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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(%) (14) (8) (10) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) (8) (6) (6) - 

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 (%) 0 
流通股市值 (人民币 百万) 31 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 39 
净负债比率 (%) 22 
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 
净利润同比减少 12.9%，低于预期 
2011 年上半年，公司完成营业收入 17.1 亿元，同比增长
7.4%；实现归属于母公司净利润 3.38 亿元，同比减少
12.9%；全面摊薄每股收益 0.076 元，业绩低于预期。业绩
下滑主要是由于油品相关业务毛利下滑 42%所致。上半年
受腹地炼厂检修以及减产等因素影响，公司油品相关业
务吞吐量下降 21%，而新油码头投产导致的折旧增加使得
毛利率下滑 10 个百分点。除油品相关业务外，其他各部
分业务均保持稳定。我们将公司 2011-2012 年的盈利预测
下调至 0.174 元、0.179 元人民币，下调目标价格至 3.13
元，并下调评级为持有。 

支撑评级的要点 
 上半年受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 21%，其中外贸原油进口
大幅减少 40.3%，而新建油码头投产导致的折旧增加
使得毛利率下滑 10 个百分点。 

 上半年公司完成集装箱吞吐量 344.6 万 TEU，同比增
加 16.5%，在大连口岸市场占有率达 99.7%。受益腹
地经济增长，公司在东北地区的领先优势逐步发挥，
公司集装箱吞吐量有望继续保持快速增长。 

 随着东北汽车生产基地的快速发展，汽车码头业务增
长强劲。 

评级面临的主要风险 
 宏观经济复苏放缓导致港口货物吞吐量增速低于预

期。 
 来自周边港口的竞争。 

估值 
 我们预计 2011-12 年每股收益为 0.174 元和 0.179 元，

我们以 18 倍 2011 年市盈率将公司 A 股目标价由 5.20
人民币下调至 3.13 元人民币，下调评级为持有。 

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 3,553 3,827 4,142 

变动 (%) 6 98 6 8 8 
净利润 (人民币 百万) 583 813 770 792 857 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.199 0.184 0.174 0.179 0.194 

变动 (%) (20.0) (7.8) (5.3) 2.8 8.2 
市场预期每股收益(人民币)             0.205 0.235 0.270 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 0.212 0.234 0.261 

调整幅度 (%) - - (18) (24) (26) 
核心每股收益 (人民币) 0.186 0.169 0.163 0.168 0.183 

变动 (%) 41.9 (9.1) (3.3) 3.0 8.7 
市盈率 (倍) 17.0 18.5 19.5 19.0 17.5 
核心市盈率 (倍) 18.2 20.1 20.8 20.2 18.5 
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) 14.8 10.4 33.3 9.7 9.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.3 10.1 9.8 8.6 7.6 
每股股息 (人民币) 0.250 0.050 0.057 0.059 0.064 
股息率 (%) 7.4 1.5 1.7 1.7 1.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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持有 (买入) 

601880.SS – 人民币 3.39 

目标价格: 人民币 3.13(5.20) 
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估值及评级 

受腹地炼厂检修以及减产等因素影响，公司油品业务吞吐量
同比大幅下滑，而新建码头投产带来的折旧增加使得毛利率
出现下滑，上半年公司净利润同比减少 12.9%，低于预期。
我们预计公司 2011-12 年每股收益为 0.174 元和 0.179 元，我们
以 18 倍 2011 年市盈率，将 A 股目标价下调至 3.13 元人民币，
下调评级为持有。 

 

上半年业绩摘要 

2011 年上半年，公司完成营业收入 17.1 亿元，同比增长 7.4%；
而营业成本同比大幅增长 17.3%，主要是由于新建码头投产
导致的折旧增加所致。上半年公司实现归属于母公司净利润
3.38 亿元，同比减少 12.9%；全面摊薄每股收益 0.076 元，业
绩低于预期。整体来看，业绩下滑主要源于占公司毛利 1/4

的油品相关业务毛利下滑 42%。 

 

