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基本状况 

上市公司数 0 
行业总市值(百万元) 147745.90 

行业流通市值(百万元) 128283.01 

行业-市场走势对比 

重点公司基本状况 

重点公司 指标 2011E 2012E 2013E

日照港 

股价(元) 3.46 3.46 3.46
摊薄每股收益(元) 0.21 0.25 0.28
总股本(亿股) 26 31 31 
总市值(亿元) 91 106 106 

上港集团 

股价(元) 3.35 3.35 3.35
摊薄每股收益(元) 0.21 0.22 0.25
总股本(亿股) 228 228 228 
总市值(亿元) 762 762 762 

宁波港 

股价(元) 2.94 2.94 2.94
摊薄每股收益(元) 0.19 0.23 0.26
总股本(亿股) 128 128 128
总市值(亿元) 376 376 376 

备注：重点公司排列顺序为：本公司推荐一、本公司推荐二、本公司推荐三
  

投资要点 

 上半年主要港口上市公司营业收入增速为 17.1%，净利润增速仅为 5.2%，主要是因为去年同期非经常损

益过大所致。从毛利率水平来看，主要上市公司毛利率保持平稳态势，第一、二季度行业平均毛利率在

39%左右；ROE 则呈现稳中有升态势，整体资产运营效率也有所提升，现金流状况较为良好。 

 从港口吞吐量来看，上半年主要上市公司权益吞吐量完成 8.7 亿吨，较去年同期增长 12%，是造成上半

年营业收入增长的主要原因，港口装卸费率提升幅度贡献较小。 

 从港口业务结构来看，港口仍然以装卸业务为主，收入占比约在 60%左右；但综合物流业务的毛利贡献

在不断提升，同时港口也在进行一定的转型，港口业务多元化在推进过程中，但改善幅度和进度较慢。

 我们预计 2011 年前三季度主要上市公司港口集装箱业务吞吐量增速，上港集团约在 10-12%，宁波港在

15-17%，连云港约在 25-27%，深圳港将维持在-1%左右。预计前三季度港口主要上市公司收入增速约

在 19%，净利润同比增速在 8%左右。预计连云港、厦门港务、南京港、重庆港九等上市公司前三季度

仍将维持较高净利润增速。 

 港口短期发展依然主要是依赖吞吐量增速来驱动，因此我们觉得短期还是看好有较好发展前景的重庆港

九、日照港、营口港、连云港、宁波港等。相对长期看，未来港口转型是港口上市公司发展的必然趋势

和选择，转型过程中我们相对看好厦门港务、宁波港、上港集团等。结合估值来看，我们认为当前港口

估值相对较高，结合基本面与当前估值来看，日照港、上港集团、宁波港具有一定的投资价值。 

 风险提示：全球及国内经济出现增速下滑，从而使得吞吐量增速低于预期；港口竞争加剧，不正当竞争

强化。 
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中报净利润同比增长仅为 5.2%，业绩主要受非经常损益影响 

营业收入增速达 17%，业务量增长仍是驱动收入增长的主因  

 2011 年上半年全部上市港口公司（剔除芜湖港、珠海港）实现营业收入

302 亿元，同比增长 17.1%。 

 分上市公司港口收入增速来看，内贸港口优于沿海外贸；北方优于

华东，华东优于华南。其中增速较快的公司主要有重庆港九（110%）、

厦门港务（54%）、营口港（26%）。（备注：大连港主要为去年 IPO

收购资产导致统计口径有所变化，从而不具可比性。） 

 分上市公司港口收入结构来看，装卸业务仍是港口企业收入的主要

来源。上半年港口企业装卸收入占比平均比重约在 59%，较去年同

期 61%略有下降。从港口来看，厦门港务、重庆港九装卸业务占比

下降幅度最大，主要表现为其他业务的较快上升。目前港口企业多

元化进程较慢，仍主要依赖传统装卸堆存、港务管理等业务。 

 分季度来看，第一季度同比增长 18.4%，二季度同比增长 16%，环

比增速来看，第一季度出现环比-9.3%，二季度环比增长 9.3%。从

上市港口来看，厦门港务、锦州港、连云港、宁波港保持了同比、

环比的增长，在业务结构并未发生较大变化下，收入成长呈现较好

的态势。 

 上市公司货物吞吐量增速出现分化，内河、北方港口业务量增速明显快

于华东及华南地区。 

 上半年中国港口吞吐量完成 43.7 亿吨，同比增长 13.8%，其中沿海

港口同比增长 13.1%，内河港口增长 15.2%。 

 上半年上市公司主要港口货物吞吐量完成 8.7 亿吨，较去年同期 7.8

亿吨增长 12%，是主营业务收入及装卸收入增长的主要原因，同期

主要上市公司平均装卸单价仅较去年同期增长 1.2%。（备注：计算

过程中未考虑将权益吞吐量剔除，部分港口其装卸收入与堆存收入

合并核算分部，上半年主要港口并无大规模生产能力投产，故以上

两个口径各自港口在统计上相较一致，因此具有一定的可比性。） 

 从港口分区域来看，北方港口吞吐量增速相较为高，且装卸单价增

速相较华南、华东地区提升为显著。我们认为主要原因可能有两点：

图表 1：主要上市港口公司上半年收入增速 图表 2：主要上市港口装卸业务占收入比重比较 
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一点是北方港口装卸费率相对南方为低，低基数的原因；另一点则

