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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.258 0.208 0.197 0.212 0.231 
每股净资产(元) 1.69 1.99 2.06 2.14 2.24 
每股经营性现金流(元) 0.39 0.32 0.19 0.47 0.48 
市盈率(倍) 14.76 12.48 12.35 11.44 10.51 
行业优化市盈率(倍) 42.66 11.00 12.83 12.83 12.83 
净利润增长率(%) 44.07% -12.79% -5.26% 7.98% 8.81%
净资产收益率(%) 15.31% 10.42% 9.55% 9.92% 10.31%
总股本(百万股) 20,990.80 22,755.18 22,755.18 22,755.18 22,755.18  
来源：公司年报、国金证券研究所 

步入低增速时代，弹性寄望于费率 

2012 年 10 月 18 日 

上港集团 (600018 .SH)      港口行业 

评级：增持      首次评级 公司研究

投资逻辑 
 吞吐量增速预计放缓：公司倚重集装箱板块业务，欧美需求不振、中国劳

动力成本上升以及贸易转移效应导致中国出口和港口集装箱吞吐量进入相

对较慢的增长阶段，上海港作为腹地型港口受外贸出口下降影响较大，预

计 2012-2014 年上海港集装箱吞吐量在 2-4%之间。 
 港口竞争日益激烈：货量增速下滑将加剧上海同周边港口的竞争，其中宁

波港对公司构成威胁较大，宁波港近年来加强了对乍浦港的开发，在沪甬

交叉货源地“苏南浙北”地区争取到了更大话语权，此外，苏州港近年来的

崛起也分流了上海港部分长江、沿海支线货量。 
 2012 业绩或将小幅下滑：公司收购洋山二、三期码头后需承担折旧和财务

费用，预计将提高集装箱板块 6-7 亿的成本，而 “营改增”和所得税方面

的调整亦加大了公司的税务负担，预计 2012 年业绩同比下滑 5%。 
 费率长期具备上调空间：中国港口装卸费率明显低于日韩、欧美、澳洲等

地区，随着公司业务不断发展、成熟，上海港在远东港口地位将进一步提

升，叠加人力、油料等码头主要运营成本的不断增加，长期来看，上海港

费率具备上涨空间，公司盈利能力有望得到提升。 
 
投资和估值建议 
 预计 12-14 年公司净利润分别为 44.8、48.3 和 52.6 亿，EPS 分别为 0.2、

0.21、0.23 元，对应 PE 分别为 12.2、11.6 和 10.6 倍，息率 4%（假设维

持 50%分红），而 A 股目前港口板块 PE 为 14.1 倍，股价有一定安全边

际，我们首次给予“增持”评级，目标价 2.9 元。 
 
风险 
 投资风险主要来自全球经济恶化、中国出口数据的低于预期 

 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：2.47 元 
目标（人民币）：2.90 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 20,990.80

总市值(百万元) 562.05
年内股价最高最低(元) 3.01/2.38
沪深 300 指数 2336.08

上证指数 2131.69
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主营业务多元化 

公司改制：港务局-上港集团 

 2003 年 4 月，上港集团由原上海港务局改制成立，成为中国大陆地区最大
的港口集团，2005 年 7 月集团改制为股份有限公司，上海国资委、上海同
盛投资（集团）有限公司、上海国有资产经营有限公司、上海大盛资产有
限公司以及招商局码头是集团五位发起人股东，前四位以评估净资产约
130 亿人民币出资，招商局码头则以现金 55.7 亿出资，改制后的上港集团
总股本为 185.7 亿股，五大股东的股权比例分别为 50%、19%、0.5%、
0.5%和 30%； 

港口主要经营资产整体上市  

 吸收合并：“上港集箱”原为上海港务局控股公司，主营码头集装箱业
务，2000 年在 A 股上市，港务局改制后改由上港集团控股。2006 年 10
月上港集团吸收合并上港集箱，将上海港绝大多数经营性资产注入到上市
架构中，上市公司更名为“上港集团”，总股本扩充至 209.9 亿； 

 增发收购洋山二、三期：2011 年 4 月上港集团向大股东之一“上海同盛
集团”定向增发 17.6 亿股，收购其拥有的洋山二、三期资产，总股本扩至
227.6 亿股，发起人股权比例进一步变更为 40.8%、23.3%、1.29%、
0.41%和 24.5%，同时，另一国有法人-上海久事公司持有了公司 0.41%的
股权。由于上海国资委持有同盛投资集团 64.82%的股权以及上海国有资
产经营有限公司、上海大盛资产有限公司和上海久事公司 100%的股权，
其直接、间接控制上港集团的股权约为 58%，为上市公司实际控制人。 

图表1：公司上市前股东架构 图表2：2012 半年报公司股权结构 
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来源：国金证券研究所，公司年报   

图表3：公司实际控制人-上海市国资委 图表4：上海港&上港集团月度货运吞吐量（万吨） 
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 在经历吸收合并、增发收购后，上市公司控制上海港所有集装箱码头（包
括黄浦江沿岸、外高桥、洋山三大港区）和大部分公共散杂货码头业务。
目前，上港集团和上海港公布的货物吞吐量差异主要来自于未纳入上市架
构中的货主自有散杂码头、油品码头的业务量。此外，上港集团通过合
作、入股等方式参与国内外其它港口的运营，但规模和影响都相对较小。 

