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基本状况 

总股本(百万股) 23,174 

流通股本(百万股) 22,755 

市价(元) 8.64 

市值(百万元) 200,223 

流通市值(百万元) 196,603 
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[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：8.64 

目标价格：9.6 

分析师：焦俊 

执业证书编号：S0740517050001 

电话： 

Email：jiaojun@r.qlzq.com.cn 

联系人：扈世民 

电话：010-59013814 

Email：husm@r.qlzq.com.cn 

 

 

 

 

[Table_Report] 相关报告 
1 公司点评：《集装箱回暖投资收益

增加  地产收益有望提振业绩》，

2017.8 

2 公司深度：《集装箱增速回暖引领

主业  地产收益明确提振业绩》，

2017.5 

 

 

 

备注：股价为 2017 年 10 月 31 日收盘价 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 29,511 31,359 35,279 38,631 41,180 

增长率 yoy% 2.5 6.3 12.5 9.5 6.6 

净利润 6,592 6,939 7,630 8,337 8,960 

增长率 yoy% -3.0 5.7 10.0 9.3 7.5 

每股收益（元） 0.28 0.30 0.33 0.36 0.39 

每股净资产（元） 2.6 2.6 2.7 2.7 3.0 

净资产收益率% 11.0 11.4 13.4 13.4 13.1 

P/E 30.5 28.9 26.2 24.0 22.3 

P/B 3.4 3.3 3.2 3.2 2.9 

投资要点 

 事件：上港集团 2017 年度三季报：2017 年 1-9 月公司实现营业收入 252.2 亿
元，同比增长 10.5%；实现归属上市公司股东净利润 47.6 亿元，同比增长
20.4%；扣非后净利润同比增速 0.5%。我们认为 2017 年 1-9 月公司业绩增
长主要来自投资收益的贡献。 

 集装箱主业增速回暖，三季度成本管控提升。2017H1 公司集装箱吞吐量完
成 1960 万 TEU，同比增加 9.6%、增速领先全国水平 0.8pct。受益于集装
箱航运复苏，我们预计 2017、18 年公司集装箱吞吐量增速 10%、8.5%。
2017H1 公司营业成本同比增长 12.3%，17Q3 公司主业营业成本增速收窄至
7.2%，整体上成本端增长拖累公司业绩。 

 参股优质金融标的，投资收益贡献主要利润增量。公司参股优质金融标的，我
们认为 2017 年 1-9 月公司业绩增量主要来自出售招商银行股权获利 8.7 亿元。
我们预计 17 年公司对上海银行、邮储银行投资收益分别为 11 亿、4 亿元，对
应业绩弹性 19.6%。参股金融标的扩大多元化经营、投资收益稳定增长增厚公
司业绩。 

 地产业务进入收获期，项目收益有望提振业绩。2017 年 7 月上海长滩项目已
获得预售证。我们预计 2017-2021 年地产投资有望实现收益总额 160 亿元，
其中，2017 年可实现收益 30 亿，利润来源上海国际航运中心和上海长滩项目；
2018 年可实现收益 34.2 亿，利润来源上海长滩和海门路 55 号项目；2019 年
可实现收益 35.6 亿，利润来源上海长滩、海门路 55 号和军工路项目；2020
年可实现收益 41.3 亿，利润来源上海长滩和军工路项目；2021 年可实现收益
19.2 亿，利润来源军工路项目。 

 自贸港概念持续发酵，上港集团有望率先获益。从世界范围看，自贸港区建设
多集中在具有国际枢纽地位港口、机场，上港集团有望率先获益。对标发展成
熟的新加坡自贸港，2011 年以来新加坡自贸港中转集装箱占比稳定在 70%左
右，且多为国际中转箱。2016 年上港集团中转箱比例为 11%，存在较大成长
空间。随着自贸港建设落地，我们认为上港集团货源结构有望改善，为公司成
长打开想象空间。 

