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港口步入发展新常态，整合增效渡过难关 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.220 0.200 0.217 0.223 0.237 

每股净资产(元) 2.40 2.51 2.88 3.01 3.16 

每股经营性现金流(元) 0.21 0.20 0.31 0.28 0.31 

市盈率(倍) 20.89 40.90 30.91 30.07 28.29 

行业优化市盈率(倍) 30.38 35.05 30.97 30.97 30.97 

净利润增长率(%) -0.75% -9.39% 8.62% 2.81% 6.30% 

净资产收益率(%) 9.16% 7.94% 7.52% 7.39% 7.50% 

总股本(百万股) 12,800.00 12,800.00 12,800.00 12,800.00 12,800.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 宁波港 2015 年营业收入达到 165.2 亿，同比上涨 23.15%。归属母公司净

利润为 25.54 亿元，同比下降 9.39%。公司拟每 10 股派发现金红利 0.85 元

（含税）。 

投资逻辑 
 贸易业务贡献营收，主业毛利下降拖累利润：2015 年公司营业收入增长主

要来源于 14 年 8 月成立的贸易公司贸易业务增量，但该业务毛利率仅

2%，利润贡献微弱。公司港口业务整体来看，在量上同比小幅上升。全年

货物吞吐量完成 5.35 亿吨，与上年持平；集装箱吞吐量完成 2219.2 万吨，

同比增长 6.1%。但整体各业务毛利率下降，导致利润增幅出现负增长。 

 宏观经济低迷，港口产能过剩，调整经营策略强化港口竞争力：2015 年国

内外经济增速放缓，导致外贸进出口业务量增速下降。同时近年港口集中建

设导致产能过剩，竞争加剧，人工及折旧成本在不断上升，公司毛利率从

2014 年的 31%下降至 25%。公司面对激烈的市场环境，积极调整经营策

略，强化服务质量，预计 2016 年在国家推进经济稳增长措施的情况下，业

务量及收入触底反弹，毛利率下降速度减缓，降幅约 1%。 

 港口资源整合，寻求协同发展：公司拟以每股 8.16 元的价格向宁波舟山集

团发行 3.7 亿股收购舟港股份 85%股份，重组后公司将以 90.9%的股份控股

舟港股份。宁波港吸收舟山港后将整合双方资源加快宁波-舟山港一体化，

有效进行优势互补，优化资源配置，提高码头利用率。但从行业发展趋势来

看，短期内整合很难对业绩有大幅提振，同时舟山港业务，资产体量相对较

小，对宁波港利润影响不超过 5%。 

 政策利好为公司带来新的发展机遇：国家面对宏观经济疲软的大环境，积极

投入基础社设施建设，促进经济稳增长措施，公司业务预计将触底反弹。同

时公司作为国内重要的铁矿石及大宗商品中转与储存基地，将主要受益于国

家“一带一路”及长江经济带等战略部署，中长期来看公司将面临巨大需求

的释放，利润有望回升。 

投资建议 

 预计 2016 年国内外经济环境低迷将持续，公司积极调整经营策略、整合港

口资源仅会对业绩进行改善，短期内难以改变增幅放缓的趋势，中长期来看

可能受益于国家经济稳增长措施的推进及“一带一路”和长江经济带的战略
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部署。给与“增持”评级。 

估值 

 我们预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.22/0.22/0.24 元/股。 

风险 

 国内外经济增长持续放缓 
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港口位置优越，内外辐射广阔 

股权结构 

 宁波港是我国重点开发建设的四大国际深水中转港之一，主营业务为集装
箱，铁矿，原油，液化品，煤炭等货物装卸业务。2004 年，按国务院要求
宁波港务局实施政企分离，成立了宁波港集团有限公司。2008 年宁波港集
团有限公司联合 7 家单位创立了宁波港股份有限公司。并于 2010 年在上
海证券交易所挂牌上市交易。 

 公司现最大股东为宁波舟山港集团有限公司，直接持股 96.58 亿，占比
75.46%.实际控制人为浙江省国资委。公司原由宁波港集团控股，2015 年
9 月响应国企改革，宁波港集团与舟山港集团合并，更名为宁波舟山港集
团。并于 12 月发布公告，宁波市国资委和舟山市国资委先分别将自己所持
宁波舟山港集团 94.47%及 5.53%的股份无偿划转省海港集团。浙江省国
资委再将所持省海港集团 79.7%及 4.67%的股份无偿划至宁波市国资委和
舟山市国资委。根据省海港集团公司章程，无偿划转之后省海港集团的实
际控制人仍为浙江省国资委，所以宁波港实际控制人在无偿划转之后由原
来的宁波市国资委转变成浙江省国资委。 