主营业务：集装箱、散杂货、港口物流、港口服务 

 上海港位于长江三角洲前缘，居我国 18000 公里大陆海岸线的中部，地处
长江东西运输通道与海上南北运输通道的交汇点，水陆交通便利，集疏运
渠道畅通，通过公路、铁路及长江、沿海运输网可辐射到长江流域的安
徽、湖南、湖北、江西、四川省甚至全国，90 年代之后，上海港经历快速
发展并逐步成为世界级大港，经营包括港口集装箱、大宗散货和件杂货的
装卸生产，以及与港口生产有关的引航、船舶拖带、理货、驳运、仓储、
船货代理、集卡运输、国际邮轮服务等港口服务以及港口物流业务。上港
集团将其分为四个板块，分别为集装箱、散杂货、港口物流和港口服务。 

 

图表5：上港集团主营业务板块 

板块 描述 备注 

集装箱板块 

    集装箱码头业务，主要分布于洋山、外高桥、吴淞三大港区，

共有集装箱泊位 46 个，集装箱吊桥 155 台，场地轮胎吊 463 台，

集装箱堆场总面积 634 万平方米。港区间可通过水上和陆上集装箱

穿梭驳运服务连为一体 

    核心业务，利润主要

来源，规模居全球 NO.1 

散杂货板块 
    公共散杂货码头业务，主要分布在罗泾、吴淞和龙吴三大港

区，公司共有散杂货泊位 62 个，堆场 138 万平米以及仓库 15 万平 
   主要业务，业绩稳定 

港口物流 

    服务范围涵盖国际货运代理、船舶代理、内支线船运、仓储堆

存、公路运输、国内多式联运、集装箱拼装拆箱、危险品储运、重

大件货运接运、集装箱洗修、物流管理软件开发等全方位的物流业

务 

   港口传统业务向上下

游产业的延伸，公司未

来发展的战略重点 

港口服务 

    港口服务是集装箱、散杂货和物流产业发展其保障作用的服务

业务，具体可分为引航服务、拖带服务、理货服务、港口物流信息

化、港务工程建设以及劳务管理。 

   支持保障集装箱、散

杂货、物流业务，主要由

政府定价，是公司稳定的

利益贡献点  
来源：国金证券研究所 ，上港集团官网 
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核心业务：集装箱板块 

发展集装箱：港口特征决定 

 腹地型港口：上海港毗邻长三角经济较为发达的上海、浙江和江苏地区，
并能通过水陆支线运输覆盖长江流域甚至全国货源，是典型的腹地型港
口。2011 年中国 GDP 总额达 47 万亿元，上海、浙江、江苏三地 GDP 合
计约为 10 万亿，约占中国 GDP 的 21-22%，腹地强大的经济群体给上海
港以及整个长三角港口群高速增长提供强大动力，2001-2011 年 GDP 复
合增长率达 17%，同期上海港货运吞吐量复合增速达 10.2%； 

 外贸出口港：上海港隶属长三角港口圈，腹地经济体出口加工企业较为发
达，国家统计局数字显示，上海、浙江、江苏三地外贸单位的进出口总额
近年来一直占全国 35%以上，上海港外贸货物占比从 2001 年的 38%逐步
增至 2011 年的 56%，由于出口货物中电子、服装、家具、鞋类、百货等
物资主要通过集装箱进行运输，从而导致上海港发展以集装箱业务为主。 

 港口若发展铁矿石、原油等大宗物资码头，临港一般要有大型钢铁、石化
产业相配套，这种发展趋势必然造成环境污染，这同上海长远发展目标不
相符，也不能体现出上海在金融、服务方面的优势。此外，上海港深水资
源相对有限，洋山港造价远高于国内其它区域的港口，因此也较适宜发展
附加值较高的集装箱码头业务。 

 

集装箱业务高速增长 

 中国出口导向经济模式和世界工厂地位的确立拉动了中国进出口的高速增
长，2002-2011 年，中国进出口额从 6208 亿增至 36421 亿美元，复合增

图表 6：上海、江苏、浙江 GDP 合计占比 图表 7：上海、宁波-舟山港货物吞吐量（按月：万吨）
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来源：国金证券研究所，同花顺   

图表6：“两省一市”外贸单位进出口总额权重 图表7：2001-2012 年上海港外贸货物比重 
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长率达到 22%，2002-2011 年我国集装箱吞吐量从 3600 万增至 1.62 亿标
箱，集装箱复合增长率达 18%； 

 中国沿海从北向南大致可分为渤海湾、长三角和珠三角这三个港口圈，由
于长三角港口圈腹地包括出口加工企业较为发达的浙江和江苏地区，港口
吞吐量增速明显快于其他地区，2002-2011 年，长三角港口集装箱吞吐量
复合增长率达 23%，高于渤海湾 21%和珠三角区域 16%的增速水平。 