是相对来说，北方多为散杂货港口，成本上升压力较南方为大，近

年来水电供暖动力照明等成本上升幅度较快。 

 从上市公司所处各自港口来看，上市公司占各自港口的比重并未得

到有效提升，主要还是集团或母港发展速度高于上市公司吞吐量增

速。而其原因则每个港口存在较大差异，唐山港则是因曹妃甸上半

年增速达 30%以上所致，日照港则是集团油品、粮食、木片等业务

增长较快等。从这点来看，表明集团公司未来成熟业务的资产注入

仍可期待，但从整体行业发展趋势来看，依赖吞吐量增长的高速成

长期已过。 

 

 由于港口区域垄断性优势，加上每年港口生产经营成本压力上升，

港口上市公司每年均宣布有不同程度的价格上涨。随着近年来矿石、

煤炭等产品价格的上涨，使得货主对于此类产品装卸价格的敏感性

降低，从而使得涨价成为现实可能性；经营的压力和竞争压力较小，

因此上涨成为必然选择。但从实际执行来看，港口涨价执行力度并

未如宣涨的那么好。我们分析下来主要的原因在于大客户占比较高

所致，另外港口之间的竞争关系相较之前更为激烈。 

 

图表 3：主要港口上半年吞吐量增速一览 图表 4：主要港口上半年装卸单价增速一览 
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图表 5：上市公司及所在主港上半年吞吐量增速 图表 6：主要上市公司吞吐量在所在港口中所占比
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图表 7：2010 年以来主要上市公司装卸包干费宣涨情况 

公告公司 调整范围 调整期间 公告时间

宁波港
外贸集装箱装卸包干费率调整
8%

2011年1月1
日起

2010年12月2日

日照港

铁矿石、煤炭、钢材、焦炭、
水泥及水泥熟料、石膏石、碎
石、白云石（蛇纹石）等。铁
矿石（外贸）基本费率提升
3.5%、煤炭（外贸）基本费率
提升5.1%，其他货种基本费率
上调幅度区间为5.6%-10.8%。

2011年1月1
日起

2010年12月15日

日照港

铁矿石、煤炭、块煤、镍矿石
、铝矾土、钢材、生铁、焦炭
、水泥及水泥熟料、水泥（大
袋）、水泥（小袋）、石膏石
、碎石、白云石（蛇纹石）等
。铁矿石基本费率提升3.6%、
镍矿石基本费率提升5.6%、煤
炭（内贸）基本费率提升
16.2%，其他货种基本费率上
调幅度区间为3.6%～16.2%。

2010年1月1
日起

2009年12月16日

连云港

外贸进口煤炭（火车
发运）增加2 元/吨；外贸进
口铬锰矿（需托盘作业）增加
8 元/吨；内贸进口盐
（汽车发运）增加4 元/吨；
内贸出口铁矿石（汽车发运）
增加6 元/吨；外贸出
口化肥增加10 元/吨，其中车
船直取增加5 元/吨。

2011年1月1
日起

2010年12月31日

来源：公司公告、齐鲁证券研究所 

 

 上市公司经营方式和主营业务逐步多元化，整体进程较为缓慢，但综合

物流业务或将成为未来发展的主流趋势。 

 目前装卸堆存、港务管理等传统港口业务依然是港口上市公司主要

经营的内容，占据上市公司主营收入 60%以上。 

 我们对上市公司 2009-2011年以来主营业务分部情况进行了一定的

整理发现，综合物流业务、贸易等是港口上市公司近年来发展最多

的业务板块。主要原因是港口在综合物流及贸易业务方面具有先天

的优势。 

 我们将港口综合物流业务定义为从装卸业务以外的为货主、船东等

利益相关方提供服务的活动，涵盖拖轮、代理、运输、理货、物流

延伸、港口服务等业务，我们定义的综合物流业务涵括港口服务。 

 我们较为看好未来综合物流业务的发展，从供应链的角度来看，集

装箱供应链相对较长且增加值较高，因此我们看好未来集装箱业务

发展较为确定的宁波港和上港集团。 
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主营业务毛利率较去年同期有所下滑，总体毛利率水平保持平稳 

 港口上市公司毛利率整体较去年同期有所下滑，结构分化较为明显，毛

利率下降的主要原因一方面是成本上升较快导致，另一方面体现在个别

公司上则是其业务结构发生变化导致的。总体毛利率我们维持看平的态

度，我们认为吞吐量的继续增长、装卸费率的继续提升和高毛利率新业

务拓展，都将一定程度上保持目前港口行业的毛利状况。 

 从上市公司港口整体毛利率情况来看，第一、二季度保持较为平稳，

保持在 39%的水平，但整体较去年同期二季度 42%的毛利率有不同

程度的下滑。分析下来，我们认为主要原因在于 2010 年同期吞吐

量增速远快于同期成本上升幅度所致。 

 分上市公司来看，毛利率提升较为明显的主要有宁波港、北海港，

而下降幅度较多的主要有厦门港务、大连港。宁波港毛利率提升的

主要原因在于其综合物流业务毛利率提升带来的，上半年综合物流

业务公司收入增速仅为 2.1%，但其毛利率提升，使得其毛利增速达

到 44%，毛利占比从 2010 年上半年的 21%上升到 26%。厦门港务

则是其毛利率较低的贸易业务占比提升造成，因此整体毛利率下降

图表 8：11 年上半年主要业务收入同比增速 图表 9：11 年上半年主要业务结构毛利率 

主营收入 综合物流 装卸收入 贸易销售

厦门港务 54.1% 7.9% 58.1% 103.0%
唐山港 7.5% 9.4% 16.8% -19.2%
锦州港 17.4% 14.2% 12.3% -
上港集团 16.5% 34.1% 10.4% -
日照港 13.3% - 12.8% -
重庆港九 109.7% 2133.4% 63.0% -69.0%
连云港 18.7% - 17.0% -
天津港 6.6% 14.3% 11.2% 1.7%
宁波港 8.3% 2.1% 16.0% -
合计 14.7% 24.9% 13.4% 5.3%

