% 13% 21%
净利润(百万元) 3760 5417 5536  6252 7514 

同比增长 -19% 44% 2% 13% 20%
每股收益(元) 0.18 0.26 0.24  0.27 0.33 
P/E(倍) 19.3 13.4 14.2  12.6 10.5 
P/B(倍) 2.3 2.1 1.9  1.7 1.4 

资料来源：招商证券
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一． 公司上半年经营业绩回顾 

公司上半年实现营业收入 105.51 亿元，同比增长 16.5%；营业成本 55.27 亿元，同比

增长 23.3%；毛利润达到 50.24 亿元，同比上升 9.9%；公司实现归属净利润 24.90 亿元，

同比下降 4.51%。每股收益为 0.115 元，去年同期为 0.12 元。。 

单季度来看，二季度实现收入 54.28 亿元，同比和环比分别增长 15%和 6%；营业成本

2887.7 亿元，同比和环比分别上升 31.5%%和 9.4%；毛利率 47%，同比和环比分别下

降 6.52 个百分点和 1.67 个百分点。单季度实现归属净利润 12.19 亿元，同比和环比分

别下降 23%和 4%；二季度 EPS 为 0.055 元，去年同期为 0.075 元，今年一季度为 0.061
元。 

表 1：2011 年中期业绩回顾 
（百万元） 10H1 10H2 11H1 同比 环比

营业收入 9055.2 10050.2 10551.3 16.5% 5.0%
营业毛利 4573.2 4457.9 5024.2 9.9% 12.7%
管理费用 819.9 984.0 902.7 10.1% -8.3%
财务费用 211.9 222.0 284.9 34.5% 28.4%
投资收益 124.3 123.9 138.7 11.5% 11.9%
营业利润 3419.2 3211.4 3798.3 11.1% 18.3%
所得税 641.3 648.4 736.1 14.8% 13.5%
归属母公司净利润 2608.1 2809.1 2490.5 -4.5% -11.3%
EPS（元） 0.124 0.134 0.115 -7.1% -13.8%

资料来源：公司报表，招商证券整理 

表 2：上港集团各季度业绩回顾 
（百万元） 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2
营业收入 4349.4 4705.8 5013.2 5037.0 5122.7 5428.7
营业毛利 2063.6 2509.6 2488.3 1969.6 2483.2 2541.0
管理费用 397.4 422.5 409.3 574.6 411.2 491.5
财务费用 91.9 119.9 127.5 94.5 123.3 161.6
投资收益 34.1 90.3 60.7 63.2 29.2 109.5
营业利润 1518.5 1900.7 1937.9 1273.5 1897.0 1901.3
归属母公司净利润 1023.4 1584.7 1307.2 1501.8 1271.3 1219.2
EPS（元） 0.049 0.075 0.062 0.072 0.061 0.055
主要比率  

毛利率 47% 53% 50% 39% 48% 47%
管理费用率 9% 9% 8% 11% 8% 9%
营业利润率 35% 40% 39% 25% 37% 35%
有效税率 6% 9% 6% 7% 7% 7%
净利率 30% 41% 33% 34% 30% 29%
YoY  
收入 18% 11% 21% 12% 18% 15%
归属母公司净利润 39% 62% 29% 46% 24% -23%