 上海港位于长江出海口，长江驳船运输较公路、铁路的价格优势明显，大
量货源通过长江航道输送至上海后中转至其他国家和区域，特别是国家西
部大开发战略实施后，沿海加工企业迁往内地，长江货源的开发将极为重
要。上港集团提出“长江战略”，通过对长江沿岸港口的投资、合作，进
一步拓展长江特别是上游区域的市场，提升了“长江-上海-目的港”的水
水中转量；此外，随着上海港航运中心地位的不断提升，吸引了多家船公
司开设了以上海为中转港的沿海、近洋支线，带动了相关国内、国际中转
量的进一步提升。 

图表8：中国进出口总额以及增速（亿美元） 图表9：中国集装箱吞吐量及增速（万标箱） 
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来源：国金证券研究所，同花顺，Bloomberg   

图表10：2002-2011 年中国三大港圈吞吐量（万标箱） 图表11：2002-2011 年上海港吞吐量（万标箱） 
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 2002-2011 年，上海港集装箱吞吐量从 857 万增至 3163 万标箱，成为世
界第一大港。因腹地经济多以出口加工为导向，上港集团集装箱吞吐量多
来自于外贸，过去 4 年中，公司的外贸集装箱吞吐量平均占比约为 90%，
由于外贸箱装卸作业收费标准高于内贸箱，上港集团集装箱板块业务利润
中超过 90%来自于外贸箱的贡献。 

 

 上港集团对于码头设施的投资建设为公司十年来集装箱吞吐量连创新高奠
定了重要基础，1993-2011 年，上港集团下属码头的吞吐能力从 261 万增
至 2036 万标箱，复合增速高达 25.6%；  

图表12：SIPG 在各码头的股权比例 图表13：上海港内支线货量（万标箱） 
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来源：国金证券研究所   

图表14：2011 年全球 TOP16 集装箱港口（万标箱）  图表15：2008-2011 公司内外贸吞吐量（万标箱） 
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 公司集装箱码头已形成吴淞、外高桥、洋山三大港区战略布局，公司主要
依据航线和船型安排码头挂靠，将船型较大的欧美航线安排在吃水较深的
洋山港停泊作业，由冠东、盛东两家公司负责运营；日韩、澳洲等中近洋
航线以及少量内贸航线被安排在外高桥码头作业，由浦东、振东、沪东、
明东码头公司负责运营；而张华浜、军工路、洋泾等吴淞口内的老码头主
要经营内贸集装箱业务，其原先的外贸业务将逐步移至外高桥六期进行作
业。同时，公司提供多条穿梭驳船方便港区间的中转协调。 

 洋山港战略地位日益明显，随着洋山一期、二期、三期码头的落成和投入
使用，上海港突破了水深瓶颈，具备同时挂靠多条 10000TEU+船舶的能
力，港区吞吐量占上海港比重逐年增加，2012 上半年洋山港完成集装箱吞
吐量约 697.3 万标箱，占全港货量的 44%，较 2007 年提升了 20 个百分
点。洋山港的运营分流了外高桥港区的部分货源，2007-2011 年，外高桥
集装箱吞吐量并未随上海全港保持高增长，稳定在 1500 万标箱。 

图表16： SIPG 集装箱码头产能扩建时间 

开港时间 码头 
设计吞吐能力 
（万标箱/年） 

水深（米） 运营公司 

1993 年之前 张华浜码头 95 10.5 SCT 上海集装箱码头有限公司 
1993 年之前 军工路码头 85 10.5 SCT 上海集装箱码头有限公司 
1993 年之前 宝山码头（停营） 60 10.5 SCT 上海集装箱码头有限公司 
1993 年之前 洋泾码头 21 10.5 上港中海洋泾码头 

1993 年 外高桥一期 135 10.5 浦东国际集装箱码头有限公司 
1999 年 外高桥二期 125 13.2 振东国际集装箱码头有限公司 
2002 年 外高桥三期 125 13.2 振东国际集装箱码头有限公司 
2003 年 外高桥四期 180 12.5 沪东国际集装箱码头有限公司 
2005 年 外高桥五期 70 12.8 明东国际集装箱码头有限公司 
2005 年 洋山一期 220 16 盛东国际集装箱码头有限公司 
2006 年 洋山二期 210 16 盛东国际集装箱码头有限公司 
2007 年 洋山三期A段 280 17.5 冠东国际集装箱码头有限公司 
2008 年 洋山三期 B段 220 17.5 冠东国际集装箱码头有限公司 
2011 年 外高桥六期 210 15 明东国际集装箱码头有限公司  

来源：国金证券研究所，公司年报 

图表17：上海港下属各集装箱码头公司一览表 

来源：国金证券研究所，公司官网，数据未包含外高桥六期 
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业绩倚重集装箱业务 

 目前上海港所有集装箱码头都由公司管理和运营，集装箱板块占据公司主
体地位，2007-2011 年业务收入占公司总收入比例在 45-49%；2012 上半
年因上海地区“营改增”的实施，港口物流收入的确认口径发生变化并导
致该板块收入大幅增加，集装箱板块业务收入占比相应滑落至 33%，集装
箱板块毛利率常年维持在 60-65%，远高于其他板块业务，毛利额始终占
据集团总额的 70%左右。洋山港的建成并投入使用，突破了上海港过去水
深不够的瓶颈，预计公司未来一段时间的业务仍将倚重于集装箱板块的表
现。 