 

图表 1：无偿转让前股权结构  图表 2：无偿转让后的股权结构 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

港口坐落 T 型交汇点，内外辐射广阔 

 宁波港地处我国大陆海岸线中部，南北和长江“T”型结构的交汇点上，地
理位置优越，具有连接东西，辐射南北的区域优势。对内宁波港直接连接
浙江省，依靠已形成的高速公路，铁路，航空，江海联运，水水中转等全
方位的集疏运网络，运输范围可扩大至江苏，江西，湖北，四川等省市。
其中通过江海联运，可沟通长江，京杭大运河直接覆盖整个华东地区及经
济发达的长江流域。港口经济腹地工业发达，经济繁荣，为公司提供了庞
大的货源和客户量。 

宁波市国资委 舟山市国资委

宁波舟山港集团

舟山港集团

舟山港

其他A股股东
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94.47% 5.5%

100%

70%

0.17% 75.46% 24.37%

浙江省国资委 宁波市国资委 舟山市国资委

省海港集团

宁波舟山港集团

舟山港集团

舟山港

其他A股股东

宁波港

15.63% 79.70% 4.67%

100%
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0.17% 75.46% 24.37%
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图表 3：宁波港对内辐射地区 

 
来源：公司官网，国金证券研究所 

 宁波港对外直接面对环太平洋地区，海上至香港，高雄，釜山，大阪，神
户均在 1000 海里之内。同时也是沿海向美洲，大洋洲和南美州等港口远
洋运输的理想集散地。目前宁波港已与全球 100 多个国家和地区 600 多个
港口有贸易往来，形成了覆盖全球的集疏运网络。 

图表 4：宁波港对外辐射 

 
来源：网络，国金证券研究所 

 宁波港现有生产泊位 328 座，其中万吨级以上的大型泊位 99 座，5 万吨级
以上的特大型深水泊位 63 座，是中国大陆大型和特大型深水泊位最多的港
口。2015 年完成货物吞吐量 5.35 亿吨，集装箱吞吐量 2219.2 万吨。集装
箱排名超越香港港，跻身世界港口前四强。 

 

业务进入低增长期，产能过剩引发竞争加剧 

 公司主要为港口卸载及综合物流业务，卸载业务又细分为集装箱，铁矿石，
原油及其他货物卸载。从营业收入来看，综合物流，贸易业务额及集装箱
卸载贡献较多，占总营业收入比例达到 36%，28%及 13%。其中贸易业务
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交易额大，但是毛利率仅为 2%。所以按毛利贡献来看，综合物流，集装
箱卸载及铁矿石卸载业务占比较高，分别达到 31%，27%和 22%。 

图表 5：营业收入分布（基于 2015 年财报）  图表 6：毛利分布（基于 2015 年财报） 

 

 

 
来源：公司财报，国金证券研究所  来源：公司财报，国金证券研究所 

 从收入端来看，港口卸载业务在 2015 年增速有所放缓。受国内外宏观经
济疲软影响，导致外贸进出口业务量在急剧下降。2015 年我国全国进出口
贸易总金额同比下降 8%，是继 2009 年金融危机后遇到的首次负增长。受
此影响，宁波港货物吞吐量增速也迎来了近 5 年首次负增长，达-1%。其
中煤炭及铁矿石吞吐量同比有所下降，集装箱及原油业务同比小幅上升。
整体上来看，几乎所有业务的增长速度同比均有较大幅度的下降。预计在
未来的几年内，港口业务将从原来的高速增长进入现在新常态增长，增速
均会维持在一个较低的水平。 

 公司 2015 年综合物流业务规模不断增大，收入及毛利小幅上涨 1%。海铁
联运箱量完成 17.05 万标准箱，同比上涨 26.2%。冷链及保税业务量同比
增长 137.6%和 68.9%，同时公司开展国际全程物流，为客户开展海外运
输代理业务。 

图表 7：全国进出口贸易金额  图表 8：货物吞吐量 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 9：各业务毛利变化  图表 10：各部分吞吐量变化 

 

 

