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证券研究报告：公司研究/点评报告 

交通运输－港口 盐田港 (000088) 增持 

报告原因： 中报公布 不良业务剥离、外延扩张开启，盈利空间打开在望 评级 

2011 年 8 月 17 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2011 年 8 月 17 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 5.94  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 8.95/5.13 2009A 401.42  -6.60  460.21  -19.68  0.37  114.64  11.12  16.07  

市净率 1.99 2010A 416.94  3.86  410.23  -10.86  0.33  98.39  14.94  18.03  

市盈率 18.42 2011E 395.00  -5.26  401.52  -2.12  0.32  101.65  8.05  18.42  

流通A股市值（百万元） 3148 2012E 422.00  6.84  467.91  16.54  0.37  110.88  8.58  16.05  

 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 投资要点： 

 2011 年中期公司实现每股收益 0.16 元，略低于预期。2011 年上半年共实现

营业收入 1.80亿元，同比下降 10.32%，营业成本为 0.66亿元，同比下降 7.13%，

公司业务毛利率为 63.53%，较上年同期回落 1.25 个百分点，实现归属于母公

司净利润 2.35 亿元，同比增长 13.81%，当期每股收益为 0.16 元，较去年同

期增加 0.02 元。其中，贡献公司利润最大部分的投资收益实现 2.35 亿元，同

比增长 42.33%。 

 公司投资收益大幅增长却难以掩饰构成公司主要利润结构的港口业务的下滑

态势。上半年公司投资收益来源主要包括三项：经营盐田港一、二期泊位的

盐田国际（一、二期）和负责经营的盐田港西港区泊位的西港区码头公司的

投资收益，以及隧道公司 50%股权转让收益（上述三项收益占公司投资收益

总额的 75%，而投资收益又占公司利润总额 66%）。上半年由于公司转让隧

道公司 50% 股权，导致公司当期投资收益大幅增长 42.33%，假如扣除上述

非经常性的股权收益，则当期公司投资收益仅能实现 7%的增长幅度，主要原

因在于上半年珠三角港口群受海外经济增长放缓、人民币升值、经济腹地产

业经营成本上升及信贷压缩提高中小企业资金使用成本等因素影响，珠三角

港口群集装箱吞吐量增速远低于长三角及环渤海港口群。上半年公司控股

27%的盐田国际（一二期）集装箱吞吐量仅完成 142.19 万 TEU，同比下降

6.91%，净利润为 3.2 亿元，同比下降 11.8%；公司控股的西港区码头公司完

成集装箱吞吐量 19.51%，同比下降 6.95%，净利润为 5423.15 万元，同比下

降 14.47%。我们认为珠三角港口群经济腹地的产业转移是必然趋势，而 2011

年来我国贸易顺差不断创下新高将进一步加大人民币升值压力，这将对珠三

角外贸企业产生不利影响，将继续影响该港区集装箱吞吐量的增长，意味着

未来公司港口投资收益也会受到一定拖累。 

 

 

 

 

 

 

 

基础数据:  2011 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.03 

资产负债率% 8.42 

总股本/流通 A股(百万) 1245/406 

流通 B股/H股（百万） /- 
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面对不利的经营环境，公司发展思路明确，积极剥离不良的业务，外延扩张开启。