图表18：SIPG 集装箱码头设计吞吐能力（万标箱） 图表19：公司 1H2012 码头吞吐量构成 
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来源：国金证券研究所，公司资料，上海港口协会   

图表20： 主要港区集装箱吞吐量（千标箱） 图表21：2007-1H2012 公司各港区吞吐量比重 
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 公司管理和运营上海港公共散杂货码头，散杂货业务毛利率总体维持在
30%左右，年贡献毛利约为 7 亿元，占公司利润的 8-9%；港口服务和物
流板块毛利率介于 20-25%之间，合计贡献利润约占公司总利润的 20-
25%，2012 上半年营改增实施后，港口物流的收入确认口径有所放宽，导
致该板块的毛利率大幅下滑，但利润总额变化不大。 

 

图表22：2006-1H2012 公司集装箱板块收入占比 图表23：006-1H2012 公司集装箱板块利润占比 
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来源：国金证券研究所，公司年报、半年报   

图表24：2006-1H2012  公司四大板块业务毛利率 图表25：2006-1H2012  公司四大板块利润(百万人民币)
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集装箱业务展望 

中国出口增速放缓 

 2011 年全球经济景气度下行，欧美经济 PMI 指数普遍回落，在债务危机
严重的欧洲区域，PMI 已连续 8 个月处于枯荣线 50 以下，失业率居高不
下，处于 10-11%的水平，个别国家，如西班牙的失业率已创 24.6%的历
史新高。经济萎靡导致进出口贸易增速出现不同程度，2011 年美国进口平
均增速仍能达到 14%，2012 上半年仅有 5.4%的水平，欧盟区域进口增速
亦从去年的 15%滑落至 5%的水平。 

 

 

图表26：美国制造业 PMI 图表27：欧洲制造业 PMI 

0

10

20

30

40

50

60

70

Sep/04

Mar/05

Sep/05

Mar/06

Sep/06

Mar/07

Sep/07

Mar/08

Sep/08

Mar/09

Sep/09

Mar/10

Sep/10

Mar/11

Sep/11

Mar/12

Sep/12

  

0

10

20

30

40

50

60

70

Aug/05

Jan/06

Jun/06

Nov/06

Apr/07

Sep/07

Feb/08

Jul/08

Dec/08

May/09

Oct/09

Mar/10

Aug/10

Jan/11

Jun/11

Nov/11

Apr/12

来源：国金证券研究所,bloomberg   

图表28：美国失业率 图表29：欧元区失业率 
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图表30：美国进出口同比增速 图表31：欧盟 27 国进出口增速 
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 国内劳动力成本上升和人民币兑美元的升值给出口行业带来困扰，国内通
胀推升劳动力成本，2007-2008 年中国 CPI 达到 7-8%的水平，创 96 年以
来的新高，2011 年通胀压力再次抬头，CPI 达到 6%的水平，2011 年中国
平均工资水平已达 6467 美金/年，比泰国、孟加拉国、印度、越南等具有
替代加工能力国家的工资水平高出 64-450%不等，未来国内通胀仍将在原
油、劳动力、食品等成本的推动下有所反复,将进一步挤压产业向它国转
移。联合国贸发会数据显示，2011 年东南亚吸引外商直接投资 1170 亿美
元，同比增长 26%，我国商务部公布吸引外商直接投资为 1160 亿美元，
增长 10%，东南亚吸引外资的规模和增幅均已超过中国。另一方面，2010
年以来人民币兑美元一直保持升值，幅度接近 7%，给我国出口造成进一
步压力。 

 鞋类产品是我国出口欧美市场的主要商品之一，我们调研了一家鞋类
代工商，其主营业务是代工生产 NIKE﹑ ADIDAS﹑ REEBOK、
SALOMON 等名牌运动鞋的主要厂商，产量占上述品牌总量份额较
高，公司在中国东莞﹑ ﹑越南 印尼有三大生产基地，自 2003 年起，
公司在中国的生产线规模扩大了 58%，而在印尼和越南的规模则分别
扩大了 163%和 79%，作为中国出口加工企业的一个缩影，上述数据
从微观面展示了近年来低附加值的出口加工行业外迁国外的趋势。 

 中长期来看，中国人口红利的消失将当前以出口为导向的劳动密集型产业
的发展造成障碍，我国第六次人口普查数据显示国内劳动人口在 2014 年
见高后逐步回落。而相关研究表明，中国主要竞争对手印度的人口红利要
到 2040 年以后才会消失。可用劳动力的减少将加速我国劳动密集型产业-
出口加工行业向国外迁移，进而影响我国出口总量。 

 