毛利率 装卸业务 综合物流 贸易销售

厦门港务 17.8% 15.6% 38.4% 5.1%
唐山港 36.6% 44.4% 5.9% 2.3%
锦州港 55.7% 62.3% 40.1% -
上港集团 47.6% 57.6% 23.4% -
日照港 31.4% 29.3% - -
重庆港九 31.1% 56.0% 4.6% 38.4%
连云港 30.0% 30.5% - -
天津港 24.5% 51.7% 41.0% 1.2%
宁波港 50.2% 59.7% 34.4% -
平均 39.1% 51.9% 29.1% 2.0%

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：综合物流业务收入占比 图表 11：综合物流业务毛利占比 

收入占比 11H1 2010 10H2 10H1
厦门港务 29.7% 35.0% 23.5% 42.4%
唐山港 2.1% 2.0% 2.0% 2.1%
锦州港 4.7% 5.1% 5.4% 4.8%
上港集团 19.7% 17.4% 17.7% 17.1%
日照港 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
重庆港九 41.8% 22.1% 29.3% 3.9%
连云港 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
天津港 14.2% 13.4% 13.6% 13.2%
宁波港 36.9% 36.2% 33.2% 39.1%
平均 18.5% 16.9% 16.5% 17.0%

毛利占比 11H1 2010 10H2 10H1

厦门港务 64.2% 68.6% 51.8% 72.2%
唐山港 0.3% 1.9% 1.7% 2.1%
锦州港 3.4% 4.9% 5.2% 4.7%
上港集团 9.7% 7.4% 7.3% 7.5%
日照港 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
重庆港九 6.2% 8.3% 11.9% 3.3%
连云港 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
天津港 23.8% 22.1% 22.5% 21.7%
宁波港 25.3% 22.2% 24.2% 20.2%
平均 13.8% 12.2% 12.5% 11.7%

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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幅度较大,但从毛利增速来看依然是可观的。 

 

 

 

 

图表 12：主要干散货港口毛利率变动较为平稳 图表 13：综合型港口毛利率保持平稳上升态势 

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

日照港 营口港 唐山港 连云港 合计

20%

30%

40%

50%

60%

70%

10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

宁波港 大连港 天津港 上港集团 合计

来源：Wind、齐鲁证券研究所 来源：Wind、齐鲁证券研究所 

图表 14：深赤湾 A 延续第四季度以来毛利率下滑趋
势

图表 15：主要上市公司第一、二季度成本增速增长
较快
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来源：Wind、齐鲁证券研究所 来源：Wind、齐鲁证券研究所 

图表 16：宁波港综合物流业务同比增长较快 图表 17：厦门港务毛利率较低的贸易占比上升较快
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来源：公司公告、齐鲁证券研究所 来源：公司公告、齐鲁证券研究所 单位：% 
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期间费用率保持稳定，管理费用上升压力犹存 

 从期间费用来看，2011 年上市公司上半年期间费用总体为 35 亿元，同

比增速为 16.6%。期间费用率为 11.6%，与去年基本持平。 

 其中管理费用 26.5 亿元，同比增速达 19.5%，是上半年期间费用增

长较快的主要原因。管理费用增长较快主要仍是集中于人工成本上

升较快。从基本数据分析来看，天津港、宁波港、连云港、深赤湾

A 上半年管理费用中职工薪资及社会保险福利费为最主要的增量来

源，增量比重均在 50%以上；唐山港、大连港员工薪资增量占比相

对较低。 

 港口上市公司 2011 年第一、二季度财务费用率相较同期均有不同

程度下降，主要在于大多数上市公司均不同程度地降低含息负债占

比，降低资产负债率所致。 

 

图表 18：港口行业上市公司期间费用率整体保持平
稳 图表 19：上半年主要港口企业管理费用率快速上升
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来源：Wind、齐鲁证券研究所 来源：Wind、齐鲁证券研究所 

图表 20：主要港口上市公司财务费用率 图表 21：主要港口上市公司资产负债率 

财务费用率 11Q1 11Q2 10Q1 10Q2

深赤湾A 3.1% 3.7% 0.3% 0.8%
盐田港 -7.4% -15.1% -5.3% -5.6%

北海港 4.1% 4.4% 4.8% 4.4%

厦门港务 0.2% 0.1% 0.7% 0.3%

南京港 4.9% 5.4% 2.6% 4.7%
日照港 5.3% 5.8% 4.7% 4.8%
上港集团 2.4% 3.0% 2.1% 2.5%
锦州港 4.3% 5.7% 3.4% 5.4%
重庆港九 8.9% 3.8% 9.8% 7.3%

营口港 10.6% 11.2% 16.4% 13.8%

天津港 1.8% 1.6% 2.5% 1.8%
唐山港 0.9% 1.1% 2.5% 3.3%
连云港 4.9% 4.0% 3.7% 4.8%
宁波港 1.4% 1.2% 1.9% 2.5%
大连港 2.1% 2.2% 5.0% 2.8%

2.8% 2.8% 3.0% 3.1%

09H1 10H1 11H1
000022.SZ 深赤湾A 36.5 38.7 41.9
000088.SZ 盐田港 7.8 8.4 8.4
000582.SZ 北海港 58.0 58.4 57.9
000905.SZ 厦门港务 43.6 41.2 38.6
002040.SZ 南京港 31.4 36.8 36.7
600017.SH 日照港 49.1 44.1 36.1
600018.SH 上港集团 43.7 39.7 37.0
600190.SH 锦州港 31.8 36.8 45.3
600279.SH 重庆港九 66.4 65.5 65.0
600317.SH 营口港 66.3 63.8 56.3
600717.SH 天津港 39.4 40.9 38.3
601000.SH 唐山港 41.4 30.8
601008.SH 连云港 32.2 41.5 34.9
601018.SH 宁波港 44.1 27.9
601880.SH 大连港 46.7 51.5