图表 2..2011 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年上半年 2011 年上半年 同比变动% 
营业收入 1,595.97 1,714.54 7.4 
营业费用 904.80 1,061.50 17.3 
营业税及附加 64.25 71.29 11.0 
销售及营销费用 - - n.a. 
管理费用 163.92 175.07 6.8 
财务费用 33.98 37.28 9.7 
资产重估损失 - - - 
营业成本 1,166.95 1,345.14 15.3 
投资收益                63.35                 76.05                   20.1  
营业利润              492.37               445.45                   (9.5)  
营业外收入                53.01                 29.07                  (45.2)  
营业外支出               (15.50)                  (0.91)                 (94.1)  
税前利润              529.87               473.62                  (10.6)  
所得税              127.58               101.63                  (20.3)  
税后利润              402.29               371.99                    (7.5)  
少数股东权益                14.52                 34.27                 136.0  
净利润              387.77               337.73                  (12.9)  
全面摊薄每股收益(人民币)                  0.09                 0.076                  (12.9)  
    
主要比率(%)   
营业利润率                43.31                 38.09  
净利率                30.85                 25.98  
净资产收益率                24.30                 19.70  

资料来源：公司数据 
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图表 3.2011 年二季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年二季度 2011 年二季度 同比变动% 
营业收入 834.68 967.95 16.0 
营业费用 458.43 584.03 27.4 
营业税及附加 33.64 41.36 23.0 
销售及营销费用 - - n.a. 
管理费用 92.06 102.90 11.8 
财务费用 12.01 21.50 79.0 
资产重估损失 - - - 
营业成本 596.14 749.79 25.8 
投资收益             35.87              33.61                 (6.3)  
营业利润           274.41            251.77                 (8.2)  
营业外收入             41.34              16.28               (60.6) 
营业外支出           (14.65)               (0.66)               (95.5)  
税前利润           301.10            267.40               (11.2)  
所得税             75.95              55.28               (27.2)  
税后利润           225.14            212.12               (5.8)  
少数股东权益               9.57              31.74              231.8  
净利润           215.57            180.39               (16.3)  
全面摊薄每股收益(人民币)               0.05                0.04               (16.3)  
    
主要比率(%)   
营业利润率             45.08              39.66  
净利率             32.88              26.01  
净资产收益率             25.83              18.64  

资料来源：公司数据 

 

各板块业务情况 

油品相关业务方面，上半年其毛利大幅下滑 41.6%。受国际
油价高企、国内外油价倒挂等因素影响，公司腹地大量炼厂
检修，且复产后采取“减产减亏”的策略，影响公司油品业
务吞吐量。而在“7.16”事故中受损的储罐设施未完全恢复
也进一步影响油品相关业务，上半年公司油品相关业务吞吐
量同比减少 21%，其中外贸原油吞吐量大幅下降 40%；而新
油码头投产导致的折旧增加使得毛利率下滑 10 个百分点。 

集装箱相关业务毛利增长 1.7 倍，主要在于公司募资收购的
大连集装箱码头有限公司纳入范围所致。上半年公司完成集
装箱吞吐量 344.6 万 TEU，同比增加 16.5%，在大连口岸市场
占有率达 99.7%。受益腹地经济增长，公司在东北地区的领
先优势逐步发挥，公司集装箱吞吐量有望继续保持快速增
长。 

上半年，公司矿石码头吞吐量同比增长 10.7%，杂货码头吞
吐量同比增长 21.9%，受益于吞吐量增长以及费率的上调，
公司矿石和杂货相关业务毛利同比分别增长 43.7%和 56%。 
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图表 4.上半年公司各板块业务情况 

 收入 成本 毛利 毛利同比 
油品/液体化工品码头及相关物流业务 390.32 216.22 174.11 (41.6) 
集装箱码头及相关物流业务 346.73 229.37 117.36 171.2 
矿石码头及相关物流业务 139.57 94.68 44.89 43.7 
杂货码头及相关物流业务 175.35 156.11 19.24 56.0 
散粮码头及相关物流业务 157.47 78.10 79.37 8.4 
客运滚装码头及相关物流业务 46.20 26.56 19.64 24.6 
港口增值与支持业务 400.93 243.39 157.53 (7.4) 
未分配项目 57.97 17.07 40.90 (13.3) 
合计 1,714.54 1,061.50 653.04 (5.5) 