由于港口投资收益是构成公司利润结构的重要组成部分，面对不利的竞争环境，为

巩固港口业务的市场份额，公司已经通过行使优先权增持盐田国际（一、二）2%

股权的方式壮大现有港区业务，目前该项目正在报国家商务部做最后审批。此外，

公司也全力推进西港区二期项目的发展，积极与和记黄盐田港口投资有限公司沟通

协调，加快完成西港区码头公司增资工作。2011 年 5 月公司投资人民币 2.34 亿元

实现对深圳能源集团股份有限公司的全资子公司惠控公司的增资，达到拥有惠控公

司 70%股权、增加公司煤炭等散货装卸业务、实现公司码头业务多元化，降低经

营风险的目标。在积极布局珠三角业务的同时，公司已经开始剥离不良业务，由于

深盐二隧道修通后对车流量产生的分流影响，该公司业绩从 2009 年起开始大幅下

滑，2010 年净利润仅仅实现 415 万元，较 2008 年净利润下降 70%之多，为此公司

决定转售上述股权。通过剥离上述不良资产，可以有效地降低公司未来经营风险。

同时，公司外延扩张开启，2011 年 8 月 15 日公司董事会审议通过《关于公司投资

唐山曹妃甸港口有限公司的议案》，公司将投资 13.55 亿元对唐山曹妃甸港口有限

公司进行增资，此次增资完成后，公司将持有曹妃甸港口公司 35%的股权。此次

增资意义非同小可，表明面对珠三角不利的竞争环境，公司已经放开眼界，把视线

瞄准增长潜力非常巨大的环渤海港口群，尤其自然条件优良，业绩增长空间十分广

阔的曹妃甸港口，这一事项的完成将大大打开公司的盈利空间。 

充足的货币资金为公司外延扩张提供丰厚的资金保障。公司扩张的背后，重要的

财力支持是公司扩张的重要保障，我们统计了截止目前已经公布 2011 年中报的港

口上市公司货币资金与在建工程的比值，盐田港的上述指标为 744.53，远高于锦州

港（0.372）、营口港（0.642）、日照港（2.994）南京港（0.782）、厦门港务（18.829）

芜湖港（94.118），我们认为，充足的资金流将为公司大幅扩张奠定丰富的物质基

础。 

投资建议：假定增持盐田国际（一、二期）股权 2%至 29%事项将于 2011 年余下

数月内完成，增资唐山曹妃甸港口有限公司事项将对公司 2012 年的投资收益产生

影响；此外，针对珠三角港口群集装箱吞吐量增速不容乐观的环境，下调 2011 年

公司港口业务的盈利预期。预计 2011-2012 年公司每股收益有望实现 0.32 元和 0.37

元，对应 PE 分别为 18 倍和 16 倍.尚低于港口估值水平。尽管短期内公司盈利能

力将会放缓，但是基于公司明确的发展思路，我们维持公司的“增持”评级。 

投资风险：欧美国家消费低于预期，二级市场系统性风险。 
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盈利预测表 

   2008A  2009A 2010A 2011E 2012E 

一、营业总收入(万元) 42980.67  40142.23  41693.71  39500 42200 

    营业收入(万元) 42980.67  40142.23  41693.71  39500 42200 

同比增长：% -38.84% -6.60% 3.86% -5.26% 6.84% 

二、营业总成本(万元) 19010.86  16895.67  19361.80  21529.15  21990.38  

    营业成本(万元) 15714.79  13643.97  14603.11  14812.5 14780.43847 

同比增长：% -51.08% -13.18% 7.03% 1.43% -0.22% 

毛利率：% 63.44% 66.01% 64.98% 62.50% 64.98% 

    营业税金及附加(万元) 1537.21  1460.44  1529.47  1449.00  1548.04  

    销售费用(万元) 306.33          

    管理费用(万元) 5685.47  4192.25  5581.04  5767.65  6161.89  

    财务费用(万元) -4381.33  -2864.76  -2405.33  -500 -500 

            

    资产减值损失(万元) 148.39  463.77  53.51  53.51  53.51  

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) 44474.92  32745.08  28962.68  32820.46201 38980.30359 

四、营业利润(万元) 68444.73  55991.65  51294.59  50791.31  59189.93  

    加：营业外收入(万元) 91.85  78.24  126.66  0.00  0.00  

    减：营业外支出(万元) 57.08  53.87  28.34  0.00  0.00  

五、利润总额(万元) 68479.50  56016.02  51392.90  50791.31  59189.93  

同比增长：% -12.18% -18.20% -8.25% -1.17% 16.54% 

    减：所得税(万元) 5329.69  4331.34  4689.46  5079.131458 5918.992787 

六、净利润(万元) 63149.81  51684.68  46703.44  45712.18  53270.94  

    减：少数股东损益(万元) 5849.63  5663.88  5680.73  5560.163476 6479.566 

    归属于母公司所有者的净利润

(万元) 57300.18  46020.80  41022.70  40152.02  46791.37  

同比增长：% -11.28% -19.68% -10.86% -2.12% 16.54% 

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.46  0.37  0.33  0.32  0.37  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.46  0.37  0.33  0.32  0.37  

资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议。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负任

何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报

告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到

的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑

到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公

司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任

何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，

本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


