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  公司主营业务盈利能力和利润构成已发生重大变化，这是因为公

司与淮南矿业完成资产重组后，取得了淮南矿业的物流贸易业务和铁

路运输业务，这两个业务，特别是铁路运输业务的盈利能力较强，致

使公司主营收入实现较快增长，盈利能力增强，因而也使得物流贸易

业务和铁路运输业务在 10 年利润构成中占比分别达 56.3%和 29.4%。 

 长期来说，我们看好公司的物流业务发展，受益于行业景气和政

策支持以及未来保障房建设对钢材需求的拉动，预计物流业务的成本

也会逐渐下降，毛利率会得以提升，公司的物流贸易业务在这样一个

环境下有望保持较快增长，一体化的现代物流体系会逐步显露优势。 

 铁路业务已成为公司盈利的一个重要点，对公司利润的贡献作用

越来越大，预计 2011 年可以实现利润 2.8 亿元以上。而且更值得一提

是，由于跟淮南矿业的原始关系，铁路业务的收入和利润是公司三大

业务中最有保障和稳定的业务，将引领公司业绩增长。 

 公司重组后，传统港口业务占比已大幅下滑，但受益于淮南矿业

货量保障和“路港直通”，该业务仍将保持稳定发展。另外，尽管受

到内外经济发展不稳的影响，港口业整体呈现出放缓迹象，但公司借

助资产重组的平台和政策支持能够维持在一个行业平均的发展水平。 

 通过公司调研，我们消除了一些之前的担忧，对公司有了一个更

好的认识，且目前公司的市场风险也有所释放。我们预计公司 11 年、

12 年和 13 年的 EPS 分别为 0.37 元、0.43 元和 0.51 元，对应 PE 分别

为 26.08 倍、22.44 倍和 18.92 倍，并给予“推荐”评级。 

 风险提示：内外经济风险、政策风险、行业风险等。 
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物流业务：自 2009 年 3 月国务院印发《物流业调整和振兴规划》以来，物流业快速发展。2011 年 6 月 8 日

又针对物流业现状提出物流业推进的“国八条”，8 月 19 日正式发布《国务院办公厅关于促进物流业健康发

展政策措施的意见》，这都给物流业带来好的发展平台和机遇。其中“国八条”中的减税正是为了研究解决

物流业最为关注的税基不一致问题，而整合则是未来物流业发展的重要方向。物流发展环境不断改善，政

策支持不断加大，这将对公司物流业务的发展带来机遇。 

铁路业务和港口业务：芜湖港作为第一批国家煤炭应急储备点，承担淮南矿业集团 60 万吨国家煤炭应急储

备的日常管理工作。按照规划，淮南矿业 2012 年将成为煤炭产量达到 1 亿吨、电厂装机容量达到千万级

千瓦的特大型能源集团，在全国同行业中居领先地位，淮南矿区获准资源量高达 285 亿吨，煤炭品种以气

煤和 1/3 焦煤为主，深部已探明有肥煤、焦煤、瘦煤等稀缺煤种，公司未来的铁路业务和港口业务将继续

受益于淮矿煤炭运输的需求和煤炭产销的增长。另外，煤价的持续高位运行使得煤炭成为能源和港口储备

及吞吐的热点。我们认为，随着“秋老虎”的渐近，用电高峰时段来临，煤炭需求和运输情况可能会有所

升温。 

注入资产的业绩承诺：淮南矿业已经把集团的铁路运输和物流业务注入到公司，并承诺：铁运公司和物流

公司2010 年度实现的经审计后的净利润合计不低于3.20亿元，2011 年度实现的经审计后的净利润合计不低

于3.84 亿元，2012 年度实现的经审计后的净利润合计不低于4.61 亿元。如铁运公司和物流公司届时实际

实现的净利润未达到上述标准，其差额部分由淮南矿业以现金向芜湖港补足。另外，对于市场普遍预期的

淮南矿业煤炭业务等的注入，我们认为未来仍有继续推进和实现的可能。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司目前的亮点： 
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淮南矿区位于安徽省中北部，面积 3000 平方公里，煤炭资源量 285 亿吨，占安徽省的 74%，华东地区