平均 43.3 42.2 38.8

来源：Wind、齐鲁证券研究所 来源： Wind、齐鲁证券研究所 
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净利润增量简析：关注投资收益及营业外收支变动 

 我们通过对港口上市公司净利润增量按照季度拆分来观察季度及中期影

响其净利润增加或减少的主要因素得出，港口净利润同比依然保持增长，

但季度环比下滑较为显著。 

 上半年港口上市公司净利润较去年同期增量为 3 亿元，其中第一季

度 5.5 亿元，第二季度-2.4 亿元，其中第二季度中上港集团因营业

外收支贡献锐减而造成的异常。（备注：2011 年第二季度上港集团

净利润增量为-3.7 亿，其中营业外收入较去年同期减少达 4 亿元。）

剔除上港集团数据后，上半年净利润增量 4.2 亿元，其中第一季度

贡献 71%，第二季度仅贡献 29%，仍呈现较为显著的季度环比增速

下降。 

 从净利润归因分析来看，2010 年第二季度属于相对的异常值，主要

原因在第二季度投资收益增加较快（单季度达 6.6 亿，环比增长近

3 倍，其中部分原因我们认为是因为报表调整所致，宁波港、大连

港因新近上市，仅披露中期报表，故属于信息披露方式造成，因不

便进行调整，故暂如实陈列。）。 

 从营业外收入来看，出现下降的主要原因在于 2010 年上半年此项

业务较大的宁波港和上港集团营业外收入大幅下降所致。宁波港相

较去年同期营业外收入下降 58.5%，主要是由于去年同期公司部分

固定资产及无形资产转让予合营企业所致，而本期无此收入；上港

集团则下降 90%，主要也是由于去年同期公司收到港运大厦改建补

贴款。这两项业务使得公司同期营业外收入下降 4.4 亿，是造成中

期净利润增速低于收入增速的主要原因之一。 

 从投资收益看，港口行业投资收益上半年同比增长仅为 6.3%。 其

中华南港口均有不同程度下降，而宁波港则因其旗下合资码头吞吐

量及净利润增速大幅增长投资收益出现大幅增长。 

 

图表 22：10 年二季度营业外收入及投资收益大幅增长 
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来源：齐鲁证券研究所 
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相较去年同期资产质量趋势良好，资产运营质量有所提升 

主要港口净资产收益率保持稳中有升 

 港口上市公司上半年 ROE 较去年同期有所改进，主要表现为销售净利

率和总资产周转率的改进幅度为大。 

 分公司观察来看，主要港口均呈现 ROE 上升的趋势，表明港口资

产质量呈现较好的上升态势。 

 分结构来看，主要港口 ROE 上升主要是销售净利率的上升和总资

产周转率的提高所致。 

 我们之前对公司净利润和收入进行了分析，从中我们可以得出，销

售净利率的提升主要是基于公司主营业务盈利状况改善所致。 

 

图表 23：2011 年上半年港口上市公司标准化利润表 

证券代码 证券简称 营业收入 营业成本 营业税金及附加 销售费用 管理费用 财务费用 投资净收益 营业外收入 营业外支出 非净资产损失 利润总额 所得税 净利润 少数股东损益 归属母公司净利润

601880.SH 大连港 100.0% 61.9% 4.2% 10.2% 2.2% 4.3% 1.7% 0.1% 27.6% 5.9% 21.7% 2.0% 19.7%
601018.SH 宁波港 100.0% 49.8% 3.3% 0.1% 12.0% 1.3% 11.7% 1.9% 0.3% 0.1% 46.7% 8.9% 37.8% 0.6% 37.2%
601008.SH 连云港 100.0% 70.0% 3.2% 13.8% 4.5% 4.0% 0.3% 0.0% 12.5% 2.0% 10.5% 10.5%
601000.SH 唐山港 100.0% 63.4% 3.0% 0.2% 7.7% 1.0% 0.1% 2.0% 0.0% 0.0% 26.6% 6.8% 19.8% 1.1% 18.6%
600717.SH 天津港 100.0% 75.5% 1.9% 8.5% 1.7% 1.2% 0.6% 0.3% 0.0% 13.9% 2.1% 11.9% 3.2% 8.7%
600317.SH 营口港 100.0% 65.5% 3.3% 7.6% 10.9% 1.4% 0.0% 14.1% 3.1% 11.0% 1.3% 9.6%
600279.SH 重庆港九 100.0% 68.9% 2.5% 0.6% 11.2% 5.9% 0.8% 0.8% 0.2% 12.0% 2.4% 9.7% 0.0% 9.7%
600190.SH 锦州港 100.0% 44.3% 3.3% 0.6% 7.6% 5.1% 0.0% 0.5% 0.3% 0.0% 39.4% 9.9% 29.6% 0.5% 29.1%
600018.SH 上港集团 100.0% 52.4% 1.6% 8.6% 2.7% 1.3% 0.4% 0.1% 0.1% 36.3% 7.0% 29.4% 5.8% 23.6%
600017.SH 日照港 100.0% 68.6% 3.5% 3.1% 5.6% 1.5% 0.3% 20.9% 4.9% 16.0% 0.8% 15.1%
002040.SZ 南京港 100.0% 50.0% 3.7% 21.6% 5.1% 11.2% 0.0% 0.0% 30.8% 2.9% 27.9% 3.1% 24.7%
000905.SZ 厦门港务 100.0% 82.2% 2.1% 0.3% 5.3% 0.2% 0.2% 1.3% 0.1% 11.7% 2.5% 9.2% 1.6% 7.6%
000582.SZ 北海港 100.0% 67.0% 2.6% 11.1% 4.3% 0.4% 0.3% 15.0% 2.3% 12.7% 0.0% 12.7%
000088.SZ 盐田港 100.0% 36.5% 3.8% 14.6% -11.0% 116.5% 0.0% 0.1% 0.0% 172.4% 29.3% 143.1% 12.6% 130.5%
000022.SZ 深赤湾A 100.0% 42.6% 4.1% 9.1% 3.4% 6.9% 0.0% 0.0% 0.0% 47.7% 7.9% 39.8% 9.2% 30.6%
平均 100.0% 60.5% 2.4% 0.1% 8.8% 2.8% 3.4% 0.8% 0.1% 0.0% 29.4% 5.7% 23.7% 3.4% 20.4%