 盈利预测和投资建议：根据公司三季报，我们预测公司 2017-19 年实现营业收
入调整为 352.8、386.3、411.8 亿元，同比增长 12.5%、9.5%、6.6%，归属
于母公司净利润调整为 76.3、83.4、89.6 亿元，同比增长 10.0%、9.3%、7.
5%(未考虑地产业务收益)，对应的每股收益 EPS 分别为 0.33、0.36、0.39 元，
目标价调整为 9.6 元，对应 2017 年 26.2XPE。地产利润和投资收益增厚公司
业绩，自贸港概念持续发酵、上港集团有望率先获益。维持“增持”评级。 

 风险提示：进出口贸易增速不及预期、地产销售进度不及预期、自贸港建设不
及预期 
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[Table_Industry] 
 

  

证券研究报告/公司点评 2017 年 11 月 1 日 

上港集团(600018)/港口 自贸港有望打开成长空间 地产业务进入收获期 
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图表 1： 2017H1 公司集装箱吞吐量同比增长 9.6%  图表 2：2011 年以来新加坡自贸港中转集装箱占比稳定

在 70%左右 

 

 

 
 

来源：wind，中泰证券研究所                                             来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 3：我们预计 2017-2021 年地产投资有望实现收益总额 160 亿元 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

  

2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 合计

上海长滩项目 29.2 28.5 24 31.6 113.3

军工路项目 3.2 9.7 19.2 32.1

海门路55号 5.7 8.4 14.1

上海航运中心

项目
0.8 0.8

合计 30 34.2 35.6 41.3 19.2 160.3



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

 

图表 4：财务报表摘要 

 
 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

利润表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F
资产负债表 (百万

元)
2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

营业收入 29,510.8 31,359.2 35,279.1 38,630.6 41,180.2 货币资金 11,537.3 12,239.3 2,822.3 3,090.4 20,052.6

营业成本 19,721.2 21,926.3 24,025.1 26,377.9 28,318.6 存货 3,433.5 6,211.9 2,677.8 7,436.5 3,828.2

    毛利率 33.17% 30.08% 31.90% 31.72% 31.23% 应收账款 2,816.1 3,124.0 3,566.4 3,629.9 4,130.5

营业税金及附加 245.9 262.8 272.3 314.6 332.8 其他流动资产 507.3 1,499.8 972.3 993.1 1,155.1

营业费用 11.7 40.7 21.4 29.6 36.7 流动资产合计 18,992.4 23,746.6 13,572.3 16,690.3 30,997.0

    营业费用率 0.04% 0.13% 0.06% 0.08% 0.09% 固定资产 35,523.1 34,694.1 32,188.9 29,683.7 27,178.5

管理费用 2,334.1 2,560.3 2,761.3 3,077.6 3,288.7 长期股权投资 20,091.8 22,704.0 22,704.0 22,704.0 22,704.0

    管理费用率 7.91% 8.16% 7.83% 7.97% 7.99% 无形资产 13,634.6 13,780.6 13,187.0 12,593.4 11,999.8

财务费用 849.2 719.5 854.8 807.8 794.0 其他长期资产 6,152.5 6,576.6 6,087.5 6,021.9 5,940.9

    财务费用率 2.88% 2.29% 2.42% 2.09% 1.93% 非流动资产合计 79,522.5 93,038.2 81,509.8 79,609.4 78,233.7

投资收益 2,261.2 3,462.5 3,808.7 4,189.6 4,608.5 资产总计 98,514.9 116,784.8 95,082.1 96,299.7 109,230.6

营业利润 8,585.7 9,220.2 11,153.0 12,212.6 13,018.0 短期借款 3,500.0 22,580.5 3,561.0 3,465.5 0.0

    营业利润率 29.09% 29.40% 31.61% 31.61% 31.61% 应付账款 5,788.1 4,098.1 9,510.0 4,466.1 10,138.2