的 50%以上。淮南矿业集团是百年老矿，1903 年开矿，1930 年成立淮南煤矿局，1950 年成立淮南矿务局，

1998 年 5 月改制为淮南矿业（集团）有限责任公司。二十世纪六十年代，淮南煤矿成为中国的五大煤矿之

一，素有“华东煤都”、“动力之乡”的美称。淮南矿业集团是新型能源企业，国家规划建设的 14 个亿吨级

煤炭生产基地和 6 个煤电基地之一。根据发改委规划，淮南矿业 2012 年将成为煤炭产量达到 1 亿吨、电

厂装机容量达到千万级千瓦的特大型能源集团。2010 年 12 月 29 日淮南矿业完成以铁运公司和物流公司

100%股权认购公司非公开发行股份，成为公司第一大股东，持股比例 32.02%。此次重组，将有助于进一步

提高淮南煤的市场占有率，融入皖江城市带承接产业示范区建设，推动芜湖区域经济乃至安徽省的经济发

展。重组后，淮南矿业所拥有的铁路运输业务和物流贸易业务注入公司，与公司原有的港口装卸、仓储等

传统物流资产相结合，形成相互协调、优势互补的集装卸、仓储、运输、贸易为一体的现代物流业务体系。

我们认为，此次资产注入将利于公司长效发展，凸显公司业务之间的配合效用，随着港区物流园和配煤、

煤炭储备基地等项目的建设，公司一体化的现代物流业务体系会逐渐成熟并展现链接魅力。 

 

图 1：公司与实际控制人关系 

 
数据来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司有一个很好的发展环境。公司背靠经济发展强劲的安徽，近接经济发达的江苏，具有良好的腹地

经济，而得天独厚的区位优势及畅通的集疏运通道给港口提供了发展的重要基础。政策方面，国务院出台

的《关于加快长江等内河水运发展的意见》，将引领我国内河水运进入一个黄金发展期，对于区域经济协调

发展具有重要的促进作用，公司傍长江运营，受益于长江水道的优势，长江水道的进一步发展将给长江沿

岸港口带来利好。而中部地区崛起、泛长三角区域合作、皖江城市带承接产业转移示范区建设等一系列区

域规划及政策出台，为公司的发展创造了诸多难得的发展机遇。 

 

资产注入----打造一体化的现代物流业务体系，盈利能力彰显 
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图 2： 皖江城市带规划图 

 

数据来源：华泰证券研究所 

 

 资产注入后，公司将背靠淮南矿业，充分利用已有优势，即依托淮南矿业的影响力和芜湖港的地理优

势，借助区域经济发展和产业转移的外部条件，整合和拓展三个方面（芜湖港、物流公司、铁运公司）的

业务资源，建成具备港口装卸中转、铁路运输、商贸物流、煤炭储配等核心业务的综合物流公司，建成在

区域经济社会发展中具有重要支撑作用和影响力的大型物流公司。从储配煤资源看，到 2012 年淮南矿业可

以每年为芜湖港提供 1,500 万吨至 2,000 万吨的煤炭资源，省内其他煤炭企业可以提供 1,000 万吨左右的

煤炭资源，从西部调运和购煤 1,000 万吨。 

 

图 3：公司基本组成架构 

 
数据来源：公司网页、华泰证券研究所 

 

而作为重组后的崭新企业，公司重焕生命力，经济利润显著提高。公司将抓住皖江城市带产业转移示

范区规划契机，进一步将企业做大做强。公司下有四大公司，分别涉及铁路运输、物流业务、煤炭储备和

集装箱业务，公司的盈利能力得到实质性的提高，并且业务之间的合作和配合作用开始显露一体化的优势。

2010年公司全年实现营业收入404,955.85 万元，同比增长3116.79%；合并口径净利润约1912 万元，同比增

长436.32%。2011 年上半年，公司实现营业收入达1,327,442 万元，较去年同期增长1,320,288 万元，增幅

18457.04%，其中港口作业实现营收7,657.55万元，同比增长7.82%；公司实现利润总额24,105 万元，较去

芜湖港储运股份有限公司 

淮矿铁运公
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年同期增长24,066 万元，增幅61966.83%；实现归属母公司所有者的净利润为17,225 万元，较去年同期增

长17,287 万元。 

我们认为，公司主营业务盈利能力和利润构成已发生重大变化，这是因为公司与淮南矿业完成资产重

组后，取得了淮南矿业的物流贸易业务和铁路运输业务，这两个业务，特别是铁路运输业务的盈利能力较

强，致使公司主营收入实现较快增长，盈利能力增强，因而也使得物流贸易业务和铁路运输业务在利润构

成中占比较大。 

     

