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大连港（601880） 
公司研究/深度报告 

 

 

报告摘要： 

 世界海港进入新阶段，大连港发展第三代港口优势明显 

目前，世界主要港口中第二代港口发展的主流，但随着经济全球化、市场国际

化和信息网络化，一些大型港口已经开始向第三代港口转型。大连港具备五大

先天优势，发展第三代海港物流型港口方面优势明显。 

 坐拥东北，展望东北亚 

港口的发展与腹地经济的发展密不可分。我国东北地区在粮食、装备制造业方

面具备巨大优势，货运需求将随之大幅攀升。而大连港处于东北亚经济圈的中

心，是该区域进入太平洋，面向世界的海上门户，地理优势使得大连港充分受

益东北亚的高速增长。 

 具备便捷顺畅的立体式集疏运系统网络 

（1）水运方面，大连港位于国际区域性主干航线，处于东北地区通往东北亚

以及太平洋主干航线的前沿；（2）公路方面，有沈大高速公路与东北地区国家

公路网络相连接，经东北铁路网和公路网、及西伯利亚大铁路，成为欧亚大陆

桥的起点；（3）空运方面，大连市拥有周水子国际机场，其旅客吞吐量、货邮

吞吐量和飞机起降架次三大运输生产指标已连续 14 年位居东北民用机场首位；

（4）铁路方面，有哈大铁路正线与东北地区发达的铁路网络相连接。 

 多项业务处于东北垄断地位，其中汽车、集运及粮食码头成长空间巨大 

大连港具有亚洲最先进的散装液体化工产品转运基地，国内最大、最先进的

30 万吨级矿石专用卸船泊位，东北三省 90%以上的外贸集装箱、100%的汽车

吞吐量，东北三省和内蒙古地区粮食进出口的主要集散地；此外，大连港国际

邮轮中心正在快速建设中，全年已有 10 余艘国际大型邮轮停靠。 

 转型贸易港，给予公司“谨慎推荐”评级 

考虑到目前公司的净利润率较为稳定，我们预计公司 12 至 14 年收入分别为

40.96、45.24 及 54.34 亿元，净利润分别为 6.96、7.69、9.24 亿元，增速分别

为 4%、10%、20%；相应 12-14 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.16、0.17、0.21

元，对应 PB 为 0.89、0.84、0.79 倍。公司正在向贸易型港口转型，市净率低

于港口类上市公司的平均水平，当前股价超跌，给予“谨慎推荐”评级，目标

价为 3.7 元。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 3,955  4,096  4,524  5,434  

增长率（%） 18.53% 3.55% 10.45% 20.11% 

归属母公司股东净利润（百万元） 666  696  769  924  

增长率（%） -18.06% 4.40% 10.51% 20.22% 

每股收益（元） 0.15  0.16  0.17  0.21  

PE 19.27  18.39  16.64  13.84  

PB / 0.89  0.84  0.79  

资料来源：民生证券研究院 
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 一、大连港将成为第三代港口的典范 

（一）世界港口正在向以“海港物流”为核心的第三代转型 

目前，世界主要港口中第二代港口发展的主流，但随着经济全球化、市场国际化和信息网

络化，一些大型港口已经开始向第三代港口转型。 

图 1：三代港口的转型轨迹 

 
资料来源：民生证券研究院 

（二）大连港具备发展第三代港口的天然优势 

从大连海港物流建设进展、及得天独厚的交通优势等方面来看，公司在发展第三代海港物

流型港口方面优势明显： 

图 2：大连港发展第三代港口的天然优势 

 

资料来源：民生证券研究院 

1、货源充足的广阔经济腹地 

大连是东北亚重要国际航运中心，经济腹地广阔，而且有良好的外向型产业结构，以此保

第一代港
口 

•“运输中心” 

•提供船舶停靠、海运货物的装卸、转运和仓储等 

第二代港
口 

•运输中心＋服务中心 

•除了提供货物的装卸仓储等，还增加了工业和商业活动，使港口具
有了货物的增值功能 

第三代港
口 

•“国际物流中心” 

•除了提供货物的装卸仓储、及工业和商业活动等，还具有商品、技
术、资本、信息等的集散于一体的物流功能 

大连港发展
第三代港口
的天然优势 

货源充足
的广阔经
济腹地 

优越的地
理位置、
四通八达
的集疏运
网络 

发达的金
融中心和
贸易中心 

开放和完
善的政策
法律环境 

良好的港
口条件和
完善的港
口设施 
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证有源源不断的国际贸易运量，从而对国际航运中心的运行提供坚实的支撑。东北三省曾经号