来源：齐鲁证券研究所 

图表 24：主要港口上市公司固定资产周转率 图表 25：主要港口上市公司流动资产周转率 

09H1 10H1 11H1
深赤湾A 0.32         0.38         0.32         
盐田港 0.51         0.60         0.70         
北海港 0.23         0.40         0.40         
厦门港务 0.80         0.80        1.15        
南京港 0.25         0.23         0.29         
日照港 0.24         0.28         0.30         
上港集团 0.34         0.39         0.36         
锦州港 0.10         0.14         0.16         
重庆港九 0.19         0.24         0.31         
营口港 0.13         0.15         0.18         
天津港 0.41         0.49         0.53         
唐山港 0.44         0.44         
连云港 0.30         0.31         0.38         
宁波港 0.37         0.31         
大连港 0.20         0.17          

09H1 10H1 11H1
深赤湾A 0.84         0.67         0.72         
盐田港 0.12         0.12         0.08         
北海港 0.90         1.33         0.87         
厦门港务 0.50         0.47         0.72         
南京港 0.97         1.02         1.25         
日照港 0.95         1.24         0.94         
上港集团 0.40         0.40         0.59         
锦州港 0.51         0.44         0.56         
重庆港九 0.25         0.61         0.73         
营口港 1.13         1.57         1.09         
天津港 1.14         1.04         0.97         
唐山港 0.97         1.28         
连云港 0.95         1.40         1.17         
宁波港 0.64         0.33         
大连港 0.55         0.33          

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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 由于港口上市公司新股发行和主动降低资产负债率造成 2011 年上半年

同期权益乘数总体呈现下降趋势。 

 唐山港、宁波港权益乘数均呈现大幅下降，一方面原因是新股放行

造成股东权益增厚所致，另一方面则是唐山港较去年同期减少长期

借款达 9 亿元；宁波港较去年短期借款减少 36 亿元（唐山港、宁

波港资产负债率分别从 2010 年中期的 41%、44%下降到 2011 年

中期的 31%、28%。）。如果剔除此类异常值，港口整体资产负债率

呈现稳定下降趋势。 

 我们通过分析观察看出，大部分港口上市公司含息负债规模较 2010

年中期均有不同程度下降，主要是主要港口上市公司提前归还短期

借款和到期债务所致。 

 

图表 26：11 年上半年与 10 年上半年港口上市公司 ROE 的比较 

11H1ROE 10H1ROE 11H1权益乘数 10H1权益乘数 11H1总资产周转率 10H1总资产周转率 11H1销售净利率 10H1销售净利率

000022.SZ 深赤湾A 8.00 10.65 2.01 1.97 0.13 0.15 30.59 37.06
000088.SZ 盐田港 5.36 5.04 1.17 1.17 0.04 0.04 130.61 102.88
000582.SZ 北海港 6.83 7.19 2.41 2.41 0.22 0.24 12.69 12.21
000905.SZ厦门港务 4.59 2.74 1.80 1.87 0.34 0.22 7.59 6.53
002040.SZ 南京港 3.78 2.41 1.65 1.56 0.09 0.09 24.75 17.64
600017.SH 日照港 4.88 5.42 1.76 1.87 0.18 0.19 15.15 15.17
600018.SH 上港集团 6.34 8.09 1.84 1.98 0.15 0.14 23.61 28.79
600190.SH 锦州港 4.32 4.23 1.79 1.53 0.08 0.09 29.04 31.79
600279.SH 重庆港九 3.90 3.09 2.86 3.74 0.14 0.10 9.65 8.07
600317.SH 营口港 3.37 4.03 2.78 2.77 0.13 0.12 9.64 12.25
600717.SH 天津港 4.84 4.46 2.13 2.21 0.26 0.25 8.71 8.00
601000.SH 唐山港 7.36 7.36 1.52 2.08 0.26 0.25 18.64 14.25
601008.SH 连云港 3.53 3.33 1.61 1.58 0.21 0.22 10.48 9.72
601018.SH 宁波港 5.32 7.53 1.47 1.79 0.10 0.12 37.22 35.91
601880.SH 大连港 2.76 4.59 2.05 1.75 0.07 0.08 19.69 34.61

来源：Wind、齐鲁证券研究所 

图表 27：大部分港口上市公司含息负债规模下降 图表 28： 主要港口中期资产负债率比较 

09H1 10H1 11H1
000022.SZ 深赤湾A 1,032         1,427        1,749         
000088.SZ 盐田港 179           182          177           
000582.SZ 北海港 254           294          292           
000905.SZ 厦门港务 248           142          173           
002040.SZ 南京港 99             149          180           
600017.SH 日照港 2,447         3,129        3,037         
600018.SH 上港集团 13,251       12,518      15,593       
600190.SH 锦州港 949           882          1,293         
600279.SH 重庆港九 1,912         1,773        2,274         
600317.SH 营口港 6,179         5,532        5,663         
600717.SH 天津港 5,919         6,274        5,685         
601000.SH 唐山港 -            1,468        769           
601008.SH 连云港 592           1,040        1,034         
601018.SH 宁波港 -            9,314        6,303         
601880.SH 大连港 -            3,824        10,290       