营业外收入 1,302.7 788.0 0.0 0.0 0.0 其他流动负债 9,224.7 7,244.4 8,709.6 7,673.5 8,854.7

营业外支出 36.9 66.3 0.0 0.0 0.0 流动负债合计 18,512.9 33,923.0 21,864.7 15,635.6 19,017.3

利润总额 9,851.5 9,941.9 11,153.0 12,212.6 13,018.0 长期借款 10,719 0 0 0 0

所得税 1,986.3 1,854.0 2,192.2 2,380.1 2,507.8 其他长期负债 2,138.7 6,623.4 3,618.6 4,126.9 4,789.6

    所得税率 20.16% 18.65% 19.66% 19.49% 19.26% 非流动性负债合计 12,857.5 14,623.4 7,217.8 7,993.3 9,944.8

少数股东损益 7,536.4 7,514.5 8,845.1 10,340.2 11,890.7 负债合计 31,370.4 48,546.4 29,082.5 23,628.9 28,962.2

归属于母公司股东

的净利润
6,562.5 6,939.1 7,630.2 8,337.4 8,959.6 股本 23,173.7 23,173.7 23,173.7 23,173.7 23,173.7

净利率 22.24% 22.13% 21.63% 21.58% 21.76% 资本公积 8,677.6 8,583.8 643.3 1,907.3 3,711.5

每股收益(元) 0.28 0.30 0.33 0.36 0.39 股东权益合计 59,608.2 60,723.9 57,154.5 62,330.6 68,377.7

少数股东权益 7,536.4 7,514.5 8,845.1 10,340.2 11,890.7

负债股东权益总计 98514.9 116784.8 95082.1 96299.7 109230.6

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F 盈利预测分析 2015A 2016A 2017F 2018F 2019F

归属于母公司股东的

净利润
6,562.5 6,939.1 7,630.2 8,337.4 8,959.6 成长性指标

少数股东损益 7,536.4 7,514.5 8,845.1 10,340.2 11,890.7 营业收入增长率(%) 2.5 6.3 12.5 9.5 6.6

折旧和摊销 3,007.3 3,210.8 3,098.8 3,098.8 3,098.8 净利润增长率(%) -3.0 5.7 10.0 9.3 7.5

营运资金变动 652.8 -2,944.2 5,219.8 -9,081.3 10,688.6 盈利能力指标

财务费用 939.7 864.3 854.8 807.8 794.0 毛利率(%) 33.2 30.1 31.9 31.7 31.2

经营现金流 9,667.4 2,035.9 14,325.5 468.3 20,483.2 EBIT Margin(%) 24.4 20.9 23.2 22.9 22.3

可出售金融资产变动 356.3 -12,088.9 7,940.5 -1,264.0 -1,804.1 EBITDA Margin(%) 34.6 31.2 32.0 30.9 29.9

投资收益 2,261.2 3,462.5 3,808.7 4,189.6 4,608.5 净利率(%) 22.2 22.1 21.6 21.6 21.8

资产变卖 -275.1 34.0 0.0 0.0 0.0 PEG -10.1 5.0 2.6 2.6 3.0

投资现金流 -1,291.9 -14,398.8 11,878.0 2,903.4 2,776.3 偿债能力指标

资本公积变动 1,580.4 -2,243.3 -7,174.2 1,264.0 1,804.1 资产负债率(%) 31.8 41.6 30.6 24.5 26.5

财务费用 -849.2 -719.5 -854.8 -807.8 -794.0 流动比率 1.0 0.7 0.6 1.1 1.6

股息支出 -3,568.7 -3,615.1 -4,025.4 -4,425.4 -4,716.7 估值指标

短期借款变动 -5,240.0 19,080.5 -19,019.6 -95.5 -3,465.5 净资产收益率(%) 11.0 11.4 13.4 13.4 13.1

融资现金流 -6,106.0 12,944.2 -35,620.5 -3,103.5 -6,297.3 P/E(倍) 30.5 28.9 26.2 24.0 22.3

现金净流量 2,270 581 -9,417 268 16,962 P/B(倍) 3.4 3.3 3.2 3.2 2.9



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失
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