称“共和国装备部”和“天下梁仓”，随着东北老工业基地的重振，腹地经济成长空间巨大。 

2、优越的地理位置、四通八达的集疏运网络 

大连港位于国际区域性主干航线，其处于东北地区通往东北亚以及太平洋主干航线的前沿，

也是东北亚区域的地理中枢，具有很强的区位优势。大连具备铁路、公路、水运、航空等各种

运输方式的相互配合，组成一个捷便顺畅的立体集疏运系统，各类货物迅速与准时地分拨与配

送。对国内外跨国营运的制造商、销售商、供应商具有强烈的吸引力和良好的服务功能。 

3、发达的金融中心和贸易中心 

世界上现有的国际航运中心,同时都是著名的国际金融中心和国际贸易中心。例如伦敦、

纽约、新加坡、香港、上海等城市都拥有发达的国际金融业。大连作为入世后首批金融开放的

四个城市之一，已有 40 个左右的外资金融机构、国内三大商品期货交易所之一，已经成为东

北地区的重要金融中心。 

4、开放和完善的政策法律环境 

大连按照逐步建设自由港的政策取向，辟设港区一体化的保税港区、自由贸易区和自由加

工区，给人、货、船和各类资金的进出提供最大的方便。大连在这方面正在积极推进，建设了

一个有利于物资流、资金流、信息流、人才流顺畅便捷通过和交易的政策软环境。 

5、良好的港口条件和完善的港口设施 

大连港具备上百个深浅配套、功能齐全的泊位，特别是有 16 米或 16 米以上的深水码头和

深水航道。同时，港口还必须有现代化的、高效率的装卸设施；有现代化的导航系统与通信设

施；有相当规模的修造船场所；有充裕的生活娱乐设施和完善的后勤补给基地。 

二、坐拥东北，展望东北亚 

港口的发展与腹地经济的发展密不可分。东北经济正进入高速发展阶段，货运需求将随之

大幅攀升，而大连港凭借着不可替代的地理优势将成为腹地经济快速发展的直接受益者。 

（一）腹地优势显著 

1、腹地优势之一：天下粮仓 

2011 年东北三省粮食产量为 2155 亿斤，占全国粮食产量的 18.9%。中国粮食年物流量约

2 亿吨，跨省区物流量约为 1.2 亿吨，其中东北地区年流出量约 5700 万吨。东北已成为名副

其实的最大粮食流出地。东北粮食主产区的粮食由铁路、公路运至辽宁港口装船下海，经水路

运往东南沿海，并与京津、陇海等粮食陆路运输通道，长江、珠江等水路运输通道相连接。 

目前，东北地区正在形成“东中西”三条粮食外运通道：中路以哈大铁路连接大连、营口港；

东路以东北东部铁路连接丹东港；西路蒙东、辽西等地的粮食，通过铁路和公路，进入锦州、

盘锦港。其中，大连北良港定位为“北粮南运”的枢纽，将发展为东北亚重要的粮油食品转运

深加工基地。大连港则集中精力发展粮食大宗贸易，其粮食吞吐量目前占到本港口总吞吐量的

5％。 

http://car.auto.ifeng.com/brand/10018
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh600317/
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh600190/
http://finance.ifeng.com/app/hq/stock/sh601880/
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图 3：中国农业主产区布局  图 4：中国粮食运输通道 

 

 

 
资料来源：民生证券研究院                                          资料来源：民生证券研究院 

根据国家发展改革委、国家粮食局 2012 年发布的《粮食行业“十二五”发展规划纲要》，

到 2015 年，全面打通“北粮南运”主通道。即将通车运营的哈大高铁，每年将释放即有线路

5000 万至 6000 万吨的货运能力，以往线路繁忙紧张的状况将明显改观。对于东北粮食外运来

说，无疑是打通了一条主动脉，并为大连、营口等港口提供了更为充沛的货源。 

2、腹地优势之二：共和国装备部 

装备制造业是为国民经济各行业提供技术装备的基础产业。东北地区是我国主要的装备制

造基地，曾被称作"共和国的装备部"，集中了一大批重点骨干企业及配套企业。目前世界产业

转移的重点是装备制造业和重化工业，这一趋势刚好与东北三省的行业优势不谋而合。装备制

造业是东北的传统优势产业，其成套装备产品研发、制造能力居国内领先水平，重型装备产品

在国内具有不可替代的地位。 

表 1：东北三省的优势产业 

省别 
在全国具有 

优势的行业 

在全国具有一

定基础的行业 
优势企业 优势产品 

辽宁 

水轮机、冷冻设备、微电

机、诊断器材和电真空器

件，机器人、数控机床、

环保机械、小客车和计算

机整机制造业（其中造船

业 2004 年突破 190 万吨，

产能占全国 1/3，世界的

3%～4%；机床产值 100 亿

元，占全国的 26%左右；

内燃机车、冷冻设备、风

动工具产量居全国第 1，石

油设备第 2，数控机床第 3） 

车用柴油发动

机、远洋运输船

舶、铁路机车及

铁路设备、轴承

等行业 

 沈阳机床集团为全国最大的机床开发制

造商，进入世界机床行业 15 强； 

 大连机床集团公司跻身世界机床业销售

排名 20 强； 

 大森数控占国内中等数控系统 21.6%市

场份额； 

 瓦轴集团主要经营指标在中国轴承行业

排名第 1，世界第 15 位； 

 大连冰山集团、大连重工起重集团为国内

同行业的最大工业企业； 

 沈阳鼓风机股份有限公司国内市场占有

率已达到 50%以上； 

 沈阳机车车辆有限责任公司是亚洲最大

的货车生产基地； 

 大连机车车辆有限公司的规模产量在国

内具有绝对优势，且在国际上也处于前

超高压输变电设备；

千万吨级露天煤矿采

矿设备、大型全断面

隧道掘进机；30 万吨

油轮；高吨位大型起

重机；4 万空分装置

用压缩机组；大功率

内燃机车和蒸汽机

车；歼击机、导弹、

舰艇；高速加工中心、

数控机床及数控系

统、组合机床；铁路

机车；燃气轮机；环

保设备；大中型轴承；

低速大功率柴油机、

嵌入式软件系统、机
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列，内燃机车出口占全国总量的 80%以

