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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (21) 2  (16) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (10) (2) (8) - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 4,426 
流通股 (%) 17.21 
流通股市值 (人民币 百万) 2.384 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 22 
净负债比率 (%) (2011E) 59 
主要股东(%)  

大连港集团有限公司 54.42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*江映德为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

大连港 
前 3 季度净利润下降 17.5%，低于预期 
公司 2011 年前 3 季度实现营业收入 27.0 亿人民币，同比
增长 15.3%，实现归属于母公司所有者净利润 5.22 亿人民
币，同比下降 17.5%，每股收益 0.118 元人民币，低于预
期。公司净利润同比下降的主要原因在于，受腹地炼厂
检修以及减产等因素影响油品相关业务毛利大幅下滑以
及新建码头投产导致的折旧增加所致，此外贷款余额大
幅增长导致财务费用增加也进一步减少公司利润。我们
将公司 2011-2012 年的盈利预测下调至 0.157 元、0.173 元
人民币，按 2012 年 18 倍市盈率给予 A 股目标价 3.12 元，
并维持评级为持有。 

支撑评级的要点 
 受大连港油库码头多次发生火灾爆炸事故影响，港口

码头及储罐设施等受到损坏，再加上腹地炼厂检修以
及减产等因素影响，公司油品相关业务吞吐量同比下
降 15.5%，但公司油品业务在 3 季度出现好转迹象，
吞吐量同比小幅增长 2.2%。 

 受益于省市政府加快大连港集装箱发展的政策支持，
前三季度公司集装箱吞吐量同比增长 17.2%，大幅高
于全国平均 12.6%的增速。此外其他各板块业务量均
保持平稳增长。 

 公司目前在建的非募投项目总额接近 100 亿元，预计
未来几年仍将有持续大额的资本开支，可能导致较高
的财务费用。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济放缓导致港口货物吞吐量增速低于预期。 
 在建项目未来投产的实际盈利状况也可能低于预期。 

估值 
 我们下调公司 2011-12 年每股收益预测至 0.157 元和

0.173 元，并以 18 倍 2012 年市盈率给予公司 A 股目标
价 3.12 元人民币，维持评级为持有。 

图表 1. 投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 1,683 3,337 3,576 3,838 4,146 

变动 (%) 6 98 7 7 8 
净利润 (人民币 百万) 583 813 697 768 859 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.199 0.184 0.157 0.173 0.194 

变动 (%) (20.0) (7.8) (14.3) 10.2 11.9 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.174 0.179 0.194 

调整幅度 (%) - - (9.5) (3.0) 0.3 
核心每股收益 (人民币) 0.186 0.169 0.147 0.163 0.183 

变动 (%) 41.9 (9.1) (13.1) 10.9 12.7 
市盈率 (倍) 15.7 17.0 19.9 18.0 16.1 
核心市盈率 (倍) 16.8 18.5 21.3 19.2 17.1 
每股现金流量 (人民币) 0.23 0.33 0.10 0.35 0.37 
价格/每股现金流量 (倍) 13.6 9.6 31.8 8.8 8.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.3 9.3 12.4 11.3 10.0 
每股股息 (人民币) 0.250 0.050 0.052 0.057 0.064 
股息率 (%) 8.0 1.6 1.7 1.8 2.0 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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估值及评级 

公司 2011 年前 3 季度实现归属于母公司所有者净利润 5.22 亿
人民币，同比下降 17.5%，每股收益 0.118 元人民币，低于预
期。我们将公司 2011-2012 年的盈利预测下调至 0.157 元、0.173

元人民币，按 2012 年 18 倍市盈率给予 A 股目标价 3.12 元，
并维持评级为持有。 

上半年业绩摘要 

公司 2011 年前 3 季度实现营业收入 27.0 亿人民币，同比增长
15.3%，而营业成本同比大幅增长 29.9%，主要是由于新建码
头投产导致的折旧增加以及上年土地清算调整成本导致的
低基数所致。前 3 季度实现归属于母公司所有者净利润 5.22

亿人民币，同比下降 17.5%，全面摊薄每股收益 0.118 元人民
币。业绩低于预期的主要原因在于受腹地炼厂检修以及减产
等因素影响油品相关业务毛利大幅下滑以及新建码头投产
导致的折旧增加所致。此外，由于公司年内存在大量资本开
支，所需资金来自于贷款以及发行债券，使得期末有息负债
余额大幅增长并导致财务费用同比增长 93%。 

 