资料来源：招商证券 
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二． 集装箱业务是利润的主要来源 

2011 上半年，公司完成货物吞吐量 2.36 亿吨，同比增长 11.7%。上半年公司货物吞吐

量、集装箱吞吐量和散杂货吞吐量均创半年度历史同期最好水平。主营业务收入 103.17
亿元，同比增长 16.98%，其中： 

 集装箱吞吐量 1531.6 万 TEU，同比增长 10.5%；集装箱业务收入为 4868.7 亿元，

同比增长 7.4%。占收入的比重为 45%；毛利占比为 68%。 

 散杂货吞吐量 8804 万吨，同比增长 14.6%；散杂货业务收入为 1280.6 亿元，同

比增长 23.5%，占收入的比重为 12%；毛利占比为 8%。 

 港口物流收入为 2077.0 亿元，同比增长 34.1%，占收入比重为 19%；毛利占比为

11%。 

 港口服务收入 2386.0 亿元，同比增长 20.8%，占收入的比重为 22%，毛利占比为

12%。 

集装箱业务收入占比 45%，而毛利占比 68%，是公司利润的主要来源。 

今年航运市场低迷，多半航运企业出现亏损，公司集装箱单位运价同比下降 10 元/TEU，

集装箱业务收入增速低于吞吐量增速。由于重振航运市场尚需时日，因此近期港口费率

提高的可能性不大。 

2011 年初国务院下发《关于加快长江等内河水运发展的意见》，长江内河水运发展已

经上升为国家战略。得益于我国制造业从华南向长江中上游转移的大趋势，公司长江沿

线地区货源增速将加快。随着长江中上游地区制造业企业新产能的逐步形成，长江沿线

的物流链也为公司的港口物流业务发展创造更多的机会。 

表 1：上港集团分业务盈利情况 

（百万元） 
营业 
收入 

收入同比

增减（%）

营业 
成本 

成本同比

增减（%） 
营业 

利润率 
毛利率 
增减 

集装箱板块 4868.7 7.4 1713.0 12.1 64.8% 减少 1.48
个百分点

散杂货板块 1280.6 23.5 891.8 30.1 30.4% 减少 3.56
个百分点

港口物流 2077.0 34.1 1590.6 32.0 23.4% 增加 1.20
个百分点

港口服务 2386.0 20.8 1815.9 21.8 23.9% 减少 0.61
个百分点

其他 239.4 108.1 177.2 78.2 26.0% 增加 12.4
个百分点

减：抵消 534.3 ‐ 733.0 ‐ ‐ ‐ 

合计 10317.4 17.0 5455.4 23.1 47.1% 减少 2.62
个百分点

资料来源：公司公告，招商证券 
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图1：上港集团2011上半年分业务收入占比  图 2：上港集团 2011 上半年分业务利润占比 

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 
 

图3：上港集团集装箱单位收入变化情况（元/TEU）  图 4：上港集团散杂货单位收入变化情况（元/吨） 

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
    

图5：上港集团半年期集装箱吞吐量（万TEU）  图 6：上港集团半年期货物吞吐量（万吨） 

资料来源：CEIC，招商证券研发中心  资料来源：CEIC，招商证券研发中心 
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三． 完成洋山港收购，地产贡献收入指日可待 