上； 

 大连新船重工集团是我国最大的造船企

业，进入国际造船企业前 30 强； 

 新松公司开发的机器人已有 4 大类、10

余种，成为我国为数不多的能与国外公司

抗衡的装备产品 

器人及自动化生产

线、数字化医疗影响

设备等 

吉林 

小轿车、其他铁路运输设

备、载重汽车制造业（其

中吉林汽车工业销售收入

占全国的 13%左右） 

机车车辆、汽车

零部件及配件、

渔业机械、手术

机械、其他金属

加工机械、工业

用电炉制造业

等行业 

 一汽集团是全国最大的汽车生产基地，拥

有六大系列产品，销售占国内市场份额

18%，在吉林省内占总产量的 54%，轿车

市场占有率位居国内第 2 位，中重型车占

国内第 1 位，轻微型车位居同行业前 5 位 

重、中、轻、轿等汽

车整车；电线束、消

音器、变速箱控制单

元、精锻连杆、仪表

板总成等汽车零部

件；光学仪器；联合

收割机等 

黑龙江 

发电机制造业、货车制造

业、汽轮机制造业（其中

大型火电和水电装备分别

占全国市场的33%和50%） 

飞机制造业、冶

金工业专用设

备制造业、锅炉

制造业、机械化

农机具制造业、

微型汽车制造

业、切割工具制

造业等行业 

 哈电站集团年产水电 2000MW、火电

4500MW，是我国最大的发电设备和舰船

动力装置制造基地； 

 哈飞集团汽车年产能 30 万辆，在全国微

型汽车行业中排列第 1； 

 东安微型发动机年产 35 万台，市场占有

率居全国第 1； 

 一重集团热壁加氢反应器达到千吨级 

600MW 超临界汽轮

发电机组、大型抽水

蓄能机组、300MW大

型循环流化床锅炉；

大功率采煤机、大型

连轧、锻压设备；精

密轴承、量仪等 

资料来源：民生证券研究院 

由于装备制造产品多为大件或超大件，从产地到市场运输困难，且成本压力大，许多东北

装备制造企业开始将生产逐渐向运输便利的沿海地区转移，并已形成规模。大连湾临海装备

制造业聚集区是辽宁沿海经济带建设中的重要节点，是大连“两区一带”战略布局中的重要组

成部分。作为辽宁沿海经济带产业重点规划发展中的船舶与海洋工程装备、石化装备、核电等

装备产业的主要承载区，大连湾集中了大连市重大装备行业近 80%的产能。 

3、腹地优势之三：发达的金融中心和贸易中心 

（1）大连是东北地区的金融中心和外汇结算中心 

大连处于东北亚经济区和环渤海经济圈的重要区域，是中国加入 WTO 后确定的首批金融

开放城市。目前，大连已经成为东北地区金融机构种类最全、密度最大、开放度最高的金融中

心城市。现有全国性及功能性金融总部 18 家，各类金融机构 229 家，金融机构资产总额超 1.3

万亿元，与世界 150 多个国家和地区建立结算网络。大连已连续 3 年被评为中国最佳金融生态

城市，主要金融指标稳居中国东北地区首位。 

大连拥有中国东北地区和环渤海经济圈唯一的衍生品交易所—大连商品交易所。目前，

大连商品交易所的年成交量突破 8 亿手，年成交额超 42 万亿元，市场规模逐年递增 50%左右，

已成为全球重要的农产品、油脂油料和化工产品期货市场之一，为推动大连区域性金融中心建

设发挥了不可替代的重要作用。 

（2）大连将成为东北亚国际贸易中心城市 
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大连市实际使用外资规模位列全国城市第三位、副省级城市首位。外贸进出口占辽宁省的