 
来源：公司年报，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 从成本端来看，近年港口集中建设，产能过剩，竞争加剧。同时员工薪酬
及折旧费用的大幅上升，导致整体业务毛利率在 2015 年有下降的趋势。
其中铁矿石及其他货物装卸业务毛利率下降明显。整体毛利率从 2014 年
的 36%下降至 28%。其中 2014 年并入低毛利贸易业务也对整体毛利的降
低产生比较大的影响。公司现积极加大对成本的管控力度，尝试控员增效，
增强审计监督力度，在业务量下降的预期下，预计 2016 年毛利率与 15 年
持平。 

图表 11：各业务毛利率变化 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 在整体港口发展速度下降的大趋势下，公司对内强化挖潜增效、安全控制
及内部改革，同时积极加快信息化建设，以建设智慧港口为目标，预打造
高效的港口、物流服务信息平台。对外强化市场拓展，完善揽货体系建设，
强化国际合作，开拓港口发展空间。在多种措施实行的条件下，预计 2016
年业绩下滑状况会有所缓解。 

 

整合港口资源，寻求协同发展 

 公司根据省政府关于加快推进宁波舟山港实质性一体化要求，2016 年 1 月
25 日与宁波舟山港集团签署了《发行股份购买资产协议》，拟作价 8.16 元
向宁波舟山集团发行 3.7 亿股收购舟港股份 85%股份。重组后公司将以
90.9%的股份控股舟港股份。 
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 宁波港吸收舟山港后将整合双方资源加快宁波-舟山港一体化，有效进行优
势互补，优化资源配置，提高码头利用率。但从行业发展趋势来看，短期
内整合很难对业绩有大幅提振，同时舟山港业务，资产体量相对较小，对
宁波港利润影响不超过 5%。 

图表 12：合并舟山港对财务报表影响（基于 2015 年 11 月 30 日数字） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

受益于“一带一路”、长江经济带战略部署，利润有望触底反弹 

 2013 年国家提出丝绸之路经济带及海上丝绸之路（一带一路）的战略构想。
宁波港从地理位置上看水路可辐射海上丝绸之路，铁路可对接路上丝绸之
路。一带一路战略将涵盖中亚，南亚，中东欧直至欧洲，面对总人口达 30
亿，市场规模广阔。公司将受益于一带一路战略的落实，需求面将在长期
预计将有爆发式的增长。 

 同时公司地处长江经济带，2014 年国家推出《关于依托黄金水道推动长江
经济发展指导意见》，指出将发挥长江黄金水道的独特作用，构建现代化综
合交通运输体系，推动沿江产业结构优化升级，打造世界级产业集群，培
育具有国际竞争力的城市群，使长江经济带成为充分体现国家综合经济实
力、积极参与国际竞争与合作的内河经济带。宁波港作为长江经济带重要
节点，也将从区域竞争力提升中获益。 

项 目 交 易 前 交 易 后 变 化 比 例

资 产 总 额 4 , 8 9 7 , 4 2 1 . 4 0  5 , 6 1 4 , 9 4 7 . 6 0  1 5 %

负 债 合 计 1 , 5 0 0 , 3 4 9 . 9 0  2 , 0 3 2 , 0 6 5 . 8 0  3 5 %

归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 资 产 3 , 2 1 1 , 1 9 9 . 5 0  3 , 3 4 8 , 2 6 8 . 3 0  4 %

归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 每 股 净 资 产 （ 元 /股 ） 2 . 5 1          2 . 5 4          1 %

营 业 收 入 1 , 4 7 7 , 2 8 3 . 0 0  1 , 4 8 6 , 7 3 3 . 3 0  1 %

归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 净 利 润 2 4 9 , 6 8 1 . 4 0    2 6 0 , 1 6 7 . 8 0    4 %

基 本 每 股 收 益 （ 元 /股 ） 0 . 2 0          0 . 2 0          1 %
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图表 13：一带一路效果图 

 
来源：网络，国金证券研究所 

 

盈利预测 

 整体来讲，我们预计在 2016 年港口行业依然会保持低速增长的趋势，公
司整合港口资源，内部调整经营策略，提高生产效率会在一定程度上缓解
业绩下行的压力。国家面对宏观经济疲软的大环境，积极投入基础社设施
建设，促进经济稳增长措施，公司业务有望将触底反弹。同时公司作为国
内重要的铁矿石及大宗商品中转与储存基地，将主要受益于国家“一带一
路”及长江经济带等战略部署，中长期来看公司将面临巨大需求的释放，
利润有望回升。 

