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《量价提升伴随费用控制，开源节流助推业绩》
2012/3/20 

《单季度净利润创新高，上调全年业绩预测》
2011/10/25 
 

 报告要点 

 事件描述 

连云港公布 2012 年中报，实现收入 8.08 亿，同比增长 15.63%，毛利率同比

下降 1.59 个百分点至 28.40%，归属于母公司所有者净利润 0.89 亿，同比增

长 21.41%，EPS 为 0.11 元，去年同期为 0.10 元。  

 事件评论 

 投资收益对冲成本、费用上涨。公司上半年货物吞吐量和营业收入分别同

比增长 15.43%和 15.63%，由于堆存业务与港务管理业务的毛利率都出

现下滑，致使公司上半年毛利率同比下跌 1.59 个百分点。因职工薪酬上

升较快，上半年管理费用增幅达到 24.29%，对公司业绩有一定程度的侵

蚀。而以新东方货柜和新陆桥两家公司为主的投资收益大幅上涨 68.62%，

是对冲营业成本和管理费用上升的主要来源。 

 2 季度来看，公司营业收入同比上升 12.32%，毛利率同比上升 4.70 个百

分点至 25.83%。归属于母公司的净利润为 0.48 亿，同比上升 15.44%，

实现 EPS 为 0.059 元。 

 料吞吐量增长主要来自外贸煤炭。上半年公司完成货物吞吐量 3444.54 万

吨，同比增长 15.43%。因上半年中国外煤进口突增，而铁矿石进口显出

疲态，且临近的日照港也表现出外煤进口强劲、矿石偏弱的态势，我们判

断，公司上半年公司吞吐量增长主要来自煤炭及其制品，而铁矿石吞吐量

的增长将很有限。 

 新东方货柜贡献近三成净利润。上半年，公司实现投资收益 4769 万元，

同比增长 68.62%，占净利润比重为 53.64%。其中，新东方货柜码头和

新陆桥码头盈利较好，贡献投资收益分别增长 74.44%和 65.52%，分别

贡献了连云港上半年 29%和 21%的净利润。 

 中长期亮点颇多，短期关注物流场站项目。我们维持对公司 2012-2014

年 0.24 元、0.30 元和 0.33 元的业绩预测，对应 PE 分别为 14.14 倍、11.26

倍和 10.45 倍，下半年需要密切关注物流场站项目的完工、达产以及对当

期业绩的贡献，这是今年业绩最大的变数所在，而海铁联运、液化品装卸

等为公司提升盈利能力带来了切实的落脚点，维持对公司的“谨慎推荐”

评级。 
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投资收益对冲成本、费用上涨 
2012 年上半年，公司实现收入 8.08 亿，同比增长 15.63%，毛利率同比下降 1.59 个百

分点至 28.40%，归属于母公司所有者净利润 0.89 亿，同比增长 21.41%，EPS 为 0.11

元，去年同期为 0.10 元。 

公司上半年货物吞吐量同比增长 15.43%，带动营业收入同比上涨 15.63%，然而由于主

营业务中堆存业务与港务管理业务的毛利率都出现下滑，致使公司上半年毛利率同比下

跌 1.59 个百分点。同时，由于职工薪酬同比上涨 28.35%，公司上半年管理费用增幅达

到 24.29%，对公司业绩有一定程度的侵蚀。值得一提的是，以新东方货柜和新陆桥两

家公司为主的投资净收益大幅上涨 68.62%，是对冲营业成本和管理费用上升的主要来

源。 

2季度来看，公司营业收入同比上升12.32%，毛利率同比上升4.70 个百分点至25.83%。

归属于母公司的净利润为 0.48 亿，同比上升 15.44%，实现 EPS 为 0.059 元。 

 

表 1：公司上半年财务数据（单位：百万） 

 2012H 2011H 同比 

营业收入 808.08  698.84  15.63% 

营业成本 578.59  489.24  18.26% 

毛利率（%） 28.40% 29.99% -1.59% 

管理费用 119.72  96.32  24.29% 

财务费用 29.68  31.20  -4.85% 

投资净收益 47.69  28.28  68.62% 

营业利润 100.17  85.76  16.81% 

归属于母公司所有者的净利润 88.91  73.23  21.41% 

EPS 0.11  0.10  10.00% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 2：公司单季度财务数据（单位：百万） 

 2012Q2 同比 环比 2012Q1 2011Q4 2011Q3 2011Q2

营业收入 413.37 12.32% 4.73% 394.71  420.27  381.28 368.03 

营业成本 306.59 17.95% 12.72% 272.00  323.17  276.66 259.94 

毛利率（%） 25.83% -4.70% -28.87% 31.09% 23.10% 27.44% 29.37%

管理费用 56.82  -1.32% -9.67% 62.90  56.04  46.68 57.58 

财务费用 14.52  -2.07% -4.21% 15.16  14.74  14.87 14.83 

投资净收益 29.39  35.18% 60.59% 18.30  3.00  23.20 21.74 

营业利润 52.16  11.74% 8.64% 48.01  19.08  53.65 46.68 

归属于母公司所有者的净利

润 
47.93  15.44% 16.96% 40.98  15.12  45.93 41.52 

EPS 0.059  15.44% 16.96% 0.050  0.019  0.057 0.051 

资料来源：Wind，长江证券研究部（单季度 EPS 全部按照最新股本 8.12 亿股进行调整） 
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表 3：公司分业务收入成本情况（单位：百万） 

