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大连港 2012年上半年净利
润同比下降 11.1%，财务费
用激增侵蚀业绩 
大连港(601880.CH/人民币 2.89; 2880.HK/港币 1.58, 持有)2012年上半年实现营业
收入 20.48亿人民币，同比增长 19.5%，实现归属于母公司所有者净利润 3.00

亿人民币，同比下降 11.1%，每股收益 0.068元人民币, 业绩略低于我们的预
期。公司 2季度实现净利润 1.30亿元，每股收益 0.029元人民币，同比下降
28.2%。公司业绩下降最主要原因在于财务费用大幅增加 369%所致，而主业
的毛利润同比增长 25.3%，保持较快增速。 

分业务来看，2012 年上半年公司各业务板块均取得较好表现。（1）油品和
液体化工业务：上半年完成吞吐量 1,926.7 万吨，同比微增 0.2%，但结构明
显优化，外贸进口原油同比增长 16.1%，中转原油量则明显下降，而油品和
液体化工业务毛利则在费率提升和外贸原油吞吐量增长的带动下同比增长
19.2%；（2）集装箱业务表现突出，毛利同比大增 33%：在地方政府和集团
的支持下，上半年公司完成集装箱吞吐量 409.5万 TEU，同比增长 18.8%，增
速大幅高于全国平均水平，其中内贸集装箱吞吐量大幅增加 111.8%，而外贸
集装箱吞吐量则受外围经济不振影响同比小幅下滑 1.1%。（3）公司的矿石
码头业务以及散粮码头业务毛利同比分别增长 55.3%和 39.8%，在装卸费率提
升以及高效货种吞吐量增长的带动下，矿石和散粮业务盈利能力得到明显提
升。 

 

图表 1.2012年上半年公司各板块情况 

(人民币，百万) 收入 成本 毛利 

毛利 
同比 

(%) 
毛利率 

(%) 

毛利率 
同比变动 
(百分点) 

油品/液体化工品码头及相关物流业务 423.31 215.71 207.60 19.2 49.0 4.4 
集装箱码头及相关物流业务 529.28 373.17 156.11 33.0 29.5 (4.4) 
汽车码头及相关物流业务 9.64 4.84 4.80 n.a 49.8 n.a 
矿石码头及相关物流业务 163.41 93.69 69.72 55.3 42.7 10.5 
杂货码头及相关物流业务 173.34 151.94 21.40 11.2 12.3 1.4 
散粮码头及相关物流业务 188.01 77.04 110.96 39.8 59.0 8.6 
客运滚装码头及相关物流业务 61.82 35.68 26.14 33.1 42.3 (0.2) 
港口增值与支持业务 420.91 254.29 166.63 5.8 39.6 0.3 
未分配项目 78.50 23.35 55.16 34.9 70.3 (0.3) 
合计 2,048.22 1,229.70 818.52 25.3 40.0 1.9 

资料来源：公司数据 
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财务费用大幅飙升侵蚀利润。上半年公司财务费用达 1.74 亿元，同比大幅增
长 369%，主要是由于公司贷款余额增加、利率上升以及部分项目投产带来的
费用化利息大幅增加所致。 

公司目前在建的非募投项目总额接近 100 亿元，在建工程余额为 56.2 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以及项目
投产后带来的折旧成本增加，公司的业绩释放仍将面临一定的压力。我们暂
维持对公司的目标价和持有评级不变。 

 

图表 2.2012 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年上半年 12 年上半年 同比变动(%) 
营业收入 1,714.54 2,048.22 19.5 
营业费用 1,061.50 1,229.70 15.8 
营业税及附加 71.29 93.50 31.2 
销售及营销费用 0.00 0.00 n.a. 
管理费用 175.07 218.31 24.7 
财务费用 37.28 174.87 369.1 
资产重估损失 0.00 0.00 n.a. 
营业成本 1,345.14 1,716.38 27.6 
投资收益 76.05 72.49 (4.7) 
营业利润 445.45 404.33 (9.2) 
营业外收入 29.07 57.71 98.5 
营业外支出 (0.91) (2.29) 152.3 
税前利润 473.62 459.75 (2.9) 
所得税 101.63 114.11 12.3 
税后利润 371.99 345.64 (7.1) 
少数股东权益 34.27 45.49 32.8 
净利润 337.73 300.15 (11.1) 
全面摊薄每股收益(人民币，元) 0.076 0.068 (11.1) 
    
主要比率(%)    
毛利率 38.09 39.96  
营业利润率 25.98 19.74  
净利率 19.70 14.65  

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.2012 年第 2 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 2 季度 11 年 2 季度 同比变动(%) 
营业收入 967.95 984.34 1.7 
营业费用 584.03 613.17 5.0 
营业税及附加 41.36 40.68 (1.6) 
销售及营销费用 - - n.a. 
管理费用 102.90 110.87 7.7 
财务费用 21.50 84.18 291.6 
资产重估损失 - - - 
营业成本 749.79 848.90 13.2 
投资收益 33.61 46.01 36.9 
营业利润 251.77 181.45 (27.9) 
营业外收入 16.28 26.49 62.7 
营业外支出 (0.66) (2.14) 225.4 
税前利润 267.40 205.80 (23.0) 
所得税 55.28 54.30 (1.8) 
税后利润 212.12 151.50 (28.6) 
少数股东权益 31.74 21.94 (30.9) 
净利润 180.39 129.56 (28.2) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.041 0.029 (28.2) 
     
主要比率(%)    
毛利率 39.66 37.71  
营业利润率 26.01 18.43  
净利率 18.64 13.16  

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

 



 

2012年 8月 23日 中银国际证券有限责任公司 — 璞玉共精金 49 

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。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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