图表 2.2011 年前三季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 1-3 季度 11 年 1-3 季度 同比变动(%) 
营业收入 2,342.73 2,700.30 15.3 
营业费用 1,263.90 1,642.02 29.9 
营业税及附加 110.10 111.21 1.0 
销售及营销费用 0.00 0.00 n.a. 
管理费用 244.73 275.74 12.7 
财务费用 44.92 86.67 93.0 
资产重估损失 0.00 0.00 - 
营业成本 1,663.65 2,115.65 27.2 
投资收益 94.29 100.75 6.8 
营业利润 773.37 685.40 (11.4) 
营业外收入 75.14 68.82 (8.4) 
营业外支出 (17.09) (1.25) (92.7) 
税前利润 831.42 752.97 (9.4) 
所得税 175.24 168.64 (3.8) 
税后利润 656.19 584.33 (11.0) 
少数股东权益 22.33 61.66 176.1 
净利润 633.85 522.67 (17.5) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.143 0.118 (17.5) 
主要比率(%)    
营业利润率 46.05 39.19  
净利率 33.01 25.38  
净资产收益率 27.06 19.36  

资料来源：公司数据 
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图表 3.2011 年 3 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 3 季度 11 年 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 746.76 985.76 32.0 
营业费用 359.10 580.52 61.7 
营业税及附加 45.85 39.92 (12.9) 
销售及营销费用 0.00 0.00 n.a. 
管理费用 80.81 100.66 24.6 
财务费用 10.94 49.40 351.6 
资产重估损失 0.00 0.00 - 
营业成本 496.70 770.51 55.1 
投资收益 30.94 24.70 (20.2) 
营业利润 281.01 239.95 (14.6) 
营业外收入 22.14 39.75 79.5 
营业外支出 (1.59) (0.34) (78.4) 
税前利润 301.55 279.35 (7.4) 
所得税 47.66 67.01 40.6 
税后利润 253.90 212.34 (16.4) 
少数股东权益 7.81 27.40 250.7 
净利润 246.08 184.94 (24.8) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.056 0.042 (24.8) 
主要比率(%)    
营业利润率 51.91 41.11  
净利率 37.63 24.34  
净资产收益率 32.95 18.76  

资料来源：公司数据 

 

各板块业务情况 

2011 年前三季度，除油品业务吞吐量同比下降 15.5%外，公
司各项业务吞吐量均保持较稳定的增长，而油品业务在 3 季
度也出现好转迹象，同比小幅增长 2.2%。受益于省市政府加
快大连港集装箱发展的政策支持，前三季度公司集装箱吞吐
量同比增长 17.2%，大幅高于全国平均 12.6%的增速。此外，
汽车码头、客滚码头和杂货码头业务量也保持快速增长，同
比分别增长 41%、34.9%和 15.4%，而矿石码头和散粮码头受
上半年自然灾害以及国内需求等因素影响增速平稳，同比分
别增长 7.1%和 8.5%。 

图表 4.上半年公司各板块业务量情况 

 2011 年
3 季度 

2010 年
3 季度 

同比变
动(%) 

2011 年
前3季度 

2010 年
前3季度 

同比变
动(%) 

油品/液体化工品码头(万吨) 967 945.8 2.20 2,889.10 3,378.50 (15.50) 
集装箱码头（万 TEU） 196.7 166.1 18.50 541.3 461.8 17.20 
汽车码头（辆车） 45,930 24,922 84.30 125,232 88,847 41.00 
矿石码头（万吨） 788.6 783.5 0.70 2,293.10 2,141.90 7.10 
杂货码头（万吨） 700.1 682.8 2.50 2,343.40 2,031.30 15.40 
散粮码头（万吨） 216.8 144.9 49.60 558.8 515.2 8.50 

