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宁波港：吞吐量保持快速增
长，大股东增持凸显信心
我们近期赴宁波港(601018.CH/人民币 2.50, 买入)调研，与公司管理层进行交
流，并对港区进行了实地调研。公司 2013年 1季度货物吞吐量和集装箱吞吐
量同比分别增长 10.8%和 10.3%，继续保持快速增长势头。大股东基于对公司
发展前景看好的信心，4月 8日在二级市场增持 1,783.8万股（占比 0.14%），
并计划未来 12个月增持不超过 2%的股份。综合来看，我们认为公司港口条
件优越，经营稳健，业绩稳定增长，目前股价对应2013年10倍市盈率以及3.8%
的股息率，在经济回暖尚不明朗的背景下，公司股票具有很强的防御性，建
议稳健的投资者积极介入。

公司吞吐量继续保持快速增长，增速快于全国水平。2012年公司货物吞吐量
和集装箱吞吐量分别为 4.45亿吨和 1,683万标准箱，同比增长 15.3%和 10.5%，
主要受益于水水中转以及内贸货量的快速增长。2013年 1季度货物吞吐量和
集装箱吞吐量同比分别增长 10.8%和 10.3%，增速均快于全国平均水平。公司
多年来积极开展铁水联运业务，上饶-宁波“五定”班列被铁道部列为全国
“百千快捷货运班列”，12年铁水联运箱量同比增长 27%。此外，“无水港”
建设将公司货源腹地拓展至江西湖北以及长江沿线一带，12年公司无水港业
务量同比增长达 37%，2013年继续保持快速增长势头。

图表 1：公司月度货物吞吐量及增长
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图表 2：公司月度集装箱吞吐量及增长
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港口吞吐能力快速提升，短期业绩受压，但长期业绩弹性加大。2012年公司
共建成和投入试生产的泊位总数 11座，新增货物吞吐能力 5800万吨、集装箱
吞吐能力 240万 TEU。其中北仑五期 10#-11#集装箱泊位基本完工，并于年底投
入试生产；梅山港区 3#、4#集装箱泊位已完成水工结构后续将陆续投入试生
产，由于该泊位为与马士基合资建设，货源较有保障，并将逐渐为公司带来
业绩增量。此外，镇海 21-23#通用散货泊位以及穿山中宅码头也在年内投入试
生产，公司港口生产能力得到大幅提升。短期来看，受国内经济增长放缓以
及外围需求疲软影响，再加上公司新码头投产带来的折旧和财务费用增加，
公司综合毛利率从 2011年的 48.3%下降至 2012年的 46.7%。但长期来看，随着
吞吐量逐步增长，码头产能利用率逐步回升，公司未来业绩弹性也随之加大，
长期发展后劲明显增强。

2012年全年业绩增长 8.44%，13年 1季度由于基数原因同比负增长，但扣非后
净利润同比仍将正增长，我们预计公司未来 3年净利润复合增长率 13%。2012
年公司全年完成营业收入 78.02亿人民币，同比增长 11.7%；实现归属于母公司
所有者净利润 26.77亿人民币，同比增长 8.44%，每股收益 0.2091元人民币。由
于公司 2012年 1季度向合营企业转让泊位相关资产带来 3.52亿元营业外收入
导致同比基数较高，预计 2013年 1季度公司净利润同比负增长，但扣非后净
利润同比增幅预计在 5%左右。全年来看，随着参股的宁波通商银行（2012年
亏损 0.75亿元，公司持股 20%）经营逐渐步入正轨并扭亏为盈，再加上新投产
码头产能利用率的上升带来的业绩增长以及年内将完成的穿山港区 8#、9#泊
位资产转让给远东码头带来的营业外收入（预计为 1.5亿元），预计公司全年
业绩增速在 15%左右，未来 3年净利润复合增长率 13%。

大股东增持彰显未来发展信心。2013年 4月 8日公司大股东宁波港集团在二级
市场上对公司股票进行增持，共增持 1783.76万股，占公司总股本的 0.14%；增
持后宁波港集团持有公司股份 74.59%。大股东计划未来 12个月在市场继续增
持，增持比例不超过 2%，增持价格不超过 3.70元。大股东增持彰显其对公司
未来发展前景的乐观预期，也有利于提振投资者的信心。

综合来看，我们认为公司货种齐全，抗风险能力较强，而新码头稳步投产带
来的能力提升增强了公司未来发展潜力。随着吞吐量逐步增长，新码头产能
利用率回升有望带动公司未来业绩逐步增长。目前公司股价对应 2013年市盈
率仅 10.4倍，估值较为便宜，在宏观经济前景不明的背景下防御性较强，我
们维持对公司的目标价和买入评级不变，建议稳健的投资者积极介入。
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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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