表 1：公司财务情况 

项目（万元） 2007 2008 2009 2010 

营业收入 16,065.97 17,899.21 12,588.83 404,955.85 

利润总额 4,263.61 4,248.29 369.84 3,376.18 

归属于母公司所有者净利润 2,698.61 3,333.42 356.43 1,911.60 

基本每股收益（元） 0.08 0.09 0.01 0.05 

经营活动产生的现金流量净额 4,433.18 3,695.51 606.78 2,544.73 

每股净资产 2.89 1.54 1.49 4.80 

营业利润   391.67 2,387.24 

总资产 54,488.32 75,234.72 84,474.78 973,552.93 

归属于母公司所有者权益 51,433.44 54,767.23 53,010.65 251,149.35 

          资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

近年来，我国物流业快速发展，产业发展水平不断提升。国家在政策方面的支持力度也在增强，2006

年开始实施的“十一五”规划纲要中，首次将物流业的产业地位在国家规划层面确立，2009 年 3 月，国务

院印发了《物流业调整和振兴规划》，2011 年 6 月 8 日针对物流业现状又提出物流业推进的“国八条”，8

月 19 日正式发布《国务院办公厅关于促进物流业健康发展政策措施的意见》。与 2008 年相比，2010 年我国

物流业增加值净增 7000 亿元，社会物流总费用与 GDP 的比率下降了 0.3 个百分点，这相当于创造了 1200

亿元经济效益。另据 2010 年中国物流与采购联合会发布的最新数据显示，2010 年中国物流总费用占国内生

产总值比重约 18%左右，比发达国家高出一倍，未来仍具备很大的下降空间。根据最新统计数据，2010 年，

中国社会物流总额和物流业增加值分别可达 125 万亿元和 2.7 万亿元，与“十五”期末相比，双双实现翻番，

年均分别增长 21%和 16.7%。据此估算，2010 年，中国物流业增加值占 GDP 比重可达 7%，占第三产业增

加值比重约达 16%。社会物流需求在“十一五”期间实现了快速增长，截至 2010 年底，市场总规模已达 4.9

万亿元，较 2005 年增长了一倍多。目前，有关单位正在争取将物流业发展的战略思路写入“十二五”规划，

并协助有关部门筹划《2011-2020 年物流业发展中长期规划》，争取到“十二五”末期，以推进物流需求社

会化等措施打造出一批具有国际竞争力的大型物流企业集团。另外，值得期待的是，未来若有一部专门统

一的物流法律，物流业将能够得到更好的有序发展。 

 

物流业务---公司的第一业务，发展空间大 
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图 4：物流业总额及增加值  图 5：物流业总费用及占比 GDP 
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数据来源：中贸物流资讯网、华泰证券研究所  数据来源：中贸物流资讯网、华泰证券研究所 

     

公司在物流业务方面不仅有这样一个较好的行业环境，而且也有一个较好的区域环境。近年来，随着

区域经济的整体发展，安徽省物流业取得了长足进步，呈现良好态势。物流业是安徽省重点发展的十大产

业之一，2011 年上半年安徽省共完成货运量 102,881 万吨，货物周转量 28,598,966 万吨公里，分别比上年

增长 17.5%和 19.8%；安徽地区的物流园区蓬勃发展，其中芜湖港物流园区已经初具规模，公司也正在筹划

到“十二五”末实现年货物吞吐量 7000 万吨，集装箱 150 万 TEU，煤炭铁运量 5000 万吨，产值突破 500

亿元，打造一个交易额千亿元规模的物流园区。 

注入的物流业务近年来也借助物流业的发展形势而大力发展。物流公司销售市场主要分布在华东地区，

区域内主要竞争对手有安徽省徽商集团有限公司和五矿钢铁有限责任公司等。随着公司业务规模的快速增

长，物流公司与上述竞争对手的差距将进一步缩小。物流公司目前经营产品中钢材已占总贸易额 75%左右，

月均销售量达 10 万吨左右，钢材议价能力显著增强，钢材价格优势体现日趋明显。一方面，物流公司与周

边济钢、沙钢、河北钢铁集团、舞阳钢厂、杭钢、包钢、马钢等多家大型钢铁企业建立了良好的合作关系，

可以以优惠的价格，团购到价低质优的各种型号钢材；另一方面，物流公司与多家生产企业、地区大型经

销商达成合作协议，能以低于市场价格取得产品代理权，从而确保钢材价格具有一定的市场竞争力。另外，

对于在贸易额中占有 15%左右的铜材，物流公司采取以单定采的贸易方式，借以规避价格风险。 
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图 6：公司主营业务收入占比情况  图 7：公司主营业务成本占比情况 