资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 1,683 3,337 3,576 3,838 4,146 
销售成本 (875) (1,888) (2,194) (2,318) (2,488) 
运营费用 (24) 15 101 82 41 
息税折旧前利润 784 1,464 1,482 1,603 1,698 
折旧与摊销 (251) (543) (637) (658) 663 
营业利润 (息税前利润) 533 921 845 945 1,036 
净利息收入/(费用) 0 (34) (106) (112) (81) 
其它盈利/ (亏损) 110 191 226 234 243 
税前利润 643 1,078 966 1,067 1,198 
所得税 (64) (231) (200) (223) (254) 
少数股东损益 4 (34) (69) (76) (85) 
净利润 583 813 697 768 859 
核心净利润 544 747 649 720 812 
每股收益 (人民币) 0.199 0.184 0.157 0.173 0.194 
核心每股收益 (人民币) 0.186 0.169 0.147 0.163 0.183 
每股派息 (人民币) 0.250 0.050 0.052 0.057 0.064 
营收增长率 (%) 6 98 7 7 8 
系税前利润增长率 (%) 8 73 (8) 12 10 
息税折旧前利润增长率 (%) 13 87 1 8 6 
每股收益增长率 (%) (20) (8) (14) 10 12 
核心每股收益增长率 (%) 42 (9) (13) 11 13 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及等价物 1,021 3,258 4,537 4,937 6,158 
应收帐款 463 950 1,017 1,080 1,154 
库存 25 54 57 61 66 
其它流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产合计 1,510 4,262 5,611 6,078 7,378 
固定资产 6,077 13,547 17,947 18,328 17,924 
无形资产 359 550 530 510 490 
其它长期资产 3,490 4,332 4,312 4,292 4,272 
长期资产合计 9,926 18,429 22,789 23,130 22,686 
总资产 11,436 22,691 28,400 29,209 30,064 
应付账款 553 3,404 2,568 2,763 2,994 
短期债 82 1,285 1,285 1,285 1,285 
其它流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债合计 635 4,689 3,853 4,048 4,279 
长期借款 3,001 4,875 10,875 10,875 10,875 
其他长期负债 732 771 771 771 771 
股本 2,926 4,426 4,426 4,426 4,426 
储备 4,095 7,764 8,240 8,778 9,318 
股东权益 7,021 12,190 12,666 13,204 13,744 
少数股东权益 46 165 234 310 395 
负债权益总计 11,436 22,691 28,400 29,209 30,064 
每股账面价值 (人民币) 2.40 2.75 2.86 2.98 3.11 
每股有形资产(人民币) 2.28 2.63 2.74 2.87 2.99 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.70 0.66 1.72 1.63 1.36 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 643 1,078 966 1,067 1,198 
折旧与摊销 251 543 637 658 663 
净利息费用 0 34 106 112 81 
营运资本变动 68 (166) 906 (128) (152) 
支付税金 (64) (231) (200) (223) (254) 
其它经营现金流 (225) 184 (1,979) 81 121 
经营活动产生的现金流 672 1,442 436 1,568 1,657 
固定资产净采购 (776) (1,306) (5,000) (1,000) (200) 
投资减少/（增加） (154) (1,137) 166 174 183 
其它投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (930) (2,443) (4,834) (826) (17) 
净资产增加 4 2,799 0 0 0 
净负债增加 876 746 1,000 0 0 
支付股息 (263) (732) (221) (230) (133) 
其它筹资现金流 (8) 426 4,898 (112) (286) 
筹资活动产生的现金流 608 3,239 5,677 (342) (419) 
现金余额变动 351 2,238 1,279 400 1,221 
年初现金 670 1,021 3,258 4,537 4,937 
公司自由现金流 (257) (1,001) (4,398) 742 1,640 
股权自由现金流 509 (483) (3,504) 630 1,439 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 46.6 43.9 41.5 41.8 41.0 
息税前利润率 31.7 27.6 23.6 24.6 25.0 
税前利润率 38.2 32.3 27.0 27.8 28.9 
净利率 34.7 24.4 19.5 20.0 20.7 
流动性(倍)      
流动比率 2.4 0.9 1.5 1.5 1.7 
利息覆盖率 n.a. 19.6 6.7 7.0 9.5 
净权益负债率 (%) 29.2 23.5 59.1 53.4 42.4 
速动比率 2.3 0.9 1.4 1.5 1.7 
估值(倍)      
市盈率 15.7 17.0 19.9 18.0 16.1 
核心业务市盈率 16.8 18.5 21.3 19.2 17.1 
目标价对应核心业务市盈率 16.8 18.5 21.3 19.2 17.0 
市净率 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0 
价格/现金流  13.6 9.6 31.8 8.8 8.4 
企业价值/息税折旧前利润 11.3 9.3 12.4 11.3 10.0 
周转率      
存货周转天数 8.9 7.7 9.3 9.3 5.6 
应收帐款周转天数 120.2 77.3 100.4 99.7 98.3 
应付帐款周转天数 131.4 216.5 304.8 253.5 253.5 
回报率(%)      
股息支付率 125.4 27.2 33.0 33.0 33.0 
净资产收益率  8.5 8.5 5.6 5.9 6.4 
资产收益率 4.4 4.2 2.6 2.6 2.8 
已运用资本收益率 5.5 6.5 4.0 3.8 4.1 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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