2010 年 11 月，公司向上海同盛投资集团非公开发行 17.64 亿股人民币普通股，购买洋

西公司和洋东公司 100%的股权，并于今年 4月完成资产收购和股权变更过户登记手续。 

上半年洋山港集装箱吞吐量 627.3 万 TEU，同比增长 33.5%。但由于宏观经济增速放

缓，市场低迷，集装箱业务单箱收入下降。股权收购可将造成利润摊薄。 

近五年，公司业绩的弹性将来自于地产业务。今年开始，汇山地产预计将有部分商业地

产开始销售并贡献利润。而公司还有军工路、张华浜和宝山等地块存在转让的可能性。

初步估算地产业务若全部结算，2011-2015 五年间约可贡献 60 亿元的投资收益。 
  

图 7：上港集团历史 PE Band  图 8：上港集团历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 利润表   
流动资产 21712 22554 24195 32777 41976 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
  现金 6745 6896 6759 14321 22578 营业收入 16545 19105 21016 22244 23543 
 交易性投资 0 0 0 0 0  营业成本 9284 10074 12610 13347 13152 
 应收票据 200 236 259 274 290  营业税金及附 499 337 0 0 0 
  应收款项 2227 2196 2416 2557 2707  营业费用 0 0 0 0 0 
 其它应收款 9696 10068 11075 11722 12406  管理费用 1813 1804 1891 2002 2119 
  存货 869 937 1172 1241 1223  财务费用 462 434 440 47 (32)
  其他 1975 2222 2514 2661 2772  资产减值损失 (53) 75 0 0 0 
非流动资产 41635 43340 41923 40652 39706  公允价值变动 0 0 (3) (3) (3)
  长期股权投资 3456 5142 5142 5142 5142  投资收益 222 248 250 270 290 
  固定资产 23234 22110 21396 20626 20001 营业利润 4760 6631 6322 7116 8590 
  无形资产 5731 7184 7184 7184 7184  营业外收入 688 1285 600 700 800 
  其他 9214 8905 8202 7700 7379  营业外支出 65 13 10 10 10 
资产总计 63347 65895 66118 73429 81682 利润总额 5383 7902 6912 7806 9380 
流动负债 17007 19512 13604 13968 13872  所得税 641 1290 760 859 1032 
  短期借款 243 2193 500 500 500 净利润 4743 6613 6152 6947 8348 
 应付账款 2016 1637 2049 2168 2137  少数股东损益 983 1195 615 695 835 
 预收账款 207 399 499 529 521 归属于母公司 3760 5417 5536 6252 7514 
  其他 14541 15283 10556 10771 10715 EPS（元） 0.18 0.26 0.24 0.27 0.33 
长期负债 8174 4921 4901 4901 4901    
  长期借款 3040 2409 2409 2409 2409 主要财务比率   

  其他 5134 2512 2492 2492 2492   2009 2010 2011E 2012E 2013E
负债合计 25181 24434 18505 18869 18773 年成长率   
  股本 20991 20991 22755 22755 22755 营业收入 -9% 15% 10% 6% 6%
  资本公积金 1751 1594 (170) (170) (170) 营业利润 -25% 39% -5% 13% 21%
  留存收益 9351 12793 18330 24582 32096 净利润 -19% 44% 2% 13% 20%
  少数股东权益 6073 6083 6698 7393 8228 获利能力   
 归属于母公司所有者权益 32093 35378 40915 47167 54681 毛利率 43.9% 47.3% 40.0% 40.0% 44.1%
负债及权益合计 63347 65895 66118 73429 81682 净利率 22.7% 28.4% 26.3% 28.1% 31.9%
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.7% 15.3% 13.5% 13.3% 13.7%
  ROIC 11.1% 11.5% 11.9% 11.1% 11.6%
现金流量表  偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 39.8% 37.1% 28.0% 25.7% 23.0%
经营活动现金流 1234 8219 7605 7734 8329 净负债比率 5.2% 15.3% 4.4% 4.0% 3.6%
  净利润  5536 6252 7514 流动比率 1.3 1.2 1.8 2.3 3.0 
  折旧摊销  1807 1662 1337 速动比率 1.2 1.1 1.7 2.3 2.9 
  财务费用  440 47 -32 营运能力   
  投资收益  -247 -267 -287 资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
  营运资金变动  -527 -655 -1038 存货周转率 7.7 11.2 12.0 11.1 10.7 
  其它  596 695 835 应收帐款周转率 7.4 8.6 9.1 8.9 8.9 
投资活动现金流 -1093 -4073 -391 -391 -391 应付帐款周转率 3.9 5.5 6.8 6.3 6.1 
  资本支出  -391 -391 -391 每股资料（元）   
  其他投资  0 0 0 每股收益 0.18 0.26 0.24 0.27 0.33 
筹资活动现金流 169 -3982 -7352 220 319 每股经营现金 0.06 0.39 0.33 0.34 0.37 
  借款变动  -7159 0 0 每股净资产 1.53 1.69 1.80 2.07 2.40 
  普通股增加  1764 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  资本公积增加  -1764 0 0 估值比率   
  股利分配  0 0 0 PE 19.3 13.4 14.2 12.6 10.5 
  其他  -193 220 319 PB 2.3 2.1 1.9 1.7 1.4 
现金净增加额 310 163 -137 7563 8257 EV/EBITDA 20.8 16.3 16.4 16.0 14.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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