  2012H  2011H 

 营业收入 营业成本 毛利率  营业收入  营业成本  毛利率  

装卸业务  707  474  32.89% 582 405 30.48% 

堆存业务  82  80  1.90% 69 66 4.84% 

港务管理业务  19  23  -21.35% 46 18 60.91% 

合计  808  578  28.46% 698 489 29.96% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

料吞吐量增长主要来自外贸煤炭 

上半年公司完成货物吞吐量 3444.54 万吨，同比增长 15.43%。实现装卸业务收入 7.07

亿元，同比增长 21.47%。 

因上半年中国外煤进口突增，而铁矿石进口显出疲态，且临近的日照港也表现出外煤进

口强劲、矿石偏弱的态势，我们判断，公司上半年公司吞吐量增长主要来自煤炭及其制

品，而铁矿石吞吐量的增长将很有限。 

图 1：股份公司总吞吐量情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

新东方货柜贡献近三成净利润 
上半年，公司实现投资收益 4769 万元，同比增长 68.62%，占净利润比重为 53.64%，

去年同期为 38.62%。其中，新东方货柜码头和新陆桥码头盈利较好，贡献投资收益分

别增长 74.44%和 65.52%，合计占股份公司上半年净利润的 50%。 

新东方货柜码头上半年集装箱吞吐量和营业收入分别同比上涨 4.67%%和 21.06%，净

利润同比上涨 63.42%，贡献了连云港上半年 29%的净利润。 

表 4：公司投资收益情况（单位：万） 

公司名称 持股比例
2012年上半年 2011年上半年 

净利润 贡献投资收益 净利润占比 净利润 贡献投资收益 净利润占比 

连云港新东方国际货柜码头有限公司 45% 6,064 2,596  29% 3,711  1,488  20% 
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新陆桥（连云港）码头有限公司 38% 5,113 1,901  21% 3,171  1,148  16% 

连云港中韩轮渡有限公司 50% 899  450  5% 913  456  6% 

连云港轮渡株式会社 50% 79  86  1% 312  156  2% 

连云港中远船务工程有限公司 40% -658  -263  -3% -1,052  -421  -6% 

合计 - 11,497 4,769 54% 7,054 2,828 39% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 2：连云港新东方国际货柜码头有限公司吞吐量  图 3：新东方国际货柜码头内外贸箱结构 
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资料来源：中贸物流, 长江证券研究部  资料来源：中贸物流, 长江证券研究部 

中长期亮点颇多，短期关注物流场站项目 
我们认为，公司未来的基本面亮点主要来自以下几个方面： 

 港区内集疏运体系的改善； 

 腹地临港产业的发展； 

 拓展液化品装卸业务； 

 中日韩自由贸易区带来的货量增长； 

我们维持对公司 2012-2014 年 0.24 元、0.30 元和 0.33 元的业绩预测，对应 PE 分别为

14.14 倍、11.26 倍和 10.45 倍，下半年需要密切关注物流场站项目的完工、达产以及

对当期业绩的贡献，这是今年业绩最大的变数所在，而海铁联运、液化品装卸等为公司

提升盈利能力带来了切实的落脚点，维持对公司的“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 1500 1626 1783 1888 货币资金 498 244 267 283 

营业成本 1089 1171 1252 1315 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 411 455 531 573 应收账款 120 131 143 152 

％营业收入 27.4% 28.0% 29.8% 30.4% 存货 16 15 16 17 

营业税金及附加 47 51 56 60 预付账款 6 7 7 8 

％营业收入 3.2% 3.2% 3.2% 3.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 814 587 648 686 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 199 216 237 251 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 长期股权投资 688 741 789 844 

财务费用 61 59 64 73 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.1% 3.6% 3.6% 3.9% 固定资产合计 2155 2439 2706 2858 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 22 21 20 19 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 54 53 54 55 递延所得税资产 6 0 0 0 

营业利润 158 181 227 245 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 10.6% 11.1% 12.7% 13.0% 资产总计 3685 3788 4163 4407 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 390 349 546 603 

利润总额 160 181 227 245 应付款项 75 80 85 90 

％营业收入 10.7% 11.1% 12.7% 13.0% 预收账款 15 16 18 19 

所得税费用 27 30 37 40 应付职工薪酬 2 2 2 3 

净利润 134 151 190 204 应交税费 21 24 27 29 

归属于母公司所有者的净
利润 

134.3 151.1 189.6 204.3 
其他流动负债 87 94 100 105 

流动负债合计 590 565 779 849 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.22 0.24 0.30 0.33 应付债券 650 650 650 650 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 11 11 11 11 
经营活动现金流净额 113 285 337 380 负债合计 1251 1225 1440 1510 
取得投资收益 1 0 0 0 归属于母公司 2418 2546 2707 2881 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 16 16 16 16 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2434 2562 2723 2897 

固定资产投资 -130 -416 -418 -319 负债及股东权益 3685 3788 4163 4407 

其他 1 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -128 -416 -418 -319  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.215 0.242 0.304 0.327 

股权融资 505 0 0 0 BVPS 3.87 4.08 4.34 4.61 

银行贷款增加（减少） 10 -41 197 57 PE 15.90 14.14 11.26 10.45 

筹资成本 59 -82 -93 -103 PEG 1.06 0.94 0.75 0.70 

其他 -118 0 0 0 PB 0.88 0.84 0.79 0.74 

筹资活动现金流净额 455 -123 104 -46 EV/EBITDA 7.82 7.74 6.90 6.40 

现金净流量 440 -254 24 16 ROE 5.6% 5.9% 7.0% 7.1%
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