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2012年公司净利稳步增长.2012年度公司实现营业收入323.91亿元，同比

增长7.77%，税后净利润3.86亿元，其中，归属于母公司净利润3.85亿元，

同比增长16.24%，每股收益由上年0.31元增长到0.33元，同比增长3.13%。

公司2012年年度利润分配预案为：拟以2012年期末总股本12.18亿股为基

数，向全体股东每10股送红股2股，派发现金红利人民币0.50元（含税），

共计分配3.04亿元，其中送红股2.43亿元，派发现金红利6088.24万元，

剩余未分配利润结转以后年度分配；并以资本公积金转增股本每10股转增

8股。送红股及公积金转增股本后，公司总股本由12.18亿股变更为24.35

亿股。 

2012年公司综合毛利率小幅提升，尤其是对公司业绩贡献最大的物流贸

易业务和铁路运输业务毛利率提升明显。2012年公司综合毛利率为4.41%，

较上年提升0.14个百分点。其中，物流业务毛利率2.87%，较上年提升0.28

个百分点，物流业务毛利占主营业务毛利的62.96%；铁路运输业务毛利率

为58.84%，较上年提升2.28个百分点，该块业务毛利占公司主业毛利总和

的37.31%；港口业务由于人工成本增加，导致当期该块业务毛利率仅为

-2.09%。 

物流贸易和铁路运输业务前景广阔。公司的物流业务主要由物流公司运营，

物流公司一直将营销网络的构建作为业务发展的重点，与周边江苏申特钢

铁有限公司、江苏沙钢集团有限公司等多家大型钢材企业建立了良好的合

作关系，拥有良好的采购和销售渠道，在淮南市周边地区已拥有22个物流

网点，在上海、杭州、武汉、广州等其他地区设有11个物流网点。随着公

司物流网点的拓展及公司、公司大股东的大力支持，公司物流业务发展前

景广阔；公司的铁路运输服务由铁运分公司提供，铁运分公司所辖铁路线

路216.234公里，具备外转运量4000万吨、内部电厂之间周转3000万吨，
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市场数据：2013 年 2 月 25 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 5.59  营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

综合毛
利率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 10.01/5.94 2010A 30055.41  642.19  331.14  1632.27  0.32  4.30  12.37  26.84  

市净率 2.19 2011E 32390.71  7.77  384.92  16.24  0.33  4.44  10.34  26.03  

市盈率 26.3 2012E 36407.15  12.40  437.97  13.78  0.38  4.60  8.69  22.88  

流通 A 股市值（百万元） 5906 2013E 42596.37  17.00  511.16  16.71  0.44  4.80  9.21  19.60  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 
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合计7000万吨的年运输能力（2012年公司铁路运量完成4531.72多万吨），

是淮南亿吨级基地煤炭外运的重要咽喉通道，主要运输货源煤炭大部分来

源于淮南矿业。淮南矿业新区生产的煤炭绝大部分是经由铁运公司经营的

铁路专用线运输到矿区外的国铁运输线上，由于铁路运输行业特有的垄断

性和铁运公司处于淮南矿区的特殊地理位置，铁运公司已成为淮南矿区煤

炭运输服务的主要供应商，2011年铁运公司专用线煤炭运量占淮南矿业煤

炭外运量的比例为80%左右。未来随着淮南矿业淮河以北新矿区的陆续建

成投产，煤炭产量逐渐上升，将进一步保证铁运公司的运量及其可持续的

盈利水平。  

在公司"大物流、大服务、大效益"的发展战略的引导下，大型现代综合

物流企业框架已现。2011 年，公司确立了重组后的发展战略：大物流，

大服务，大效益，制定了芜湖港"十二五"发展规划，明确了公司的发展方

向：按照"装备一流、管理一流、效益一流"的要求，把芜湖港打造成具有

多种功能的大型现代综合物流企业。2012年公司根据新发展战略，将各项

业务均进行了整合和推进，包括公司与江北产业集中区正式签署合作框架

协议，在集中区建设大宗生产资料交易平台和煤炭交易平台、朱家桥外贸

码头二期水工工程正式开工建设、与镇江港务集团有限公司合作建设镇江

东港港务有限公司、尤其是公司以现金方式收购淮南矿业（集团）有限责

任公司所持有的淮南矿业集团（芜湖）煤炭储配有限责任公司100%股权，

这是加快构建公司完整煤炭物流体系，促进由传统港口业态向现代煤炭物

流转型，进一步开拓公司业务腹地，支撑公司发展战略的重要举措；与此

同时，公司铁运分公司还于2012年以现金方式收购淮南矿业（集团）有限

责任公司所持有的六条铁路专用线相关资产，这对于持续增强公司盈利能

力将发挥重要作用。而物流公司收购斯迪尔电子交易平台，是物流公司"

