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 收入同比增长50.66%，净利同比增长31.61%。上半年公司实现

营业收入21.2亿元，同比增长50.66%；实现营业利润4.85亿元、

利润总额4.95亿元、归属于上市公司股东的净利润3.45万元，分

别同比增长40.42%、32.36%、31.61%；实现每股收益0.31元。公

司拟每10股转增8股，转增后总股本为20.3亿股。 

 营业收入有较大幅度的增长，主要原因：一是控股子公司首钢码

头公司矿石泊位工程投入使用带动了港口总体吞吐量规模走高，

二是控股子公司煤炭港埠公司扩大了煤炭购销业务规模。 

 毛利率同比下降1.1个百分点，财务费用同比大幅增长372.08%。

综合毛利率较上年同期下降1.1个百分点。期间费用率为9.45%，

同比增加了0.53个百分点，主要是财务费用增加。财务费用同比

增加5365.35万元，增幅372.08%，主要原因是子公司首钢码头公

司银行借款利息支出由资本化转入期间损益所致。而管理费用率

下降1.61个百分点，得益于公司“管理效益年”目标的贯彻。本

期营业外收入同比下降66.24%，原因是控股子公司华兴海运公司

上期拍卖了“唐山海2号”船舶形成利得。 

 20万吨级矿石泊位投产促进矿石运量大幅增长。公司上半年共完

成货物吞吐量5215.36万吨，同比增长22.66%，主要是20万吨级矿

石泊位投产后，矿石运量的增长成为公司本期经营的重要亮点，

完成矿石运量为2537.2万吨，同比增长66.17%，占吞吐总量

48.65%。其中首钢码头公司完成运量1321万吨，贡献矿石运量的

52.1%，实现收入3.44亿元，占总收入的16.23%。 

 煤炭与钢材运量同比基本持平。除三大货种外，公司还拓展汽车、

木材、设备、水渣以及镍矿等高附加值新货种增量。最终实现了

主营业务装卸堆存营业利润率的提升。 

 全年业绩高增长可期，维持“谨慎推荐”评级。待首钢码头和第

四港池20万吨级内航道工程项目建设完善后，公司将进一步提升

接卸能力。按照公司此前将有3600万吨的矿石货源回流量的预

测，公司矿石运量增长仍有空间。首钢码头从投产后开始享受“三

免三减半”的所得税优惠在一定程度上提升利润率。预计公司

2012-2014年EPS分别为0.57元、0.70元和0.80元，对应目前股价的

PE分别为11.79、9.56和8.42倍。公司是港口板块中较具成长性的

标的，当前估值水平亦偏低，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：经济或竞争因素致首钢码头业绩低于预期。 

俞春燕 

SAC 执业证书编号： 

S0340511010001 

 

研究助理：黄秀瑜 

电话：0769-22119455 

邮箱：hxy3@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据    2012 年 8 月 14 日 

收盘价(元) 6.72 

总市值（亿元） 75.79 

总股本(百万股) 1127.9 

流通股本(百万股) 450 

ROE（TTM） 11.2% 

12 月最高价(元) 7.89 

12 月最低价(元) 5.98 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   交通运输 

首钢码头投产成经营亮点  谨慎推荐 （维持） 
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图 1：营业收入和净利润增长情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 2：毛利率走势  图 3：期间费用 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

图 4：营业收入占比  图 5：毛利占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：2012 上半年分业务经营情况 

分业务 营业收入 同比 毛利率 同比 
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(百万元) 

装卸堆存 1313.42 46.08% 48.14% +3.69% 

港务管理 125.74 31.26% 55.74% -1.8% 

商品销售 612.68 94.45% 2.05% -0.25% 

船舶运输 9.1 -69.22% -62.9% -68.74% 

物流及其他 52.76 -15.76% 72.56% -3.5% 

资料来源：东莞证券研究所，公司财报 

 

表 2：2012 年上半年公司经营科目明细 

科目（百万元） 2011.H1 2011.H2 2012.H1 同比 

营业收入 1,407.14 1,591.12 2,120.02 50.66% 

营业成本 892.48 1,089.67 1,367.47 53.22% 

毛利率 36.57% 31.52% 35.50% -1.08% 

营业税金及附加 42.21 44.44 61.95 46.77% 

销售费用 3.16 5.45 3.78 19.62% 

销售费用率 0.22% 0.34% 0.18% -0.05% 

管理费用 107.97 163.63 128.54 19.05% 

管理费用率 7.67% 10.28% 6.06% -1.61% 

财务费用 14.42 22.19 68.07 372.05% 

财务费用率 1.02% 1.39% 3.21% 2.19% 

期间费用 125.55 191.27 200.39 59.61% 

期间费用率 8.92% 12.02% 9.45% 0.53% 

资产减值损失 2.53 -1.12 6.15 143.08% 

投资收益 1.25 10.38 1.26 0.80% 

营业利润 345.61 277.24 485.31 40.42% 

营业外收支 28.01 2.89 9.23 -67.05% 

利润总额 373.62 280.13 494.54 32.36% 

所得税 95.27 75.12 103.52 8.66% 

所得税率 25.50% 26.82% 20.93% -4.57% 

净利润 278.35 205.01 391.02 40.48% 

少数股东损益 16.11 5.81 45.9 184.92% 

归属母公司股东的净

利润 
262.23 199.21 345.12 31.61% 

净利润率 18.64% 12.52% 16.28% -2.36% 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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表 3：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 2998.26  3955.84  4732.32  5348.57  

营业总成本 2387.04  3101.87  3694.09  4160.28  

营业成本 1982.15  2522.44  2950.69  3333.54  

营业税金及附加 86.65  114.72  137.24  155.11  

销售费用 8.61  11.37  13.60  15.37  

管理费用 271.60  356.03  421.18  476.02  

财务费用 36.61  95.46  169.16  177.73  

资产减值损失 1.41  1.86  2.23  2.52  

其他经营收益 11.63  7.00  7.00  7.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 11.63  7.00  7.00  7.00  

其中 对联营和合营投资收益 1.42  0.00  0.00  0.00  

营业利润 622.85  860.96  1045.23  1195.29  

加 营业外收入 33.69  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 2.79  0.00  0.00  0.00  

利润总额 653.75  860.96  1045.23  1195.29  

减 所得税 170.39  187.74  215.06  252.57  

净利润 483.36  673.22  830.17  942.71  

减 少数股东损益 21.92  30.53  37.65  42.75  

归属于母公司净利润 461.44  642.69  792.52  899.96  

最新总股本(万股） 112797.31  112797.31  112797.31  112797.31  

基本每股收益(元) 0.41  0.57  0.70  0.80  

市盈率（倍） 16.43  11.79  9.56  8.42  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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