合计 33,060     47,949     54,511     

09H1 10H1 11H1
深赤湾A 36.5 38.7 41.9
盐田港 7.8 8.4 8.4
北海港 58.0 58.4 57.9

厦门港务 43.6 41.2 38.6
南京港 31.4 36.8 36.7
日照港 49.1 44.1 36.1

上港集团 43.7 39.7 37.0
锦州港 31.8 36.8 45.3

重庆港九 66.4 65.5 65.0
营口港 66.3 63.8 56.3
天津港 39.4 40.9 38.3
唐山港 41.4 30.8
连云港 32.2 41.5 34.9
宁波港 44.1 27.9
大连港 46.7 51.5

平均 43.3 42.2 38.8
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关注现金流状况的改变 

 经营活动净现金流上半年实现 63.4 亿元，较去年同期略有下降，主要是

本期经营活动支出增加所致。 

 从结构看，税费、其他经营活动支出是上半年现金支出的主要增量

提供者，主要是本期部分港口上市公司将前期拖欠港口建设费、部

分企业所得税优惠减免到期致当期所得税增加等所致。 

 从收益质量看，本期营收质量较上期没有大的变动，保持质量良好

的态势。 

 主要上市公司投资活动现金流净额较去年同期有所下降，但购建固定资

产、无形资产支出略有上升。 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 29：主要港口上市公司经营现金流净额 图表 30：11 年中期支付各项税费较同期增加较多 

09H1 10H1 11H1

000022.SZ 深赤湾A 294.06      377.59       301.38       
000088.SZ 盐田港 136.92      124.58       105.87       
000582.SZ 北海港 13.86        29.05        47.71        
000905.SZ 厦门港务 45.16        82.95        -19.60       
002040.SZ 南京港 108.64      14.21        25.38        
600017.SH 日照港 179.22      119.81       391.30       
600018.SH 上港集团 528.17      2,840.85    3,225.39    
600190.SH 锦州港 142.86      210.10       231.98       
600279.SH 重庆港九 -18.30      15.20        76.43        
600317.SH 营口港 69.62        315.28       213.56       
600717.SH 天津港 553.73      831.77       954.76       
601000.SH 唐山港 269.68      343.55       280.48       
601008.SH 连云港 38.33        7.87          -45.42       
601018.SH 宁波港 1,007.93    124.02       
601880.SH 大连港 312.72       429.76       
合计 2,361.96   6,633.45    6,342.99    

09H1 10H1 11H1
深赤湾A 92.55        117.71       143.46       
盐田港 43.35        38.32        40.11        
北海港 4.43          5.90          8.60          
厦门港务 49.23        55.67        72.38        
南京港 11.99        7.60          7.10          
日照港 86.45        91.51        142.08       
上港集团 742.69       798.44       1,092.43    
锦州港 59.83        86.52        68.59        
重庆港九 10.18        14.02        51.61        
营口港 194.84       200.26       216.88       
天津港 208.30       215.48       224.14       
唐山港 121.10       139.07       188.16       
连云港 109.10       31.43        175.61       
宁波港 445.59       537.97       
大连港 142.42       290.59       
合计 1,734.04  2,389.93  3,259.70  

来源：Wind、齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 31：主要港口上市公司投资活动现金流净额 图表 32：购建固定资产无形资产支出 
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 本期主要港口上市公司提前归还短、长期借款和到期偿还债务导致上市

公司筹资现金流净额较去年同期大幅下降。 

 

三季度业绩展望：层次化分化将延续 

港口发展层次分化将延续 

 中国港口行业经过改革开发以来尤其是中国加入世界贸易组织以后的高

速发展期后，预计十二五期间港口的发展将进入一个新的发展时期。业

务量增速将逐步下降，外贸吞吐量占比将逐步下降，港口之间的分化将

09H1 10H1 11H1
000022.SZ 深赤湾A -121                -60           -335         
000088.SZ 盐田港 163                  205           185           
000582.SZ 北海港 -9                    -18           -53           
000905.SZ 厦门港务 -25                  -18           -66           
002040.SZ 南京港 -130                -92           -29           
600017.SH 日照港 -384                -712         -550         
600018.SH 上港集团 -297                -1,301       -56           
600190.SH 锦州港 -210                -292         -577         
600279.SH 重庆港九 -138                -11           -130         
600317.SH 营口港 -2,610              -94           -333         
600717.SH 天津港 -651                -177         -180         
601000.SH 唐山港 -222                -103         -306         
601008.SH 连云港 -78                  -541         -44           
601018.SH 宁波港 -1,830       254           
601880.SH 大连港 -845         -1,841       
合计 -4,713             -5,888      -4,060      

09H1 10H1 11H1
000022.SZ 深赤湾A 134.70             70.61        235.55      
000088.SZ 盐田港 3.78                 1.66          5.60          
000582.SZ 北海港 9.50                 21.07        53.46        
000905.SZ 厦门港务 21.67               17.95        49.79        
002040.SZ 南京港 14.50               9.62          18.55        
600017.SH 日照港 316.94             727.05      368.77      
600018.SH 上港集团 807.40             1,188.66    813.18      
600190.SH 锦州港 210.75             292.75      524.92      
600279.SH 重庆港九 147.68             71.96        145.78      
600317.SH 营口港 2,620.44           83.75        119.50      
600717.SH 天津港 689.24             190.10      262.43      
601000.SH 唐山港 221.37             110.72      238.64      
601008.SH 连云港 92.49               49.15        44.52        
601018.SH 宁波港 1,362.99    846.05      
601880.SH 大连港 281.65      920.19      
合计 5,290.46         4,479.69  4,646.93  