图表32：中国和欧美地区的 CPI 同比增速（%） 图表33:2007-2012 年人民币对美元汇率 
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图表34：2011 年中国与加工业替代国家的工资水平 图表35：2003-2011 年裕元公司的鞋类生产线（条） 
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 受经济景气度下行以及贸易转移等因素影响，2010 年以来中国进出口增速
明显下滑，2011 年我国出口、进口和进出口增速分别 20.3%、24.9%和
22.5%，2012 年 8 月上述指标已滑落至 7.1%、5.1%和 6.2%。此外，中
国出口加工行业的外移导致我国对欧美发达国家的出口量占其进口总额的
权重不断下降。以中国对欧洲出口为例，2012 上半年欧盟进口增速滑落至
5%，我国对欧出口负增长 0.8%，欧盟进出口贸易增速约为 8%，而中国
对欧盟的进出口总额增速仅为 3.3%； 

 

港口竞争日益加剧 

 宁波港：宁波港是天然的深水港，港边深度达 15 米，外围又有舟山群岛
这一天然的防波堤，内陆集疏运能力较强，同上海港的竞争由来已久，两
港竞争体现在就近腹地货、中转货和长江货三个方面。 

 腹地货：宁波和上海港对就近腹地货源的争夺主要集中在“浙北苏
南”区域，2007 年杭州湾大桥贯通后，宁波同嘉兴的距离从 150 缩短
至 80 公里，经济联系进一步紧密。2008 年宁波港对入股乍浦港后，

图表36：中国进出口同比增速（%） 图表37：中国对欧盟出口和欧盟进口增速比较 

-40

-20

0

20

40

60

80

2009-05 2009-11 2010-05 2010-11 2011-05 2011-11 2012-05

出口 进口 进出口
  

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

20
06
-1
2

20
07
-0
3

20
07
-0
6

20
07
-0
9

20
07
-1
2

20
08
-0
3

20
08
-0
6

20
08
-0
9

20
08
-1
2

20
09
-0
3

20
09
-0
6

20
09
-0
9

20
09
-1
2

20
10
-0
3

20
10
-0
6

20
10
-0
9

20
10
-1
2

20
11
-0
3

20
11
-0
6

20
11
-0
9

20
11
-1
2

20
12
-0
3

20
12
-0
6

中国对欧出口额同比增速 欧盟进口同比增速

来源：国金证券研究所   

图表38：华东港口示意图 

来源：国金证券研究所  
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强化了两港间驳船运输，充分发挥了乍浦港的地理优势，争取到了部
分原先通往上海港的货源。2012 年 1-8 月，宁波港下属乍浦码头累积
完成吞吐量 45 万标箱，同比增长 40%，其中外贸箱 24 万标箱，增速
73%，乍浦港增量约占今年宁波港总量的 16%（杭州湾大桥对集卡的
单向收费约为 340 元，乍浦-宁波的拖车费用接近 2000 元，货物通常
采用乍浦-宁波的驳船运输，大小柜收费标准为 600/400 元） 

 中转货：宁波港目前已成为主流航线的远东基本港，吸引了更多国际
货源在当地中转，给上海港带来一定冲击。 

 长江货：目前宁波港也有从长江过来的支线船，吸引了部分长江货
源，此外，公司海铁联运项目可以将长江中上游地区的货源通过铁路
直接发送至北仑港，虽然当前海铁联运的集装箱货量仅为 5 万标箱/年,
但随着我国铁路通车里程的不断提升，海铁联运的产能将不断扩大，
预计将分流原先通过长江至上海的货源。 

 苏州港 

 苏州港包括张家港、常熟和太仓三个港区，依托苏州地区发达的加工
贸易区以及毗邻长江口的地理位置，近年来集装箱吞吐量呈较快增
长。部分船公司已将苏州港（太仓）作为内贸、近洋航线的基本港，
2012 年 1-7 月，苏州港完成吞吐量 244 万标箱，同比增速达 21%，
分流了部分原先从上海港出口的货源。 

 釜山港 

釜山港是美国航线在远东地区必挂港口之一，具备优越的地理条件
（从釜山-津轻海峡-美国是距离最短的航道），距离我国北方港约
500-700 海里不等，我国华北外贸箱若选择中转至美国，釜山比上海
港都要有成本和时间优势，目前我国华北有相当高比例的美国货在釜

图表39：宁波港下属乍浦码头吞吐量（万标箱） 图表40：宁波港月度吞吐量（万标箱） 
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图表41：2012 年 1-7 月苏州港集装箱吞吐量（万标箱） 图表42：釜山港口箱量及增速  
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山进行中转（约占釜山国际中转量的 30%），2012 年釜山港进一步
加强了同中国、日本港口的相关合作，巩固其在东北亚的中转港地
位，未来是上海港拓展国际中转箱业务的主要竞争者。 

 

中转箱业务受制于航线合作 

 船公司合作航线的开辟将制约港口中转量的增长，2011 年航运业陷入低谷
催生了诸多超级联盟的诞生，如 MSC/CMA、G6 等。船公司相互间的合
作开线以及买卖舱业务日渐频繁，这种合作航线和买卖舱业务不利于上海
港中转量的增加。举例来说：A 船公司原先经营“大连-天津-釜山-洛杉矶-
温哥华”北方美西线，B 船公司经营“上海-宁波-釜山-洛杉矶-温哥华”华
东美西线，B 公司若揽取了北方大连、天津出口的美国货，需通过支线船
到上海或釜山进行中转；若 A 和 B 公司展开换舱合作，则 B 公司揽取的北
方货将直接上 A 公司的船，将不再发生从天津、大连-釜山或天津、大连-
上海的中转业务，相关港口的中转量将会有所下降。 
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其他业务展望 