物流贸易(92.98%)

铁路运输(3.63%)

港口作业(3.39%)

 

 

物流贸易(94.66%)

铁路运输(2.43%)

港口作业(2.91%)

 

数据来源：公司公告、华泰证券研究所  数据来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

物流业务在注入公司后随即成为公司的第一业务，2010 年公司物流业务实现收入 37.6 亿元，占公司总

收入的 92.98%，成本为 36.61 亿元，占公司总成本的 94.66%，毛利为 1.02 亿元左右，占公司总毛利的 56.3%。

我们认为，物流业务的毛利率较低，低于公司的其他业务，随着公司铁路业务等毛利率的进一步提升，后

期物流业务的毛利贡献可能会出现下降。但长期来说，我们看好公司的物流业务发展，受益于行业景气和

政策支持以及未来保障房建设对钢材需求的拉动，以及预计物流业务的成本也会逐渐下降，物流业务的毛

利率会得以提升。公司的物流贸易业务在这样一个环境下有望保持较快增长，一体化的现代物流体系会逐

步显露优势，物流业务产值有望实现翻番，达到 400-500 亿元。 

 

图 8：芜湖港分业务毛利贡献情况 

物流业务（56.3%）

铁路业务（29.4%）

港口业务（13.8%）
其他（0.5%）

 

数据来源：公司公告、华泰证券研究所 
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铁运公司是专门服务于淮南矿业煤炭运输的一家公司，在注入公司后服务对象不作改变，继续专职于

淮南矿业的煤炭运输，并且铁运公司一直在努力改善自己的运力，以配合淮南矿业煤炭产量增长和煤炭运

输需求。淮南矿区位于安徽省中北部，面积3000平方公里，煤炭资源量285亿吨，占安徽省的74%，华东地

区的50%以上。根据发改委规划，淮南矿业2012 年将成为煤炭产量达到1 亿吨、电厂装机容量达到千万级

千瓦的特大型能源集团。 

 

图 9：淮南煤炭产量情况  
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数据来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

淮南矿业的产煤量在逐年增加，但并不是所有的煤炭都会外销，淮南矿业的煤炭产销率在2007年曾达

到97.27%，但随后产销率开始有所下降，近几年一直保持在75%以上，我们认为随着煤炭需求和煤价的上

涨，即使考虑到内部电厂等需求的增加，淮南矿业的产销率在一定时期内仍会维持在75%左右。 

 

表 2：淮南矿业煤炭数据 

项目 原煤产量（万吨） 商品煤销量（万吨） 产销率（%） 

2007 3,631 3,532 97.27 

2008 5,666 4,484 79.14 

2009 6,715 5,074 75.56 

2010 7,050 5,288 75.01 

2011 7,600 5,700 75.00 

2012 8,070 6,053 75.01 

资料来源：中国债券信息网、华泰证券研究所 

 

为满足淮南矿区亿吨级煤电基地的运输需要，近几年矿区自营铁路进行了大规模改造，打通国铁谢桥

交接口，先后建设了顾桥至田集段复线、潘集疏解线、自营铁路车辆维护保养及存放基地、平圩直运等重

点工程，总设计运输能力达到7,000 万吨/年，总铁路营运里程达到216.23 公里。 

铁路业务---公司盈利的维稳器，引领业绩增长 
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那么，淮南矿业的煤有多少是由铁路公司来运输？ 