62%、东北地区的 40%。19 个沿海经济带重点区域引进外资项目占全省 42 个园区的 73.2%，

实际使用外资占全省 42 个园区的 82.6%。 

大连市“十二五”期间将形成全域开放新格局：5 年计划引进 500 强等跨国公司投资项目

100 项以上，进出口货物贸易总额规划预期目标 1000 亿美元，年均增长 15%；外贸出口达到

500 亿美元，年均增长 15%；国际服务贸易总额年均增长 20%，离岸服务外包合同额、执行金

额年均增长 30%。2011 至 2015 年间，大连将加快沿海经济带开发开放，设立“长兴岛特殊试

验区”，全面建设区域性国际贸易中心，力争成为东北亚国际贸易中心城市。 

4、腹地优势之四：开放和完善的政策法律环境 

保税区是一国海关设置的或经海关批准注册、受海关监督和管理的可以较长时间存储商品

的区域。是经国务院批准设立的、海关实施特殊监管的经济区域，是我国目前开放度和自由度

最大的经济区域，享受着国家特殊的优惠政策。大连大窑湾保税港区于 2006 年 8 月 31 日经国

务院正式批准设立，大连保税物流园区于 2004 年 8 月 16 日获得国务院批准，2004 年 11 月 24

日，大连保税区物流园区通过国务院联合验收组正式验收。 

表 2：保税区的政策优势 

项目 保税区 非保税区 

海关

管理 

货物从境外运入保税区或从保税区运往境外，免进口税，免许可证； 只是对保税仓库或保税工厂实行保税制度； 

货物从保税区运往国内非保税区，视同进口；货物从国内非保税区运

入保税区，视同出口； 

国外货物到达口岸后必须办理进口手续；国内货物

离开口岸必须办理出口手续； 

区内企业与海关实行电脑联网，货物进出采取 EDI 电子报关。 只有少数大企业实行 EDI 电子报关。 

以《保税区海关监管办法》为法规保障。 
 

外汇

管理 

外汇收入可以存入区内金融机构，也可以卖给区内指定银行； 经常性外汇收入必须卖给指定银行； 

无论是内资企业，还是外商投资企业，均可以按规定开立外汇账户；

不办理出口收汇和进口付汇核销手续； 

内资企业未经批准不得保留外汇账户；企业必须办

理出口收汇和进口付汇核销手续； 

经常项目下的外汇开支，中资企业和外商投资企业实行统一的管理政

策，由开户银行按规定办理。 

内资企业在结、售汇等方面都与外商投资企业有区

别。 

以《保税监管区域外汇管理办法》为法规保障。 
 

资料来源：民生证券研究院 

大连保税区采取一系列的优惠政策：大连保税区比照国际惯例，实行“境内关外”管理模

式，享受免税、保税等优惠政策；境内外的经济法人和自然人可在保税区、设立外商独资、中

外合资(合作)、港澳台资以及内资等企业；企业类别包括贸易公司、加工企业、仓储企业、物

流分拨企业、商业服务企业及金融机构等。 

（二）辐射世界经济增长最快区域——东北亚 

东北亚六国陆海相连，拥有 2800 多万平方公里的国土和 17 亿人口，经济总量占全球五分

之一，在能源、资源、资金、技术等方面互补性强，合作潜力巨大。“十二五”规划提出把黑

龙江、吉林、辽宁、内蒙古建成面向东北亚开放的重要枢纽，最近又发布了中国东北地区面向

东北亚区域开放规划纲要，为本地区经济合作带来了新的机遇。 

由于东北亚生产要素和产业结构的互补，区域内经济相对繁荣，成为世界经济增长最快的
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地区之一。中日韩之间贸易总额已从 1999 年的 1300 多亿美元增至 2011 年的 6900 多亿美元，

增长了 4.3 倍。与此相适应，东北亚各国在世界的地位也将不断提高。 

表 3：东北亚国家的资源优势 

国家 主要资源优势 主要资源劣势 

俄罗斯远东地区 石油天然气、森林、煤炭、金属、水力 农业自然条件恶劣 

中国东北地区 石油、煤炭、焦炭、森林 人均资源量低，森林和水力偏紧 

日本 农业自然资源、水产、水力 石油和工业原材料短缺 

蒙古 牧草、煤炭、萤石、磷矿 水力和金属资源紧张 

韩国 煤、石墨、钨、水产、水力 石油和工业原材料短缺 

朝鲜 铁矿、水力、森林 石油、农业资源短缺 

资料来源：民生证券研究院 

表 4：东北亚国家的面积和人口 

国家 面积（万/平方公里） 人口（万） 

俄罗斯远东地区 约 700 约 800 

中国东北地区 79 10655 

日本 37.78 12678 

蒙古 156.65 245 

韩国 9.93 4685 

朝鲜 12.28 2355 

资料来源：民生证券研究院 

表 5：东北亚国家的经济总量和贸易总量（2011 年） 

国家 经济总量（十亿美元） 贸易总额（十亿美元） 

俄罗斯 1850.40  845.84  

中国东北地区 724.23 123.07* 

日本 5955.39  1700.13  

蒙古 6.12* 6.52* 

韩国 1114.65  1079.63  

朝鲜 29.04* 4.17* 

资料来源：民生证券研究院，注：*表示 2010 年数据 

三、优越的地理位置及集疏运网络 

得益于出色的区位优势及优越的自然条件，大连港被誉为“中国北方距离世界最近的港口”、

“东北地区距离东北亚地区最近的海上通道”，也是中国南北水陆的交通运输枢纽。 

（一）优越的地理位置 

大连港位于辽东半岛最南端的大连湾内，地处于渤海湾入口战略位置，港阔水深，具备建

造-25 米深水码头的条件，常年不冻不淤，可实现全年港区作业，是具备得天独厚优势的天然

深水良港，可满足各种不同船型船舶的靠泊需要，并具有超大型油轮、第五代以上集装箱船舶

的接纳能力。 

  

http://baike.baidu.com/view/61891.htm
http://baike.baidu.com/view/109176.htm
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图 5：大连优越的地理优势 