干散货：大环境不景气，业绩表现平淡 

 上港集团是上海最大的散杂货码头运营商，拥有上海港所有的散杂货公共
码头。2008 年罗泾二期码头完成后，该罗泾码头产能从原来 2400 万吨增
长 4380 万吨，公司干散货业务量呈逐年递增态势，于此同时，干散货装
卸费率却有小幅下滑。受此影响，公司近两年干散货板块收入并未出现大
幅增长，占公司总收入 8-11% ，毛利也较为稳定，近两年总体维持在 7 亿
元左右，占公司毛利的 9-9%。 

 预计干散货板块未来仍将保持货量小幅增长的态势，但受大行业不景气影
响，作业费率难以提升，板块毛利额仍保持稳定。 

 

港口物流：“营改增”影响较大，短期利润小幅回落 

 港口物流服务业务是公司从传统码头业务向上游的延伸，通过提供装卸和
物流的一站式服务，公司将有能力获取更多的附加值以及长期客户，上港
集团将其定位于核心辅助业务。2006-2011 年，板块收入保持较快增长，
比重从 15%增至 19%。2012 年“营改增”实施后，板块收支口径发生变
化，外包业务纷纷计入公司的收入和支出项，受此影响，半年报收入同比
增长 206%，占公司收入比重猛增至 42%；与此同时，由于部分成本项未
能抵扣，板块成本增幅达 274%，毛利下降。我们判断该板块毛利率未来
将从 20%的水平下滑至 10%左右，预计毛利额同比下滑约 1.5 亿。 

图表43：上港集团干散货业务吞吐量和运价 图表44：公司干散货利润和利润率 
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图表45：港口物流业务将保持较快增长 图表46：“营改增”导致 2012 年物流业务毛利下滑 
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 公司的未来战略是延伸上下游产业链，发挥沿江港口投资企业、航运企业
和物流企业的整体竞争优势，积极推进长江流域市场开发和长江一体化物
流平台的建立，我们认为未来几年该板块业务量仍将保持较快增长。 

 

港口服务：同步于全港货量，利润增速趋缓 

 港口服务板块业务包括引航、拖带、理货代理、港口信息技术及工程技术
咨询，及国际客运等，该业务板块对公司其它板块发展的起到支持、协作
作用。其中引航、拖带的业务量同港口整体货量相关，价格主要由国家制
定，我么之前已经预测上海港未来货量增速将会放缓，预计该板块利润将
随港口吞吐量保持小幅增长。 

房地产业务：业绩释放尚需等待 

 公司 7 月份公告则预示宝山地块（约 140 万平方米）即将进入开发阶段。
我们预计未来 2-3 年房地产项目可能将为公司贡献收益(由于项目进程难以
预计，暂未纳入盈利预测值)。 

 公司位于秦皇岛路和公平路之间的汇山地块（约 30 万平方米）已进入结
算阶段，就目前发展速度来看，短期难以贡献收益。 

 

图表47：港口服务同集装箱业务正相关 图表48：预计港口服务板块利润小幅增长（百万元） 
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整体逻辑：短期业绩下滑，长期增速放缓 

短期：业绩或将负增长 

 2012 年全球经济受欧债危机拖累，公司吞吐量增速明显放缓，1-8 月上海
上海港累积吞吐量增速仅为 1.4%，全年低增长已是大概率事件，集装箱
板块增长乏力。 

 公司成本端有较大幅度上升，预计业绩同比下滑。 

  港口物流业务受“营改增”影响，成本增速快过于收入，利润下滑。 

 公司 2011 年收购洋山二、三期码头导致折旧成本同比增加。2011 年
上港集团收购洋山二、三期资产前，公司仅需向原拥有者同盛集团交
付洋山二期货量 10 元/TEU 的码头资产占用费和合计 86 亿人民币的保
证金，码头折旧成本由同盛负担，完成收购后上港集团将负担折旧成
本，经测算，洋山二三期码头的折旧将给公司带来每年 8.22 亿左右的
费用，比收购前 3800 万左右的码头占用费高出约 7.8 亿/年，考虑到
公司在 2011 年 4 月完成收购，预计实际增加折旧约 4 亿元，若包括
收购事宜带来的财务成本，预计费用将增加 6-7 亿。 

  母公司和子公司原本享受“五减五免”、“三减三免”等税收优惠，
2012 年部分公司的优惠将取消或减少。 

 

 

