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事件： 

锦州港公布 2011 年三季报，公司 2011 年 1-9 月实现营业收入 9.02 亿元，同比增长 36.16%；归属上市公

司股东净利润 2.39 亿元，同比增长 6.66%；基本每股收益 0.153 元。三季度公司实现营业收入 3.33 亿元，

同比增长 87.07%；归属上市公司股东净利润 7420.37 万元，同比增长 70.20%。 

公司分季度财务指标 

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

营业收入（百万元） 232.24  251.95  178.12  201.60  256.44  312.13  333.20  

增长率（%） 61.79% 30.74% -5.37% -5.96% 10.42% 23.88% 87.07% 

毛利率（%） 57.40% 61.50% 52.37% 34.92% 54.56% 56.73% 47.30% 

期间费用率（%） 11.41% 15.12% 16.03% 18.89% 13.22% 13.39% 13.89% 

营业利润率（%） 42.64% 43.28% 33.77% 13.08% 37.52% 40.56% 30.21% 

净利润（百万元） 74.32  81.76  44.90  20.41  72.77  95.31  75.30  

增长率（%） 231.66% 50.26% -21.03% -37.16% -2.08% 16.57% 67.71% 

每股盈利（季度，元） 0.047  0.052  0.028  0.013  0.046  0.060  0.048  

资产负债率（%） 30.67% 36.80% 37.18% 42.36% 44.28% 45.35% 44.88% 

净资产收益率（%） 2.03% 2.19% 1.19% 0.54% 1.88% 2.45% 1.90% 

总资产收益率（%） 1.41% 1.38% 0.75% 0.31% 1.05% 1.34% 1.05% 

评论： 

积极因素： 

 前三季度公司收入及利润增长明显。公司前三季度净利润为9.02亿元，同比增长36.16%；第三季度归属

上市公司利润为7420.37万元，同比增长70.20%。利润增幅低于收入增幅，主要原因为营业成本有所上

升，应为折旧增加所致；三季度利润增幅明显高于上半年平均水平。 

 公司地处渤海西北部，是辽西和蒙东最近的出海口。公司的主要腹地主要为辽宁西部和内蒙古东部，东

北部分地区内贸业务也自锦州港出海。主要货源为煤炭和油品，煤炭货源主要来自内蒙东部，油品的进

出货品主要来自同城的锦州石化和锦西石化，此外，腹地的凌源钢铁为公司带来主要的铁矿石业务和钢

材业务。 
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消极因素： 

 锦赤铁路工程进度低于预期。锦赤（锦州—赤峰）铁路项目是为开发白音华煤田配套建设的运煤专用铁

路，由中电投投资建设，线路正线长282.249公里，目的系将白音华的煤炭运送至锦州港出海。由于线路

系煤炭专线，对沿线各地经济拉动作用有限，且可能带来一定程度的污染，因此工程拆迁等工作进行并

不十分顺利，预计2012年底完工可能性较低。 

 航道等级限制了公司油品码头吞吐能力。公司主要油品码头按照25万吨设计，但目前公司航道仅允许10

万吨级货轮通过，限制了油品码头的吞吐能力。公司疏浚工程在进行中，预计年底可实现15万吨货轮通

过，下阶段计划继续疏浚航道以保证25万吨级货轮可顺利通过。 

业务展望： 

 锦赤铁路开通将为公司带来新货源。锦赤铁路项目完全进入正常运营后，预计可为公司带来1亿吨的煤炭

货源（泊位系公司与中电投合营，公司股权占比33%），考虑中电投系大客户且参与合营，煤炭装卸费率

会有一定的折扣，保守估计项目达完全产后可为公司年贡献约5000万元净利润。 

 与华润合营泊位将为公司贡献新产能。目前港口公司与下游客户合营新建泊位系锁定货源的重要途径，

除与中电投合营码头外，公司还与华润共建新煤炭泊位，公司股权占比30%，项目预期2013年可为公司贡

献利润，2015年后每年可稳定为公司贡献净利润5000万元以上。 

盈利预测与投资建议： 

 我们预计公司2011年-2013年的EPS分别为0.19元、0.22元和0.28元，对应的动态市盈率分别为20倍，17

倍和14倍。公司地理位臵优越，腹地经济发展良好，公司煤炭油品、货源充足稳定。我们给予公司2012

年EPS20倍PE估值，未来6个月目标价4.40元，首次给予公司“推荐”投资评级。  

风险提示： 

 公司业务受主要货源影响明显，如煤炭下降需求或锦州地区石化行业景气度降低，公司的经营情况将会

受到较大影响。 

表 2：锦州港 2011-2013 年盈利预测 

万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 86,392  116,629  139,955  174,943  

(+/-)% 16.93% 35.00% 20.00% 25.00% 

经营利润（EBIT）  33,193  40,820  48,984  60,355  

(+/-)% 14.49% 22.98% 20.00% 23.21% 

净利润 22,137  29,157  34,989  43,736  

(+/-)% 33.24% 31.71% 20.00% 25.00% 

每股净收益（元） 0.1394 0.19 0.22 0.28 

资料来源：东兴证券 
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