 

资料来源：民生证券研究院 

（二）四通八达的集疏运网络 

大连港交通便利，具备便捷顺畅的立体式集疏运系统网络。 

（1）水运方面，大连港位于国际区域性主干航线，其处于东北地区通往东北亚以及太平

洋主干航线的前沿； 

（2）公路方面，有沈大高速公路与东北地区国家公路网络相连接。经东北铁路网和公路

网，大连港可通过西伯利亚大铁路，成为欧亚大陆桥的起点； 

（3）空运方面，腹地大连市拥有大连周水子国际机场，其旅客吞吐量、货邮吞吐量和飞

机起降架次三大运输生产指标已连续 14 年位居东北民用机场首位； 

（4）铁路方面，有哈大铁路正线与东北地区发达的铁路网络相连接。大连口岸拥有 5 条

集装箱班列，每周 42 班上下对开的集装箱班列，形成了以大连港为转运为中心，以大连到哈

尔滨、长春、沈阳、延吉地区铁路运输干线为骨架，辐射内陆主要城市的海铁联运运输网络服

务体系，日接卸火车可达 800 辆以上，通过铁路疏运货物超过 80%。大连港在沈阳班列上推

出海铁联运直通关的操作模式，提供海铁联运一站式的全程服务，客户可享受到一次报关、一

次托运、一次结算等优质服务。 

表 6：大连铁路资源 

班列 班期 运距 运行时间 

*沈阳 天天班，车组固定 394 公里 全程运行约 12 小时 

延吉 周二、周五对开 1176 公里 全程运行约 38 小时 

*长春南（长

春、长春东） 

周一、周四对开 704 公里 全程运行约 26 小时 

*哈尔滨 周二、周四、周六对开 911 公里 全程运行约 28 小时 

http://baike.baidu.com/view/4055.htm
http://baike.baidu.com/view/128496.htm
http://baike.baidu.com/view/124146.htm
http://baike.baidu.com/view/274622.htm
http://baike.baidu.com/view/417546.htm
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通辽 视货源情况开行 714 公里 全程运行约 3 天 

满洲里 视货源情况开行 1804 公里 全程运行约 4-5 天 

资料来源：民生证券研究院 

依托于水运、铁路、公路、航空等多种运输方式相互配合、联动，目前大连港已形成一个

中心明确、边界顺畅的水、陆、空立体综合集疏运输网络。 

四、主营业务优势显著，汽车、散粮和集装箱高速增长 

大连港位于西北太平洋的中枢，是转运远东、南亚、北美、欧洲货物最便捷的港口。大连

港是东北亚经济圈进入太平洋、面向世界的海上门户。港口自由水域 346 平方公里，陆地面

积 10 与余平方公里；现有港内铁路专用线 150 余公里、仓库 30 余万平方米、货物堆场 180

万平方米、各类装卸机械千余台；拥有 80 余个现代化专业泊位，其中万吨级以上泊位 40 多个。 

（一）油品及液体化工码头亚洲最先进 

大连港湾液体储罐码头有限公司由大连港股份和挪威奥德菲尔集团公司共同投资组建，主

要从事液体化工产品转运。大连港是亚洲最先进的散装液体化工产品转运基地。大连港油品

码头主要从事原油，成品油及液体化工品装、卸、仓储服务等方面业务，具备水路、管道、铁

路、公路四位一体的集疏运服务优势。 

大连港油品码头现有原油储罐 35 座，共 350 万立方米；成品油储罐 39 座，储存能力 36.8

万立方米，以及液体化工品储罐 51 座，11.975 万立方米；总储存能力达到 398.8 万立方米。 

图 6：长兴岛新原油码头 

 

资料来源：民生证券研究院 

（二）散杂货码头连接世界 

大连港杂货码头是东北地区重要的水陆枢纽。下设大连湾、大港、黑嘴子三个作业区，经

营管理庄河港码头及国电电力庄河电厂码头。大连港杂货码头公司与世界上 40多个国家和 120

个地区港口建立了海上经贸航运往来关系。 

大连港杂货码头现有生产泊位 28 个（其中 5 万吨以上散杂货 10 个、煤炭专用泊位 1 个），

http://baike.baidu.com/view/4055.htm
http://baike.baidu.com/view/1047364.htm
http://baike.baidu.com/view/259499.htm
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年通过能力可达 2000 万吨；库场总面积 137 万平方米（其中仓库 34 座，建筑面积 30 万平方

米），一次性堆存量可达 120 万吨。大连港杂货码头拥有各种装卸机械 300 多台，45 吨龙门

吊、50 吨轮胎吊、40 吨门机等世界一流的港口装卸机械设备，可满足不同货种的装卸服务。

公司主要装卸货种有钢铁、煤炭、粮食、木材、非矿等，年吞吐量已达 1700 多万吨。 

图 7：大连港散杂货码头 

 