铁运公司 2007 年、2008 年、2009 年专用线运量占淮南矿业煤炭运量的比率（即淮南矿业集团所属矿

区市场占有率）分别为 62.39%、65.99%、72.61%。最近几年铁运公司市场占有率变化的主要原因是铁运公

司铁路专用线全部在淮南矿业新矿区即淮河以北，而近年来，淮河以南老矿区服务年限逐步到期，老矿井

陆续报废，产量亦逐年下降，随着淮河以北新矿井陆续建成投产，新区产量逐年上升，从而致使铁运公司

铁路专用线运量逐年攀升，在淮南矿业所属矿区的市场占有率逐年提高。未来几年随着淮南矿业新建矿井

朱集、潘一东矿等新井的建成投产，老区矿井的逐步萎缩，铁运公司专用线煤炭运量占淮南矿业煤炭外运

的市场占有率将逐步上升，有望达到 80%以上，预计 12 年运量可达 7000 万吨。 

 

图 10：铁路运量情况  
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数据来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司铁路业务的收入增长主要源于运量和运价的提升，运量有淮南矿业的保障，而运价方面，2010 年

4 月 15 日，安徽省物价局出具《关于淮南矿业集团潘谢矿区铁路专用线运价的函》（皖价服函[2010]60 号）

将潘谢矿区铁路专用线运价调整为 19.60 元/吨，自 2010 年 6 月 1 日起执行，有效期两年，公司认为两年

后运价仍会得到市场支撑。如果按照国铁运价的费率标准进行计算，公司铁路的运价应该在 22 元左右，即

公司现行的运价标准仍是低于国铁运价标准的，我们也认为公司的铁路运价是有支撑的，未来会逐步的跟

随市场运价。至于公司的铁路业务与控股股东存有关系交易的问题，从控股股东的承诺和履行来看，我们

认为这一业务正在逐步的走向公平公正公开的市场化方向；而从铁路运价定价机制来看，控股股东也难以

利用控股关系从中侵害公司的利益，铁路业务的独立性值得肯定。 

尽管从收入规模来看，铁路业务占比较小，但铁路业务是高利润率的业务，2010 年铁路业务的营业利

润率达 35.97%，而物流业务和港口业务的营业利润率只有 2.71%和 18.04%，远高于物流贸易和港口业务板

块。从 2011 年上半年来看，铁路业务的营业利润率已经提升到 62.28%，可见铁路业务已成为公司盈利的一

个重要点，对公司利润的贡献作用越来越大，预计 2011 年可以实现利润 2.8 亿元以上。而且更值得一提是，

由于跟淮南矿业的原始关系，铁路业务的收入和利润是公司三大业务中最有保障和稳定的业务，将引领公

司业绩增长。 
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图 11：公司业务毛利率情况 
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数据来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

目前，铁运公司已经实现“路企直通”业务，即在淮南矿区范围内，直接将煤炭或其它货物运送至企

业厂区。由于淮南市距芜湖港的铁路距离仅约为 236 公里，因此，未来随着芜湖港取得铁运公司的控制权，

铁运公司将积极与上海铁路局沟通，争取在未来几年内开展淮南矿区至芜湖港港口的“路港直通”业务，

即经过国铁，直接将煤炭或其它货物运送至芜湖港，既降低煤炭运输成本，又将有效提高芜湖港港口的煤

炭吞吐量，进一步巩固芜湖港长江航线上第一大煤炭中转港口的战略地位。另外，淮南矿业对公司铁路业

务的承诺和支持有目共睹。 

 

 

上半年全国规模以上港口货物吞吐量完成 44.2 亿吨，同比增长 13.2%，较去年同期增速下滑了 4.4 个百

分点，其中一季度增长 15.4%，二季度增长 11.2%，增速呈现逐季下滑态势，基本与国民经济的增长态势吻

合。7 月份全国规模以上港口货物吞吐量完成 76,868 万吨，同比增长 15.51%，累计完成吞吐量 519,376 万

吨，累计同比增长 13.4%。我们认为，需求放缓和去年基数高是上半年港口吞吐量屡创新高而增速下滑的主

因，但 7 月份增速开始有所恢复，且国民经济仍保持较好增速，全国港口运输生产形势良好，企业效益仍

在同步提升。 

港口业务---占比下滑，但发展已显稳健 
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图 12：全国主要港口货物吞吐量（当月值）  图 13：全国主要港口货物吞吐量（累计值） 
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数据来源：交通运输部、华泰证券研究所  数据来源：交通运输部、华泰证券研究所 

