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未来集装箱吞吐量将保持平稳增长的发展态势。2013 年第一季度上海母

港完成集装箱吞吐量完成 780.2万 TEU，同比增长 3.5%，增速与去年同期

持平，其中进港量完成 386.39万 TEU，累计增长 3.3%，出港量完成 393.83

万 TEU，累计增长 3.8%；从环比发展看，由于去年 2、3 季度相对较低的

进出口增速，预计今年 2、3季度增速将有所好转；从 2013年来看，国内

外经济形势依然较为复杂，1季度公司港口集装箱吞吐量能够取得上述成

绩实属不易，预计 2013 年全年港口货物吞吐量增速也基本维持在这一水

平。从长期看，由于上海港集装箱吞吐量基数庞大，集装箱吞吐量已连续

三年在全球位居首位，高速增长已不现实，平稳增长将是发展的主基调。 

港口装卸费用依然存在一定上涨空间，但今年不是上调港口装卸费率的

最佳时点。目前公司港口装卸费率与全国沿海港口装卸费率比较，基本处

于同一水平（略高一点），依然存在一定的上升空间。但是由于航运市场

依然处于市场底部，在此背景下，航运企业对港口装卸费率的上调较为敏

感，这就决定了近期港口装卸费率上调时机并不成熟，但是未来随着经济

形势的好转，公司将会择机考虑上调港口装卸费率。 

港口物流业务是公司发展战略重点，未来将成为仅次于港口装卸业务的

第二大板块。目前公司主要业务包括四块，港口装卸业务、港口物流、港

口服务和港口商务板块。当前港口物流是对公司业绩贡献度很小，2012

年完成营业收入 139.64 亿元，由于仅为 5.25%的毛利率，导致该块业务

仅占公司毛利润总额的 8.45%。未来公司将会继续推进港口物流业务的发

展，推进上海港与国外大物流公司的合作，加快发展汽车物流、区域分拨

中心、冷链仓储等新项目，尤其是 28 平方公里的上海自由贸易实验区建

成后，使通关手续更为便捷，为吸引大项目进驻自由贸易区创造良好条件

（目前正在有序推进中，最快将于 2013年底启动），进而为公司物流业务

的发展提供了更为广阔的发展空间。 

商业地产开发将为公司带来五年以上的利润持续增量，为港口集团持续

发展注入活力。上港集团将依托现有港口商务地产开发经验，优化码头产

业布局，进一步发展港口商务地产业务。目前公司三个地产项目主要是指
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收盘价（元） 2.86  营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主业毛
利率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 3.02/2.37 2011A 21,778.86  13.99  4,724.19  -12.79  0.21  45.91  11.71  13.42  

市净率 1.34 2012A 28,381.02  30.31  4,969.27  5.19  0.22  32.07  10.68  13.10  

市盈率 12.9 2013E 32,558.42  14.72  5,519.90  11.08  0.24  34.00  9.34  11.78  

流通 A股市值（百万元） 60200 2014E 35,908.91  10.29  6,166.25  11.71  0.27  34.50  9.45  10.55  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

公司股价与上证综指一年走势对比 
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上海国际航运服务中心、海门路 55 号和宝山项目，其中，上海国际航运

服务中心（汇山地块）项目、上港滨江城（原上港十四区功能改造、宝山

项目）项目正在开发；此外，公司与中化集团旗下方兴地产的下属公司组

成的联合体于 2012 年 12月竞拍取得海门路 55 号地块的土地使用权，目

前也已处于前期准备阶段。相对来看，项目开发成本相对较低，具备较强

的盈利能力，其中，汇山地块平均成本 1.4万/平方米，2012年预售价格

达到 8万/平方米；宝山项目不计算公司土地价格，土地出让金成本在 3000

元/平米；而海门楼地块平均成本在 2.3万/平方米。 

三战略助力公司向“成为全球卓越码头运营商和港口物流服务商”转型。

长江战略作为公司直接货源腹地的长江流域，是发展母港的立足之本，是

维持港口货量增长的核心区域，未来将保持并提高长江流域集装箱市场的

占有率；东北亚战略作为公司间接货源腹地的东北亚地区，是发展母港的

增量空间，是巩固上海港作为东北亚枢纽港的核心区域，未来公司将逐步

提高东北亚集装箱中转市场的占有率，助公司实现跨越式发展。国际化战

略进行全球视野下的海外市场开拓，逐步形成辐射国内国际市场的跨地区、

跨国经营格局，是实现公司愿景目标的必然选择，未来公司将通过码头及

相关业务的国际化拓展，提升国际化运营能力，进而提升公司的综合盈利

水平。 

盈利预测及投资评级。预计 2013-2014 年公司营业收入分别实现 325.58

亿元和 359.08 亿元，归属于母公司净利润分别实现 55.20 亿元和 61.66 亿

元，按照 2013 年 5 月 30 日股价 2.86 元计算，则 2013-2014 年对应 PE 分

别为 11.78 倍和 10.55 倍，与该公司历史估值（17 倍）及港口板块估值（21

倍）水平相比均处于低位，考虑公司港口物流及商业地产的发展空间，以

及公司母港的优越的地理位置、优惠政策聚集区及建设国际航运中心的功

能定位，公司未来必将会分享到上海发展带来的种种机遇和红利，为此，

给予公司“增持”评级。 

投资风险。国内外经济增速不及预期的风险；大盘震荡的风险。 
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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 19,105.45  21,778.86  28,381.02  32,558.42  35,908.91  

     营业收入 19,105.45  21,778.86  28,381.02  32,558.42  35,908.91  

二、营业总成本 12,723.03  15,029.00  22,591.48  25,198.91  27,596.87  

     营业成本 10,074.31  11,781.16  19,278.99  21,488.56  23,520.34  

     营业税金及附加 336.51  363.92  229.74  288.00  322.00  

     销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

     管理费用 1,803.85  1,957.15  2,206.28  2,474.44  2,782.94  

     财务费用 433.81  743.33  780.18  927.92  951.59  

     资产减值损失 74.54  183.45  96.29  20.00  20.00  

三、其他经营收益           

     公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

     投资净收益 248.24  281.65  767.11  320.00  330.00  

四、营业利润 6,630.66  7,031.50  6,556.65  7,679.51  8,642.05  

     加：营业外收入 1,284.56  244.54  644.48  540.75  540.75  

     减：营业外支出 12.91  16.77  13.29  0.00  0.00  

五、利润总额 7,902.31  7,259.27  7,187.85  8,220.26  9,182.80  

     减：所得税 1,289.69  1,466.56  1,348.53  1,726.25  1,928.39  

六、净利润 6,612.61  5,792.71  5,839.32  6,494.00  7,254.41  

     减：少数股东损益 1,195.49  1,068.53  870.05  974.10  1,088.16  

     归属于母公司所有者

的净利润 
5,417.12  4,724.19  4,969.27  5,519.90  6,166.25  

七、每股收益：           

     (一) 基本每股收益

(元) 
0.26  0.21  0.22  0.24  0.27  

     (二) 稀释每股收益

(元) 
0.26  0.21  0.22  0.24  0.27  
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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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