资料来源：民生证券研究院 

（三）矿石码头可靠泊世界上所有适航船舶 

大连港是中国东北地区承接进口矿石的主要港口。大孤山半岛的大连港矿石码头拥有国

内最大、最先进的 30万吨级矿石专用卸船泊位，可靠泊目前世界上所有适航的散矿运输船舶。

其转水码头前沿水深-18.6 米，接卸船型卸船为 2 万吨级并具备 15 万吨级船舶清仓作业能力，

装船为 1~7 万吨级。 

图 8：大连港 30 万吨级矿石专用卸船泊位 

 

资料来源：民生证券研究院 
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大连港矿石码头 30 万吨矿石专用码头配备了 3 台抓斗负荷为 64 吨的桥式抓斗卸船机，单

台平均卸船效率为 2500 吨/小时。二期转水码头配备 2 台额定能力为 1800 吨/小时的桥式抓斗

卸船机（预留 1 台），配备 1 台轨道走行式装船机，能力为 4500 吨/小时。堆场配备的斗轮堆

取料机，堆、取料效率分别为 5000 吨/小时和 4500 吨/小时；铁路单线装车能力可达 4500 吨/

小时，装一节车皮的时间仅为 48 秒。矿石码头堆场面积为 37.2 万平方米，一次性可堆存矿石

500 万吨。除二期堆场兼顾配矿功能外，两堆场之间还具备相互倒运的功能（预留三号堆场）。 

（四）集装箱码头垄断东北三省 

大连港是中国东北最重要的集装箱港口，拥有国际国内集装箱航线 85 条，航班密度为 300

多班/月，东北三省 90%以上的外贸集装箱均在大连港转运。 

大连集装箱码头有限公司是大连港与新加坡港务集团合资组建的外贸集装箱码头公司。码

头引进了世界上先进的 CITOS-1 码头操作系统，集装箱年处理能力达到 230 万标箱，多年被

国内外港航权威机构评为中国作业效率最佳集装箱码头、亚洲最佳集装箱码头以及亚洲新崛起

集装箱码头。 

图 9：东北最大规模的集装箱码头 

 

资料来源：民生证券研究院 

（五）汽车码头成长空间最大 

大连港目前是腹地汽车产业密度最高的港口，拥有一汽、哈飞、奇瑞、华晨等众多大型

汽车制造企业，随着中国汽车消费的持续景气上升和自主品牌汽车逐步进入国际市场，码头吞

吐量的需求不断增长，目前已经占有东北地区汽车货运 100%的市场份额。 

汽车码头由大连港、日本邮船株式会社、中远太平洋有限公司按照 40%、30%、30%的股

比共同出资组建，大连二十里堡汽车城规划面积 96 平方公里，计划用 10 年的时间，建设成为

年产汽车 100 万辆的生产基地。 
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图 10：大连港汽车码头 

 

资料来源：民生证券研究院 

（六）粮食码头受益于“北粮南运” 

大连港粮食转运中心，现已成为中国东北三省暨内蒙古地区粮食进出口的主要集散地。

主要从事散粮转运业务，同时兼顾水泥、煤炭、钢材、杂货等转运业务，年设计通过能力 1000

万吨。  

公司现有仓容 52.5 万吨散粮筒仓，其中 33.5 万立方米大豆、玉米筒仓。现有高标准前后

方堆场 41 万平方米，粮食堆存能力 27 万吨，3 条铁路集疏运专业线路，L18 型散粮专用车 500

辆，通过续购、合资合作等可形成 1800 辆散粮车的运力。 

图 11：大连港粮食转运中心 

 

资料来源：民生证券研究院 

（七）客运及邮轮中心有望成为新的亮点 

大连港是目前中国最大的海上客运港，其下属单位客运总公司拥有百年历史。大连港国际
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邮轮中心正在快速建设中，全年已有 10 余艘国际大型邮轮停靠。 

大连港是国内六大国际邮轮母港之一。以大连为中心，邮轮可以在一两日内到达国内的青

岛、上海、宁波、厦门、香港等地，以及韩国、日本等旅游胜地。大连不仅有“半个中国近代

史天然博物馆”的人文历史旅游资源，还有许多风景奇秀的自然旅游资源。大连国际服装节、

商品进出口交易会、烟花爆竹迎春会、赏槐会、国际马拉松赛、冰峪冰灯会等大型活动，年都

能吸引大量国内外游客到大连观光。 

图 12：大连港国际邮轮中心 

 

资料来源：民生证券研究院 

表 7：大连港码头状况 

泊位号 长度 前沿吃水 设计能力 作业货种 可靠最大船 

窑 0 290M 14.6M 300 万吨  进口散粮、杂

货  

8 万吨  

窑 1 441M 12.1M 300 万吨；其

中散粮 200

万吨  

出口散粮兼多

用途  

5 万吨  

窑 2 多用途  5 万吨  

突堤  120M 12.1M 50 万吨  多用途  1 万吨  

甘 1 345M 9.8M  煤炭散粮  5 万吨  

甘 2 315M 9.6M  散粮水泥  5 万吨  

甘 5 153M 5.5M  杂货  5000 吨  

资料来源：民生证券研究院 

表 8：大连港堆场情况 

堆场（库场）号 面积/容积 堆存能力 

窑区筒仓  主仓 137 个；星仓 77 个；钢板仓 17个  72.5 万吨  

一区堆场、二区堆场、散泊堆

场及 301 堆场  

21 万㎡   

甘区 1 号堆场   33 万吨  

甘区 2 号堆场   35 万吨  

甘区码头堆场   1 万吨  

甘区筒仓  钢板仓 16 个  10 万吨  

资料来源：民生证券研究院 
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五、盈利预测：EPS 0.16 至 0.21 元，PB 0.89 至 0.79 倍 