关于整个港口业，我们认为，由于国内宏观调控趋紧、GDP 增速放缓以及发达国家债务危机和经济发

展不稳等影响，增速的脚步会放缓，但我国经济仍在快速增长的通道中，内外贸的港口中转运输需求仍比

较大，增速的脚力仍在。因此，我们预计下半年港口货物吞吐量仍有望维持 10%左右的增速。芜湖港口方

面，由于交通运输部的年吞吐量只统计到每年的 11 月，我们以截至 11 月看芜湖港口的年吞吐量，2008 年

为 5037 万吨，2010 年达 6014 万吨，增长了近 20%。从 2010 年开始公司吞吐量进入两位数增长，增速超过

目前港口业的平均增速。其中，外贸货物吞吐量也逐渐走出金融危机的阴霾，重上三位数万吨单位吞吐量。 

图 14：芜湖港货物年吞吐量  
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数据来源：交通运输部、华泰证券研究所 

 

公司方面，吞吐量仍有上升的空间，随着资产注入前一些桎梏的解决，产能利用率会得到逐渐的改善。

公司作为长江煤炭能源运输第一港，煤炭储运成为公司港口业务的一个主流业务，公司近年来，平均每年
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40%的到煤量均来自于淮南矿业所生产的煤炭，2007 年至 2009 年三年煤炭货种的业务收入分别约占公司

主营业务收入比重的 56.72%、65.65%、55.32%。我们认为，淮南矿业的介入将给公司煤炭港口中转业务带

来更大程度的发展，而且我们也可以看到公司货种在逐渐多元化，除了集装箱业务的稳步发展外，其他货

种业务也在逐渐的提升。公司会继续把打造裕溪口煤炭储配基地、朱家桥外贸中转基地、钢材中转基地、

集装箱中转基地和裕溪口煤炭交易市场作为工作重点，积极开拓市场。公司 2011 年港口业务的目标是：装

卸自然吨 1285 万吨；货物吞吐量 1285 万吨；国际集装箱量 17 万 TEU；到、发煤量 730 万吨。我们认为，

公司重组后，传统港口业务占比已大幅下滑，但受益于淮南矿业货量保障和“路港直通”，公司仍将保持稳

定发展。另外，尽管受到内外经济发展不稳的影响，港口业整体呈现出放缓迹象，但公司借助资产重组的

平台和政策支持能够维持在一个行业平均的发展水平。 

 

图 15：芜湖港年收入及同比增长 
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数据来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

 

预测的假设条件： 

物流业务：预计2011年能够实现200亿元收入，与物流业保持一个同步的发展速度。 

铁路业务：运价已经确定，预计淮南矿业的煤炭产销率维持在75%左右，铁路公司的承运占有率也在75%

左右。 

港口业务：综合行业平均和自身的现状，给予一个接近行业平均的增速。 

 

表 3：业务收入和成本预测情况 

收入预测（亿元） 2010 2011 2012 2013 

物流贸易收入 37.6 200 220 239.8 

      增长率  431.91% 10% 9% 

铁路运输收入 1.47 8.38 9.13 9.86 

      增长率  470.07% 9% 8% 

港口业务收入 1.37 1.51 1.64 1.79 

增长率  10% 9% 9% 

业务收入和成本预测 
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总收入 40.47 209.89 230.78 251.46 

成本预测     

物流贸易成本 36.61 193.40 212.52 231.17 

 增长率  428.27% 9.89% 8.77% 

铁路运输成本 0.94 5.03 5.48 5.82 

增长率  434.89% 9% 6.2% 

港口业务成本 1.13 1.24 1.35 1.45 

增长率  9.36% 9.00% 7.80% 

总成本 38.68 199.66 219.35 238.44 

资料来源：华泰证券研究所 

 

 

我们认为，公司短期内业绩有保障，未来的发展前景广阔，公司生产经营较去年有较大提升，企业管

理有序推进，装备技术水平逐步提高，项目建设开展顺利，且新注入业务后期的盈利能力仍值得期待，一

体化的现代物流业务体系也在逐渐形成。尽管相对于港口业的平均 PE 来说，公司当前的估值不具备优势，

但我们认为从资产注入和主要业务转型的角度去看，资产注入后在公司业务中占比最大的是物流业务，而

物流业目前的平均 PE 约在 30 倍以上，公司的估值也具有其一定的合理性。我们看好公司已注入业务的发

展，从淮南矿业的承诺来看，已注入业务的业绩年增长在 20%左右，而公司的港口业务也受到其他业务的

联动而得以转好。通过公司调研，我们消除了一些之前的担忧，对公司有了一个更好的认识，且目前公司

的市场风险也有所释放。我们预计公司 11 年、12 年和 13 年的 EPS 分别为 0.37 元、0.43 元和 0.51 元，对

应 PE 分别为 26.08 倍、22.44 倍和 18.92 倍，并给予“推荐”评级。 
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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 2013E 