长期：货量增速放缓，弹性要看费率 

 我们认为在中国出口放缓、港口竞争加剧的大格局下，公司集装箱吞吐量
增速在未来几年将会放缓，预计 2012-2014 年吞吐量增速约为 2.2%、

图表49：洋山二、三期收购前后成本测算 

收购前洋山二期占用费测算（二期） 收购后新增折旧测算（二、三期） 
洋山二期岸吊（个） 16 土木工程（30 年） 55% 

作业效率（UNIT/HOUR） 24 IT 通讯（7年折旧） 1% 

全年有效作业天数（天） 330 土地、水电使用权（50 年） 20% 

全年理论完成量（Mil Unit） 3.04 机械设备（15 年） 20% 

其中：40 尺占比 60% 其它（10 年） 4% 

20 尺占比 40% - - 

全年理论完成量（百万标箱） 4.9 固定资产（亿） 200 

码头资产占用费（亿） 0.49 折旧总额 8.22 

注：目前洋山二期实际年吞吐量约为 380 万/年     
来源：国金证券研究所，公司年报  

图表50：2012 年上海港月度吞吐量增速明显趋缓 图表51：2012 年 1-8 月上海港集装箱吞吐量（万标箱）
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4.3%和 3.9%； 
 

 

 洋山三期、外高桥六期投入运营时间尚短，产能利用率不高，公司短期营
销策略仍将以开拓箱源为主，对能带来可观箱量的大型班轮公司仍有一定
诉求，费率上涨难以实施。但中国港口费率明显低于日韩、欧美等地区，
随着上海港不断发展、成熟，长期来看费率具备上涨空间，能增强公司业
绩弹性。 

风险提示 

 投资风险主要来自全球经济恶化、中国出口数据的低于预期 

图表52：世界部分口岸装卸费（估计值：USD/TEU）  图表53：2012-2015 年上海港吞吐量增速 
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来源：国金证券研究所，上港集团官网   
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估值和投资建议 

 预计 12-14 年公司净利润分别为 44.8、48.3 和 52.6 亿，EPS 分别为
0.2、0.21、0.23 元，对应 PE 分别为 12.2、11.6 和 10.6 倍，息率 4%
（假设维持 50%分红），而 A 股目前港口板块 PE 为 14.1 倍，股价有一
定安全边际，我们首次给予“增持”评级，目标价 2.9 元。 

附:关键假设 

 

图表54：上港集团历史 PE&PB 图表55：1999-2011 年上港集团 ROE 
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来源：国金证券研究所 ,同花顺,公司年报  

图表56：2009-2014E 上海港吞吐量&单箱作业费率 

吞吐量(MIL TEU) 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

吴松 299  328 224 231  233 235 

外高桥 1,354  1,499 1,546 1,540  1,615 1,686 

洋山 785  1,009 1,310 1,379  1,434 1,492 

全港 2,465  2,873 3,135 3,206  3,338 3,469 

吴松  9.6% -31.7% 3.0% 1.0% 1.0%

外高桥   10.7% 3.2% -0.4% 4.9% 4.4%

洋山  28.5% 29.8% 5.3% 4.0% 4.0%

全港   16.6% 9.1% 2.2% 4.1% 3.9%

单箱费率（RMB/TEU） 315  330 332 332  335 338  
来源：国金证券研究所,公司年报  

图表57：2009-2014E 公司营业收入 &整体毛利率(2012 毛利大幅下滑部分因”营改增”影响) 

收入(百万元) 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

集装箱板块 7,763 9,490 10,403 10,642 11,184  11,732 

干散货板块 1,960 2,174 2,405 2,254 2,368  2,488 

港口物流 2,749 3,331 4,286 8,573 9,602  10,754 

港口服务 4,264 4,458 4,933 5,081 5,233  5,443 

收入合计 16,545 19,105 21,779 25,947 27,674  29,582 

同比增速             

集装箱板块  22.2% 9.6% 2.3% 5.1% 4.9%

干散货板块   11.0% 10.6% -6.3% 5.1% 5.1%

港口物流  21.2% 28.7% 100.0% 12.0% 12.0%

港口服务   4.5% 10.7% 3.0% 3.0% 4.0%

收入合计  15.5% 14.0% 19.1% 6.7% 6.9%

毛利率 43.9% 47.3% 45.9% 38.1% 38.1% 38.1% 
来源：国金证券研究所,公司年报  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 16,545 19,105 21,779 25,947 27,674 29,582 货币资金 6,745 6,896 9,926 12,387 19,682 26,632

    增长率 15.5% 14.0% 19.1% 6.7% 6.9% 应收款项 12,123 12,500 3,855 8,033 8,568 9,159

主营业务成本 -9,284 -10,074 -11,781 -16,062 -17,125 -18,317 存货 869 937 1,017 4,841 5,161 5,520

    %销售收入 56.1% 52.7% 54.1% 61.9% 61.9% 61.9% 其他流动资产 1,975 2,222 2,712 4,159 4,266 4,385

毛利 7,261 9,031 9,998 9,884 10,549 11,265 流动资产 21,712 22,554 17,511 29,420 37,677 45,696

    %销售收入 43.9% 47.3% 45.9% 38.1% 38.1% 38.1%     %总资产 34.3% 34.2% 21.0% 34.4% 42.2% 49.0%

营业税金及附加 -499 -337 -364 -450 -500 -500 长期投资 5,748 7,190 6,980 6,980 6,980 6,980

    %销售收入 3.0% 1.8% 1.7% 1.7% 1.8% 1.7% 固定资产 26,260 26,113 39,295 37,504 34,662 32,263

营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 41.5% 39.6% 47.2% 43.8% 38.9% 34.6%

    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 9,129 9,694 19,297 11,583 9,739 8,190