 我们预计公司业务收入整体在 2016 年达 6%的增速，毛利率维持与 2015
年一致。预计 2016-18 年净利润（考虑舟山港并入）达到 27.74,28.51 和
30.32 亿，增幅为 8.62%，2.81%及 6.3%。 

http://www.hibor.com.cn/


公司研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 14：营业收入预测 

 
来源：国金证券研究所 

 

估值与评级 

 预计 2016 年国内外经济环境低迷将持续，公司积极调整经营策略、整合
港口资源仅会对业绩进行改善，短期内难以改变增幅放缓的趋势，中长期
来看可能受益于国家经济稳增长措施的推进及“一带一路”和长江经济带
的战略部署。公司估值现 PE 为 33 倍，历史平均 PE 为 20 倍，港口行业
目前平均 PE 为 40 倍，均处于历史高点，港口基本面平淡，我们给与“增
持”评级。 

图表 15：宁波港历史 PE 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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贸 易 业 务 N / A 2 0 7 % 5 % 5 % 5 %

集 装 箱 装 卸 1 6 % 1 6 % 2 0 % 1 5 % 1 4 %

铁 矿 石 装 卸 9 % - 5 % 5 % 5 % 5 %

原 油 装 卸 1 % 8 % 1 0 % 5 % 5 %

综 合 物 流 4 % 1 % 5 % 6 % 6 %

其 他 货 物 装 卸 - 5 % - 1 7 % - 5 % - 1 0 % - 1 0 %

其 他 业 务 收 入 1 1 % 1 5 % 1 0 % 8 % 8 %

总 毛 利 率 3 1 % 2 5 % 2 5 % 2 4 % 2 5 %

贸 易 业 务 2 % 1 % 1 % 1 % 1 %

集 装 箱 装 卸 5 0 % 4 9 % 4 8 % 4 7 % 4 6 %

铁 矿 石 装 卸 5 7 % 5 4 % 5 2 % 5 2 % 5 2 %

原 油 装 卸 4 4 % 4 6 % 4 5 % 4 5 % 4 5 %

综 合 物 流 2 1 % 2 1 % 2 1 % 2 1 % 2 1 %

其 他 货 物 装 卸 3 6 % 2 8 % 2 7 % 2 4 % 2 4 %

其 他 业 务 收 入 5 9 % 6 3 % 6 0 % 5 8 % 5 9 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 11,396 13,415 16,521 17,575 18,587 19,684  货币资金 2,247 2,265 1,952 900 967 2,162 

增长率  17.7% 23.1% 6.4% 5.8% 5.9%  应收款项 2,700 3,147 3,263 3,847 4,069 4,309 

主营业务成本 -7,307 -9,263 -12,457 -13,265 -14,043 -14,840  存货 147 219 307 291 308 325 

%销售收入 64.1% 69.0% 75.4% 75.5% 75.6% 75.4%  其他流动资产 1,221 2,118 2,588 2,505 2,535 2,565 

毛利 4,089 4,152 4,064 4,310 4,544 4,843  流动资产 6,316 7,749 8,109 7,543 7,878 9,361 

%销售收入 35.9% 31.0% 24.6% 24.5% 24.4% 24.6%  %总资产 15.2% 17.3% 16.9% 13.4% 14.0% 16.2% 

营业税金及附加 -76 -68 -66 -74 -78 -83  长期投资 7,783 8,827 9,903 12,303 12,403 12,503 

%销售收入 0.7% 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4%  固定资产 22,055 22,285 23,717 29,893 29,674 29,320 

营业费用 -1 -1 -1 -2 -2 -2  %总资产 53.0% 49.6% 49.6% 53.1% 52.5% 50.8% 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 4,439 5,012 5,120 5,485 5,470 5,455 

管理费用 -1,004 -1,090 -1,219 -1,318 -1,394 -1,476  非流动资产 35,307 37,159 39,735 48,726 48,592 48,323 

%销售收入 8.8% 8.1% 7.4% 7.5% 7.5% 7.5%  %总资产 84.8% 82.7% 83.1% 86.6% 86.0% 83.8% 

息税前利润（EBIT） 3,008 2,993 2,777 2,917 3,070 3,283  资产总计 41,623 44,909 47,844 56,269 56,470 57,684 

%销售收入 26.4% 22.3% 16.8% 16.6% 16.5% 16.7%  短期借款 1,369 1,810 3,608 4,569 2,689 1,500 