（一）汽车业务 12-14 年收入增速 100%、50%、40% 

我们预计在公司各项业务中，汽车码头业务在吞吐量将增长明显。在奇瑞等汽车生产基地

的投产影响下，我们预计 2012-2014 年汽车业务的收入增速为：100%、50%、40%。 

表 9：汽车收入预测（亿元） 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

汽车 0.1 0.20 0.30 0.42 

增长率 
 

100% 50% 40% 

资料来源：民生证券研究院 

（二）粮食业务 12-14 年收入增速 17%、22%、25% 

十二五期间北粮南运力度加大，粮食运力将保持快速增长。同时公司凭借交通、及市场优

势，粮食出口垄断优势明显。我们预计 2012-2014 年粮食业务收入增速为：17%、22%、25%。 

表 10：粮食收入预测（亿元） 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

粮食 3.22 3.76 4.59 5.73 

增长率 
 

17% 22% 25% 

资料来源：民生证券研究院 

（三）矿石业务 12-14 年收入增速 4%、5%、6% 

受钢市疲软影响，目前钢厂库存保持在 10-15 天低位，港口库存则处在 9000 至 1 亿吨的

高位。为保持 7-8%的经济增长速度，国内对矿产资源的需求将保持稳定。我们预计，码头矿

石吞吐量将在 13-14 年恢复增长，我们预计 2012-2014 年矿石业务收入增速为：4%、5%、6%。 

表 11：矿石收入预测（亿元） 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

矿石 3.14 3.26 3.42 3.63 

增长率 
 

4% 5% 6% 

资料来源：民生证券研究院 

（四）集装箱业务 12-14 年收入增速 19%、24%、29% 

受全球经济疲软影响，全国集装箱吞吐量上半年同比增长 8.8%，其中内贸箱吞增速为

22.2%，超出预期。这标志着我国内贸箱吞吐量增长不仅在增长率上而且在数量上都超过了外

贸箱，内贸箱吞吐量的增长进入新的快车道。大连港凭借区域优势，码头集装箱吞吐量将维持

较快增长，我们预计 2012-2014 年集装箱业务收入增速为：19%、24%、29%。 

表 12：集装箱收入预测（亿元） 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

集装箱 8.88 10.58 13.12 16.92 

增长率 
 

19% 24% 29% 

资料来源：民生证券研究院 



 
       大连港（601880） 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                             证券研究报告           16 

（五）客滚业务 12-14 年收入增速 8%、10%、15% 

大连共有各类客滚泊位 19 个，经营大连到天津、烟台、韩国仁川等国内外 5 条客运航线，

2012 年 1-6 月完成旅客运输 283 万 7 千人次，在环渤海区域稳居首位。随着自贸区建设的加

速带来的国内外商务活动的增加，及国际邮轮母港的建设加快，大连港客滚相关业务将保持较

快增长，我们预计 2012-2014 年集装箱业务收入增速分别为：8%、10%、15%。 

表 13：客滚收入预测（亿元） 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

客滚 1.15 1.24 1.36 1.57 

增长率 
 

8% 10% 15% 

资料来源：民生证券研究院 

（六）油品业务 12-14 年收入增速-3%、5%、10% 

大连港是亚洲最先进的散装液体化工产品转运基地，随着长兴岛 30 万吨级原油码头的建

成，及未来长兴岛地区 4000 万吨以上的炼化能力，13-14 年油品业务将进入恢复性增长。我

们预计 2012-2014 年集装箱业务收入增速分别为：-3%、5%、10%。 

表 14：油品收入预测（亿元） 

 
2011 2012E 2013E 2014E 

油品 8.75 8.46 8.88 9.77 

增长率 
 

-3% 5% 10% 

资料来源：民生证券研究院 

上述六大业务占公司营业总收入的为 70%，考虑到目前公司的净利润率较为稳定，我们

预计公司 12-14 年收入分别为 40.96、45.24 及 54.34 亿元，净利润分别为 6.96、7.69、9.24 亿

元，增速分别为 4%、10%、20%；相应 12-14 年全面摊薄的 EPS 分别为 0.16、0.17、0.21 元，

对应 PB 为 0.89、0.84、0.79 倍。 

六、估值与结论：市净率超低，给予“谨慎推荐”评级 

当前业绩稳定，13-14 年将恢复增速，给予“谨慎推荐”评级。公司正在向贸易型港口转型，

市净率低于港口类上市公司的平均水平，目标价为 3.7 元。 

表 15：港口类上市公司平均估值水平 

证券代码 证券简称 市净率(PB) 市盈率(PE) 