平台+基地"业态转型的重要支撑，标志着其业务模式和管理流程的重要创

新，对于降低传统钢贸业务风险，拓展物流发展空间，增加新的盈利点具

有重要意义。总之，经过公司的努力，目前公司大型现代综合物流企业的

框架已经形成，未来发展空间十分广阔。 

背靠大大股东，后续支持值得期待。自2010年11月淮南矿业芜湖港大股东

后，大股东与上市之间配合表现出相当的默契，大股东在致力于提高自身

盈利能力的同时，也在不断兑现2010年资产重组时的承诺，尤其时公司以

现金方式收购淮南矿业（集团）有限责任公司所持有的淮南矿业集团（芜

湖）煤炭储配有限责任公司100%股权、公司铁运分公司以现金方式收购淮

南矿业（集团）有限责任公司所持有的六条铁路专用线相关资产，更是表
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明了大股东对芜湖港这个资本运作平台的支持。我们相信，作为一个重要

的资本运作平台，大股东对芜湖港的后续支持依然值得期待。 

盈利预测。我们预计2013-2014年公司每股收益分别为0.39元和0.47元，

按照昨日收盘价格8.59计算，2013-2014年的PE分别为22.88和19.60倍，

目前港口板块PE为14.89倍，公司较港口板块估值溢价82.49%，考虑公司

背靠大股东，大股东后续支持依然存在，公司综合现代物流框架已经形

成，未来盈利能力将会进一步提升的预期，现给予公司“增持”评级；

近期公司股价走势较好主要是受到公司高送转预期的影响，消息兑现后

股价下调概率较大，此外，考虑目前大盘走势尚未清晰，建议投资者近

期以观望为主，待股价形态清晰后再介入。 

投资风险.资产负债过高，资金需求较大，未来财务费用压力较大。 
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表1.盈利预测表     单位：百万元 

  2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 4,049.56  30,055.41  32,390.71  36407.15  42596.37  

                营业收入 4,049.56  30,055.41  32,390.71  36407.15  42596.37  

  3116.79% 642.19% 7.77% 12.40% 17% 

二、营业总成本 4,030.08  29,600.83  31,901.44  35,850  41,945  

                营业成本 3,871.13  28,763.18  30,952.37  34,732  40,552  

综合毛利率：% 4.41% 4.30% 4.44% 4.60% 4.80% 

           营业税金及附加 9.99  47.01  58.27  65.50  76.63  

                销售费用 18.00  83.93  99.56  127.43  161.87  

                管理费用 65.64  179.94  255.06  298.54  391.89  

                财务费用 54.37  467.98  391.09  480.57  617.65  

             资产减值损失 10.96  58.78  145.09  145.09  145.09  

三、其他经营收益           

              投资净收益 4.40  5.60  2.42  3.03  3.63  

其中：对联营企业和合营企

业的投资收益 
4.40  5.50  0.42      

四、营业利润 23.87  460.18  491.69  560.63  655.13  

            加：营业外收入 11.59  18.92  8.09  6 6 

            减：营业外支出 1.70  10.15  1.70  0 0 

五、利润总额 33.76  468.95  498.08  566.63  661.13  

               减：所得税 14.65  137.81  112.32  127.78  149.09  

六、净利润 19.12  331.14  385.76  438.85  512.04  

          减：少数股东损益 0.00  0.00  0.83  0.88  0.88  

归属于母公司所有者的净

利润 
19.12  331.14  384.92  437.97  511.16  

  440.10% 1632.27% 16.24% 13.78% 16.71% 

七、每股收益：           

     (一) 基本每股收益(元) 0.05  0.32  0.33  0.38  0.44  

     (二) 稀释每股收益(元) 0.05  0.32  0.33  0.38  0.44  

资料来源：wind资讯 山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息或

所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，
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交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服
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