财务费用 -197 -256 -336 -363 -372 -265  应付款项 1,986 2,191 2,657 2,939 3,111 3,289 

%销售收入 1.7% 1.9% 2.0% 2.1% 2.0% 1.3%  其他流动负债 2,247 4,087 3,975 5,553 5,432 5,448 

资产减值损失 -18 -18 -8 0 0 0  流动负债 5,602 8,089 10,239 13,061 11,233 10,238 

公允价值变动收益 0 2 -1 0 0 0  长期贷款 3,379 2,945 2,945 3,575 3,675 3,775 

投资收益 810 709 908 1,000 950 850  其他长期负债 2,236 1,350 611 650 650 650 

%税前利润 22.1% 19.3% 26.6% 27.3% 25.3% 21.4%  负债 11,218 12,384 13,796 17,287 15,558 14,663 

营业利润 3,603 3,431 3,340 3,553 3,649 3,868  普通股股东权益 28,771 30,757 32,167 36,871 38,570 40,449 

营业利润率 31.6% 25.6% 20.2% 20.2% 19.6% 19.6%  少数股东权益 1,635 1,768 1,881 2,111 2,341 2,571 

营业外收支 63 248 70 110 110 110  负债股东权益合计 41,623 44,909 47,844 56,269 56,470 57,684 

税前利润 3,665 3,679 3,410 3,663 3,759 3,978         

利润率 32.2% 27.4% 20.6% 20.8% 20.2% 20.2%  比率分析       

所得税 -675 -662 -631 -659 -677 -716   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 18.4% 18.0% 18.5% 18.0% 18.0% 18.0%  每股指标       

净利润 2,991 3,016 2,779 3,004 3,082 3,262  每股收益 0.222 0.220 0.200 0.217 0.223 0.237 

少数股东损益 151 198 225 230 230 230  每股净资产 2.248 2.403 2.513 2.879 3.011 3.158 

归属于母公司的净利润 2,840 2,819 2,554 2,774 2,852 3,032  每股经营现金净流 0.260 0.210 0.200 0.310 0.282 0.314 

净利率 24.9% 21.0% 15.5% 15.8% 15.3% 15.4%  每股股利 0.000 0.030 0.066 0.085 0.090 0.090 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.87% 9.16% 7.94% 7.52% 7.39% 7.50% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 6.82% 6.28% 5.34% 4.93% 5.05% 5.26% 

净利润 2,991 3,016 2,779 3,004 3,082 3,262  投入资本收益率 6.57% 6.36% 5.53% 5.04% 5.29% 5.53% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 1,206 1,322 1,356 1,389 1,485 1,519  主营业务收入增长率 46.06% 17.72% 23.15% 6.38% 5.76% 5.90% 

非经营收益 -577 -599 -506 -725 -669 -663  EBIT 增长率 23.09% -0.49% -7.22% 5.03% 5.27% 6.91% 

营运资金变动 -148 -1,050 -1,269 304 -281 -93  净利润增长率 6.10% -0.75% -9.39% 8.62% 2.81% 6.30% 

经营活动现金净流 3,472 2,689 2,359 3,971 3,617 4,024  总资产增长率 16.94% 7.89% 6.54% 17.61% 0.36% 2.15% 

资本开支 -1,992 -1,527 -1,714 -7,820 -1,140 -1,040  资产管理能力       

投资 -894 -540 -542 -2,400 -100 -100  应收账款周转天数 34.4 37.3 39.0 50.0 50.0 50.0 

其他 348 714 194 1,000 950 850  存货周转天数 6.5 7.2 7.7 8.0 8.0 8.0 

投资活动现金净流 -2,537 -1,352 -2,063 -9,220 -290 -290  应付账款周转天数 29.8 26.3 26.6 35.0 35.0 35.0 

股权募资 144 20 32 3,019 0 0  固定资产周转天数 607.5 531.1 444.0 441.8 401.7 361.6 

债权募资 238 212 821 1,587 -1,780 -1,089  偿债能力       

其他 -1,622 -1,445 -1,522 -410 -1,480 -1,450  净负债/股东权益 14.80% 11.03% 13.81% 18.84% 13.43% 7.47% 

筹资活动现金净流 -1,241 -1,213 -669 4,197 -3,260 -2,539  EBIT 利息保障倍数 15.3 11.7 8.3 8.0 8.3 12.4 

现金净流量 -306 124 -372 -1,052 67 1,195  资产负债率 26.95% 27.58% 28.84% 30.72% 27.55% 25.42%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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