管理费用 -1,813 -1,804 -1,957 -2,114 -2,219 -2,330 非流动资产 41,635 43,340 65,747 56,227 51,542 47,594

    %销售收入 11.0% 9.4% 9.0% 8.1% 8.0% 7.9%     %总资产 65.7% 65.8% 79.0% 65.6% 57.8% 51.0%

息税前利润（EBIT） 4,948 6,891 7,677 7,321 7,830 8,435 资产总计 63,347 65,895 83,258 85,648 89,219 93,291

    %销售收入 29.9% 36.1% 35.2% 28.2% 28.3% 28.5% 短期借款 266 7,659 2,332 350 350 350

财务费用 -462 -434 -743 -849 -707 -596 应付款项 6,897 7,018 7,363 11,515 12,275 13,125

    %销售收入 2.8% 2.3% 3.4% 3.3% 2.6% 2.0% 其他流动负债 9,844 4,835 5,810 3,598 3,621 3,646

资产减值损失 53 -75 -183 -183 -360 -503 流动负债 17,007 19,512 15,505 15,463 16,245 17,120

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3,040 2,409 6,191 6,191 6,191 6,192

投资收益 222 248 282 324 372 428 其他长期负债 5,134 2,512 10,218 10,200 10,200 10,200

    %税前利润 4.1% 3.1% 3.9% 4.7% 5.1% 5.4% 负债 25,181 24,434 31,914 31,854 32,636 33,512

营业利润 4,760 6,631 7,032 6,613 7,136 7,764 普通股股东权益 32,093 35,378 45,329 46,851 48,729 51,030

  营业利润率 28.8% 34.7% 32.3% 25.5% 25.8% 26.2% 少数股东权益 6,073 6,083 6,015 6,943 7,854 8,749

营业外收支 623 1,272 228 228 228 228 负债股东权益合计 63,347 65,895 83,258 85,648 89,219 93,291

税前利润 5,383 7,902 7,259 6,841 7,364 7,992
    利润率 32.5% 41.4% 33.3% 26.4% 26.6% 27.0% 比率分析

所得税 -641 -1,290 -1,467 -1,437 -1,620 -1,838 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 11.9% 16.3% 20.2% 21.0% 22.0% 23.0% 每股指标

净利润 4,743 6,613 5,793 5,404 5,744 6,154 每股收益 0.179 0.258 0.208 0.197 0.212 0.231

少数股东损益 983 1,195 1,069 928 911 895 每股净资产 1.529 1.685 1.992 2.059 2.141 2.243

归属于母公司的净利 3,760 5,417 4,724 4,476 4,833 5,259 每股经营现金净流 0.059 0.392 0.318 0.193 0.471 0.480

    净利率 22.7% 28.4% 21.7% 17.3% 17.5% 17.8% 每股股利 0.094 0.108 0.118 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.72% 15.31% 10.42% 9.55% 9.92% 10.31%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 5.94% 8.22% 5.67% 5.23% 5.42% 5.64%

净利润 4,743 6,613 5,793 5,404 5,744 6,154 投入资本收益率 9.86% 11.12% 8.99% 8.43% 8.55% 8.70%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 1,728 1,889 2,677 4,950 4,799 4,662 主营业务收入增长率 -8.79% 15.47% 13.99% 19.14% 6.66% 6.89%

非经营收益 -173 -578 538 485 357 301 EBIT增长率 -24.46% 39.25% 11.40% -4.64% 6.96% 7.73%

营运资金变动 -5,063 296 -1,771 -6,446 -183 -198 净利润增长率 -18.60% 44.07% -12.79% -5.26% 7.98% 8.81%

经营活动现金净流 1,234 8,219 7,236 4,392 10,717 10,918 总资产增长率 7.22% 4.02% 26.35% 2.87% 4.17% 4.56%

资本开支 -1,476 -2,624 -1,589 4,849 118 -482 资产管理能力

投资 787 22 71 0 0 0 应收账款周转天数 49.3 42.3 39.4 75.0 75.0 75.0

其他 150 177 191 324 372 428 存货周转天数 47.2 32.7 30.3 110.0 110.0 110.0

投资活动现金净流 -538 -2,426 -1,326 5,173 490 -54 应付账款周转天数 93.8 66.2 56.9 102.0 102.0 102.0

股权募资 124 14 92 0 4 0 固定资产周转天数 512.6 422.4 606.5 484.3 418.6 365.7

债权募资 3,632 -645 1,097 -5,412 0 1 偿债能力

其他 -3,588 -3,364 -4,013 -1,692 -3,915 -3,915 净负债/股东权益 -2.99% 7.65% 12.85% 4.00% -9.09% -20.23%

筹资活动现金净流 168 -3,995 -2,825 -7,105 -3,912 -3,914 EBIT利息保障倍数 10.7 15.9 10.3 8.6 11.1 14.2

现金净流量 864 1,799 3,085 2,461 7,296 6,950 资产负债率 39.75% 37.08% 38.33% 37.19% 36.58% 35.92%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 3 3 7 
增持 0 0 4 4 5 
中性 0 0 1 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.67 1.71 1.63 

来源：朝阳永续 
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