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 33：筹资活动产生的现金流量净额 图表 34：偿还债务支出的现金 

09H1 10H1 11H1
深赤湾A -220.4         48.9            175.2        
盐田港 -392.7         -329.1         -78.5         
北海港 -8.6             12.1            20.5          
厦门港务 -95.4           -79.5           -9.6           
南京港 41.2            67.1            15.4          
日照港 148.1          435.7          1,070.6      
上港集团 796.5          -1,661.1       -3,823.0     
锦州港 827.0          591.5          460.9        
重庆港九 326.7          -30.8           5.6            
营口港 2,666.8        -266.2         -12.0         
天津港 343.0          -222.5         -686.7       
唐山港 -132.4         1,328.8        -14.9         
连云港 -33.7           421.6          457.5        
宁波港 102.7          -1,527.9     
大连港 637.7          3,039.9      
合计 4,266.1        1,056.8        -906.8       

09H1 10H1 11H1
深赤湾A 345.8          319.4          410.6        
盐田港 24.8            15.0          
北海港 79.9            79.9            101.9        
厦门港务 171.3          110.8          131.4        
南京港 20.0            60.0          
日照港 893.7          552.0          989.7        
上港集团 166.5         5,999.1      16,801.6  
锦州港 1,130.2        205.6          674.1        
重庆港九 260.0          416.1          201.6        
营口港 1,223.3        1,434.7        795.5        
天津港 624.4          2,254.5        710.8        
唐山港 78.3            66.6            68.0          
连云港 458.0          592.0          510.0        
宁波港 3,414.1      1,677.0    
大连港 230.0          1,350.0      
合计 5,456.2        15,694.7      24,497.1    

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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逐步体现出来，港口之间的竞合关系也将发生改变。 

 我们认为华南以外贸集装箱为主的港口将延续去年年底以来的颓

势，竞争关系将进一步恶化，预计港口提价幅度及吞吐量增速都将

受限，未来成长性和毛利率都难有改善；不过我们建议投资者可以

关注华南港口积极进行外延扩张的效果，但目前来看这些港口对外

投资的效益和效果均需要时间予以验证。 

 北方港口将明显受益于中国固定资产投资的北上西进，其腹地的集

装箱直接生成量将较为明显增长，且其腹地重化工业基础和竞争优

势较为显著，因此我们认为以集装箱、矿石、油品、煤炭等为主的

北方港口在十二五期间将保持较快增速。 

 华东区域港口以外贸集装箱为主，且其综合物流业务已成规模，因

此我们预计第三季度宁波港仍将保持较快的增长，预计未来综合物

流业务将成为华东区域港口盈利贡献的主要力量，港口转型或率先

在华东实现。 

 受益国内消费在 GDP 占比和驱动的加强，南北方贸易交流将更为

频繁，预计以内贸为主的港口将延续较快的业务量和收入增速，厦

门港务、重庆港九等上市公司在十二五期间将获得较快增长。 

 我们预计第三季度港口上市公司中将保持较快收入和净利润增速的公司

是厦门港务、重庆港九、宁波港、南京港、连云港等。 

 我们预计 2011 年前三季度主要上市公司港口集装箱业务吞吐量增

速，上港集团约在 10-12%，宁波港在 15-17%，连云港约在 25-27%，

深圳港将维持在-1%左右。 

 我们预计前三季度港口主要上市公司收入增速约在 19%，净利润同

比增速在 8%左右。预计连云港、厦门港务、南京港、重庆港九等

上市公司前三季度仍将维持较高净利润增速。 

 