流动资产 7240  14376  18920  22752   营业收入 4050  20989  23078  25146  

  现金 1469  987  3077  4388   营业成本 3871  19966  21935  23844  

  应收账款 1243  3506  4112  4694   营业税金及附加 10  52  58  63  

  其它应收款 2  363  403  446   营业费用 18  47  60  70  

  预付账款 2348  4077  5059  6030   管理费用 66  340  374  408  

  存货 815  1788  2142  2488   财务费用 54  58  55  52  

  其他 1362  3655  4128  4706   资产减值损失 11  11  11  11  

非流动资产 2496  2991  3524  4055   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

  长期投资 56  49  52  52   投资净收益 4  4  4  4  

  固定资产 1597  1531  1462  1390   营业利润 24  518  590  702  

  无形资产 654  1253  1852  2451   营业外收入 12  6  7  7  

  其他 188  157  158  161   营业外支出 2  1  1  1  

资产总计 9736  17367  22444  26807   利润总额 34  523  595  708  

流动负债 7043  14279  16998  19541   所得税 15  131  149  177  

  短期借款 900  509  364  200   净利润 19  392.15  446.39    

  应付账款 433  4577  5219  5742   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 5710  9193  11415  13599   归属母公司净利润 19  392  446  531  

非流动负债 181  185  208  231   EBITDA 122  651  720  830  

  长期借款 130  150  170  190   EPS（元） 0.04  0.37  0.43  0.51  

  其他 51  35  38  41        

负债合计 7224  14464  17206  19772   主要财务比率    

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 523  1047  1047  1047   成长能力     

  资本公积 1844  1321  1321  1321   营业收入 3116.8% 418.3% 10.0% 9.0% 

  留存收益 141  533  980  1511   营业利润 509.5% 2070.7% 13.8% 19.1% 

归属母公司股东

权益 

2511  2904  3350  3881   归属于母公司净利

润 

436.3% 1951.4% 13.8% 19.0% 

负债和股东权

益 

9736  17367  20556  23653   获利能力     

      毛利率 4.4% 4.9% 5.0% 5.2% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 0.5% 1.9% 1.9% 2.1% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E  ROE 0.8% 13.5% 13.3% 13.7% 

经营活动现金

流 

25  787  2850  2089   ROIC 3.3% 21.7% 23.1% 24.0% 

  净利润 19  392  446     偿债能力     

  折旧摊销 44  76  76  76   资产负债率 74.2% 83.3% 83.7% 83.6% 

  财务费用 54  58  55  52   净负债比率 15.85% 4.90% 3.43% 2.28% 

  投资损失 -4  -4  -4  -4   流动比率 1.03  1.01  1.11  1.16  

营运资金变动 -70  242  2280  1437   速动比率 0.91  0.88  0.99  1.04  

  其它 -18  24  -3  529   营运能力     

投资活动现金

流 

1193  -588  -600  -597   总资产周转率 0.77  0.33  0.49  0.47  

  资本支出 108  0  0  0   应收账款周转率 6  36  44  46  

  长期投资 -1  -9  3  0   应付账款周转率 16.41  3.15  3.75  3.02  

  其他 1301  -597  -597  -597   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

103  -681  -161  -180   每股收益(最新摊薄) 0.02  0.37  0.43  0.51  

  短期借款 870  -391  -145  -164   每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.02  0.75  2.72  0.79  

  长期借款 20  20  20  20   每股净资产(最新摊薄) 2.40  2.77  3.20  3.71  

  普通股增加 168  523  0  0   估值比率     

  资本公积增

加 

1795  -523  0  0   P/E 264.22  25.76  22.63  19.02  

  其他 -2749  -310  -36  -36   P/B 2.01  3.48  3.02  2.60  

现金净增加额 1322  -482  2090  1312    EV/EBITDA 79  15  13  12  
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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