600717.SH 天津港 0.84 9.01 

601880.SH 大连港 1.01 21.31 

600017.SH 日照港 1.02 10.97 

601008.SH 连云港 1.09 15.15 

600279.SH 重庆港九 1.13 26.35 

601018.SH 宁波港 1.23 10.35 

600018.SH 上港集团 1.25 12.42 

601000.SH 唐山港 1.38 9.77 

600190.SH 锦州港 1.43 34.20 

000507.SZ 珠海港 1.54 8.44 
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000022.SZ 深赤湾 A 1.64 12.65 

600575.SH 芜湖港 1.68 20.19 

600317.SH 营口港 1.77 27.59 

000088.SZ 盐田港 1.80 21.71 

000905.SZ 厦门港务 1.90 20.96 

002040.SZ 南京港 2.16 28.89 

000582.SZ 北海港 3.18 33.19 

算术平均 － 1.53 19.01 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

风险提示： 

1）中日钓鱼岛事件升级。 

2）国内经济硬着陆。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 
项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

一、营业总收入 3,955  4,096  4,524  5,434  
 

    货币资金 2,254  2,931  3,402  3,680  

      减：营业成本 2,488  2,679  2,906  3,445  
 

    应收票据 143  91  131  158  

      营业税金及附加 160  207  209  248  
 

    应收账款 436  367  455  544  

      销售费用 0  0  0  0  
 

    预付账款 25  109  125  110  

      管理费用 449  443  501  602  
 

    其他应收款 199  276  262  318  

      财务费用 178  104  116  133  
 

    存货 89  87  99  114  

      资产减值损失 (0) (0) (0) (0) 
 

  其他流动资产 703  273  348  441  

   加：投资收益 141  135  138  138  
 
流动资产合计 3,898  4,134  4,822  5,366  

二、营业利润 821  798  931  1,144  
 

    长期股权投资 3,331  3,730  4,176  4,463  

   加：营业外收支净额 174  100  119  131  
 

    固定资产 11,912  13,743  16,257  18,302  

三、利润总额 995  898  1,050  1,275  
 

    在建工程 5,326  6,690  8,397  9,658  

   减：所得税费用 238  166  223  270  
 

    无形资产 800  783  766  749  

四、净利润 757  733  827  1,005  
 

    其他非流动资产 1,030  1,502  2,240  2,845  

   归属于母公司的利润 666  696  769  924  
 
非流动资产合计 23,276  26,448  31,837  36,017  

五、基本每股收益（元） 0.15  0.16  0.17  0.21  
 
资产总计 27,174  30,582  36,659  41,383  

          
 

    短期借款 621  11,566  15,863  19,797  

主要财务指标 
     

    应付票据 74  55  55  79  

项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 
 

    应付账款 146  152  160  196  

EV/EBITDA 28.04  17.82  18.00  16.79  
 

    预收账款 87  117  143  147  

成长能力: 
     

    其他应付款 918  1,356  1,709  1,328  

    营业收入同比 18.53% 3.55% 10.45% 20.11% 
 

    应交税费 84  95  111  97  

    营业利润同比 -17.4% -2.8% 16.6% 22.9% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 -10.55% -3.24% 12.83% 21.6% 
 
流动负债合计 2,768  13,341  18,041  21,644  

营运能力: 
     

    长期借款 2,198  2,257  2,834  2,982  

    应收账款周转率 10.18  10.21  11.01  10.88  
 

    其他非流动负债 657  623  595  564  

    存货周转率 55.12  46.63  48.76  50.95  
 
非流动负债合计 2,855  2,880  3,429  3,545  

    总资产周转率 0.16  0.14  0.13  0.14  
 
负债合计 13,534  16,221  21,471  25,189  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 4,426  4,426  4,426  4,426  

    毛利率 37.1% 34.6% 35.8% 36.6% 
 

    资本公积 6,116  6,116  6,116  6,116  

    净利率 16.8% 17.0% 17.0% 17.0% 
 

    留存收益 2,076  2,771  3,540  4,464  

    总资产净利率 ROA 3.0% 2.5% 2.5% 2.6% 
 

    少数股东权益 1,011  1,048  1,106  1,187  

    净资产收益率 ROE 5.8% 5.2% 5.6% 6.4% 
 
所有者权益合计 13,640  14,362  15,189  16,194  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 27,174  30,582  36,659  41,383  

    流动比率 1.41  0.31  0.27  0.25  
 

          

    资产负债率 49.8% 53.0% 58.6% 60.9% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 16.2% 13.9% 13.2% 11.8% 

 
项目（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 1,230  2,256  1,797  1,306  

    每股收益 0.15  0.16  0.17  0.21  
 
投资活动现金流量 (4,153) (4,611) (6,057) (4,946) 

    每股经营现金流量 0.28  0.51  0.41  0.30  
 
筹资活动现金流量 1,898  10,866  4,730  3,918  

    每股净资产 3.08  3.24  3.43  3.66  
 
现金及等价物净增加 (1,026) 8,511  470  278  

资料来源：民生证券研究院  
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