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 3,553 3,827 4,142 
销售成本 (875) (1,888) (2,128) (2,294) (2,484) 
运营费用 (24) 15 83 63 20 
息税折旧前利润 784 1,464 1,508 1,596 1,678 
折旧与摊销 (251) (543) (616) (637) (641) 
营业利润 (息税前利润) 533 921 892 959 1,037 
净利息收入/(费用) 0 (34) (45) (92) (86) 
其它盈利/ (亏损) 110 191 226 234 243 
税前利润 643 1,078 1,073 1,102 1,194 
所得税 (64) (231) (227) (232) (253) 
少数股东损益 4 (34) (76) (78) (85) 
净利润 583 813 770 792 857 
核心净利润 544 747 723 744 809 
每股收益 (人民币) 0.199 0.184 0.174 0.179 0.194 
核心每股收益 (人民币) 0.186 0.169 0.163 0.168 0.183 
每股派息 (人民币) 0.250 0.050 0.057 0.059 0.064 
营收增长率 (%) 6 98 6 8 8 
系税前利润增长率 (%) 8 73 (3) 8 8 
息税折旧前利润增长率 (%) 13 87 3 6 5 
每股收益增长率 (%) (20) (8) (5) 3 8 
核心每股收益增长率 (%) 42 (9) (3) 3 9 

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 3,311 4,380 5,464 
应收帐款 463 950 1,012 1,077 1,153 
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 4,379 5,519 6,683 
固定资产 6,077 13,547 13,268 12,971 12,688 
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 18,110 17,773 17,450 
总资产 11,436 22,691 22,489 23,292 24,134 
应付账款 553 3,404 2,578 2,764 2,991 
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 3,863 4,049 4,276 
长期借款 3,001 4,875 4,875 4,875 4,875 
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 8,313 8,851 9,381 
股东权益 7,021 12,190 12,739 13,277 13,807 
少数股东权益 46 165 242 320 405 
负债权益总计 11,436 22,691 22,489 23,292 24,134 
每股账面价值 (人民币) 2.40 2.75 2.88 3.00 3.12 
每股有形资产(人民币) 2.28 2.63 2.76 2.88 3.01 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.70 0.66 0.64 0.40 0.16 

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 1,073 1,102 1,194 
折旧与摊销 251 543 616 637 641 
净利息费用 0 34 45 92 86 
营运资本变动 68 (166) 891 (116) (147) 
支付税金 (64) (231) (227) (232) (253) 
其它经营现金流 (225) 184 (1,948) 58 111 
经营活动产生的现金流 672 1,442 450 1,541 1,633 
固定资产净采购 (776) (1,306) (300) (300) (300) 
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) (134) (126) (117) 
净资产增加 4 2,799 0 0 0 
净负债增加 876 746 0 0 0 
支付股息 (263) (732) (221) (254) (136) 
其它筹资现金流 (8) 426 (42) (92) (296) 
筹资活动产生的现金流 608 3,239 (263) (346) (431) 
现金余额变动 351 2,238 53 1,069 1,084 
年初现金 670 1,021 3,258 3,311 4,380 
公司自由现金流 (257) (1,001) 316 1,415 1,516 
股权自由现金流 509 (483) 271 1,323 1,304 

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 42.4 41.7 40.5 
息税前利润率 31.7 27.6 25.1 25.1 25.0 
税前利润率 38.2 32.3 30.2 28.8 28.8 
净利率 34.7 24.4 21.7 20.7 20.7 
流动性(倍)      
流动比率 2.4 0.9 1.1 1.4 1.6 
利息覆盖率 n.a. 19.6 8.5 8.3 9.0 
净权益负债率 (%) 29.2 23.5 21.9 13.1 4.9 
速动比率 2.3 0.9 1.1 1.3 1.5 
估值(倍)      
市盈率 17.0 18.5 19.5 19.0 17.5 
核心业务市盈率 18.2 20.1 20.8 20.2 18.5 
目标价对应核心业务市盈率 16.8 18.5 19.2 18.6 17.1 
市净率 1.4 1.2 1.2 1.1 1.1 
价格/现金流  14.8 10.4 33.3 9.7 9.2 
企业价值/息税折旧前利润 12.3 10.1 9.8 8.6 7.6 
周转率      
存货周转天数 8.9 7.7 9.5 9.4 5.6 
应收帐款周转天数 120.2 77.3 100.7 99.6 98.3 
应付帐款周转天数 131.4 216.5 307.2 254.7 253.6 
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 6.2 6.1 6.3 
资产收益率 4.4 4.2 3.1 3.3 3.4 
已运用资本收益率 5.5 6.5 5.1 5.1 5.3 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 



 
 

2011 年 8 月 29 日 大连港 6 

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
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