图表 35：主要港口上市公司毛利率变动状况 图表 36：主要港口上市公司第三季度收入增速预测

证券简称 09H1 09Q3 10H1 10Q3 11H1 11Q3
深赤湾A 52.2% 53.8% 59.6% 60.4% 57.4% 58.0%

盐田港 67.8% 66.8% 64.8% 65.2% 63.5% 63.5%

北海港 35.5% 33.4% 28.5% 27.7% 33.0% 32.0%

厦门港务 18.3% 17.2% 21.5% 18.9% 17.8% 17.0%

南京港 39.3% 38.7% 45.3% 44.9% 50.0% 49.0%

日照港 31.1% 30.8% 31.0% 29.9% 31.4% 31.5%

上港集团 44.0% 44.5% 50.5% 50.2% 47.6% 47.0%

锦州港 57.4% 57.9% 59.5% 57.6% 55.7% 55.0%

重庆港九 42.3% 41.7% 34.7% 29.6% 31.1% 31.0%

营口港 33.0% 34.2% 39.4% 36.3% 34.5% 34.5%

天津港 26.3% 23.9% 23.4% 23.1% 24.5% 24.0%

唐山港 45.5% 41.9% 32.8% 35.1% 36.6% 37.0%

连云港 32.0% 31.2% 29.4% 27.7% 30.0% 29.5%

宁波港 - 55.0% 46.6% 46.2% 50.2% 50.5%

大连港 49.4% 49.0% 49.9% 55.0% 38.1% 38.0%

平均 38.4% 39.6% 40.7% 40.3% 39.5% 39.2%

收入增速 10H1 10Q3 11H1 11Q3
深赤湾A 16.7% 19.1% 1.3% 2.2%

盐田港 7.3% 5.9% -10.3% -11.0%

北海港 75.2% 70.1% 6.2% 6.7%

厦门港务 -1.8% 4.8% 54.1% 35.0%

南京港 8.1% 7.5% 16.2% 15.0%

日照港 65.1% 53.1% 13.3% 13.3%

上港集团 14.6% 16.7% 16.5% 18.0%

锦州港 44.0% 26.3% 17.4% 18.0%

重庆港九 51.8% 65.6% 109.7% 98.9%

营口港 14.7% 20.3% 26.2% 27.4%

天津港 28.5% 20.5% 6.6% 9.9%

唐山港 68.7% 35.3% 7.5% 8.1%

连云港 28.2% 22.0% 18.7% 21.7%

宁波港 31.8% 8.3% 11.9%

大连港 20.1% 7.0% 89.7% 90.0%

合计 40.7% 22.0% 17.1% 18.5%

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 37：主要港口上市公司前三季度净利润预测表 

增速 10H1 10Q3 11H1 11Q3
深赤湾A 54.4% 48.8% -16.4% -14.8%
盐田港 -3.7% -3.7% 13.8% 21.9%

北海港 -32.3% -19.2% 10.4% 19.0%
厦门港务 67.2% 41.6% 79.1% 40.2%

南京港 82.1% 138.1% 63.0% 58.4%

日照港 46.7% 28.6% 13.1% 22.2%

上港集团 52.4% 43.5% -4.5% -1.9%

锦州港 106.8% 51.2% 7.3% 10.6%
重庆港九 64.9% 62.7% 150.9% 160.7%

营口港 32.4% 27.1% -0.7% 17.8%

天津港 27.4% 31.2% 15.9% 18.1%
唐山港 27.9% 30.9% 40.5% 30.7%

连云港 39.5% 44.1% 28.0% 44.6%

宁波港 22.5% 12.1% 17.0%

大连港 24.0% 22.3% 8.0% -4.2%
合计 42.7% 33.4% 5.2% 7.6%

来源：齐鲁证券研究所 

 

估值及重点推荐：整体估值偏高，可关注日照港、宁波港、上
港集团 

短期看价量、长期看转型 

 港口短期发展依然主要是依赖吞吐量增速来驱动，因此我们觉得短期还

是看好有较好发展前景的重庆港九、日照港、营口港、连云港、宁波港

等。 

 以上沿海港口（日照港、营口港、连云港、宁波港）均具有以下几

个特点：腹地经济较为广阔、临港及腹地经济基础较好，港口自然

条件较好，有较好的集疏运条件等，区域港口竞争关系较为缓和。 

 重庆港九则主要是受益于西部承接东部地区产业转移等因素影响所

致，本地货源较快增长，并受益于国家及地方政府的政策扶持。 

 相对长期看，未来港口转型是港口上市公司发展的必然趋势和选择，转

型过程中我们相对看好厦门港务、宁波港、上港集团等。 

 从近年来数据来看，综合物流及其他业务的毛利贡献在逐步增加，

而其中上港集团、宁波港、厦门港务等均有所提升。 

 我们尤其看好华东地区依托其各类商品交易中心、商品期货交割仓

库等业务的拓展，这类业务将带来货流、资金流、物流等业务的集

聚，从而与港口传统业务形成良性互动和促进，提升港口业务的增

加值和延长其产业链，但从目前来看，此类业务的发展仍需时日。 

 结合估值来看，我们认为当前港口估值相对较高，结合基本面与当前估

值来看，日照港、上港集团、宁波港具有一定的投资价值。 
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风险提示 

全球及国内经济出现增速下滑，从而使得吞吐量增速低于预期 

 港口业务的发展与国民经济及全球经济相关度在 0.9 以上，因此若全球

经济出现大幅变动，影响国内进出口业务则直接影响港口上市公司吞吐

量。当下欧美经济堪忧，未来外贸前景较为黯淡，因此港口吞吐量增速

也将呈现一个增速下滑的态势。 

港口竞争加剧，不正当竞争强化 

 由于地方政府过分追求 GDP，提倡以港兴市口号，港口建设权限下移，

导致各地纷纷建设各类码头泊位，导致部分区域港口远期吞吐能力将可

能呈现严重过剩，港口布局过于集中，从而将在吞吐量及装卸费率上对

已上市公司形成一定的压力，地方政府的补贴和扶持政策也将对港口的

发展造成一定的影响。 

图表 38：主要港口上市公司相对估值表 

股价 11EPS 12EPS 13EPS 11PE 12PE 13PE

深赤湾A 12.06 0.91 0.99 1.09 13.3 12.2 11.1

盐田港 5.61 0.33 0.35 0.35 16.9 15.9 16.0

厦门港务 6.59 0.27 0.31 0.34 24.1 21.5 19.3

南京港 7.31 0.13 0.15 0.18 55.4 47.8 40.8

日照港 3.46 0.21 0.25 0.28 16.7 13.8 12.2

上港集团 3.35 0.21 0.22 0.25 15.8 15.0 13.6

锦州港 3.93 0.17 0.19 0.25 23.1 21.2 15.7

重庆港九 9.92 0.35 0.70 28.3 14.2

营口港 4.82 0.20 0.25 0.29 24.2 19.0 16.6

天津港 7.02 0.53 0.60 0.65 13.3 11.6 10.8

唐山港 7.36 0.41 0.53 0.71 18.0 13.8 10.4

连云港 8.16 0.25 0.33 0.40 32.6 24.7 20.4

宁波港 2.94 0.19 0.23 0.26 15.2 12.8 11.2

大连港 3.25 0.19 0.21 0.19 17.4 15.6 16.8

平均 22.5 18.5 16.5

来源：齐鲁证券研究所，黑体部分为齐鲁预测数据 
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投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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