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事件：1、公司公布 2014年员工持股计划草案（认购非公开发行股票方

式）。本次员工持股计划参加对象为上港集团总部及上港集团下属相关单

位员工，其中，参加本次员工持股计划的员工总人数占公司员工总人数的

72%左右（自愿参与），公司董事、监事和高级管理人员认购份额占员工持

股计划总份额比例约为 1%，除公司董事、监事和高级管理人员外参加员

工认购份额占员工持股计划总份额比例约 99%。本次员工持股计划所认购

股票来源为公司本次非公开发行的股票，员工持股计划认购本次非公开发

行股份数量不超过 4.2亿股，认购股票价格为 4.33元/股，认购股票金额

不超过 18.1860亿元，募集资金全部用于偿还银行贷款。本次员工持股计

划存续期为 48个月，自上港集团公告本次非公开发行的股票登记至员工

持股计划名下时起算，其中前 36个月为锁定期，后 12个月为解锁期。员

工持股计划由长江养老保险股份有限公司管理。2、及拟以现金收购第三

大股东同盛集团旗下 7家公司股权。 

投资要点： 

 实施员工持股计划是公司积极践行关于国有企业积极发展混合所有制精神

的重要体现，意义重大。2014 年 6 月中国证监会发布《关于上市公司实施

员工持股计划试点的指导意见》，2014 年 7 月，上海市委市政府发布《关于

推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试行）。而据不完

全相关资料统计，今年以来，共有 30 家 A 股公司宣布启动员工持股计划，

其中民企 26 家，国企仅有 4 家，包括上港集团。本次公司通过非公开发行

股票方式实施员工持股计划，是公司积极践行关于国有企业积极发展缓和所

有制精神的重要体现，意义重大，或为后续更多符合条件类国有上市公司实

施员工持股计划、发展混合所有制提供些许经验借鉴。 

 与一般的股权激励计划相比，涉及员工广泛，股票锁定期限较长，利于建立

员工与公司之间较长的利益共享机制和公司持续发展机制。较一般的股权激

励计划相比，公司按照员工自愿参与原则实施的本次员工持股计划，涉及员
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一年内最高/最低（元） 5.83/4.08 2012A 28,381.02 30.31 4,969.27 5.19 0.22 32.07 10.68 26.69 

市净率 2.55 2013A 28,162.30 -0.77 5,255.53 5.76 0.23 33.66 10.77 25.24 

市盈率(TTM) 22.2 2014E 28,646.77 1.72 6,458.37 22.89 0.28 38.05 0.11 20.54 

流通 A股市值（百万元）  132700 2015E 29,362.94 2.50 6,892.38 6.72 0.30 39.00 0.11 19.25 

 

 

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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工总人数占公司员工总人数 72%左右，其中，参加员工认购份额占员工持股

计划总份额比例约 99%，激励对象较为广泛。此外，锁定期 36 个月，较一

般股权激励计划锁定期长。 

 利于缓解公司短期资金压力，降低财务费用。公司通过员工持股计划购买公

司非公开发行股票行为募集资金 18 亿元扣除发行费用后全部用于偿还银行

贷款。截至 2014 年 9 月 30 日，公司应付票据及应付账款余额合计达到 14.68

亿元，其他应付款达 45.68亿元，需要大额的流动资金用于周转，另外还有

88.90亿元的短期贷款需要偿还，其中 2015 年 3-6 月部分需偿还银行短期借

款约 52 亿元；考虑到公司未来有包括收购同盛集团相关港务资产在内的一

系列项目投资安排，未来投资现金流出可能较多，使用募集资金偿还银行借

款，有助于缓解公司短期资金压力，并可节约部分财务费用。 

 公司依然存在资产整合预期。2014 年 11 月 15 日，公司与同盛集团签署《股

权转让协议框架协议》，公司拟以现金收购同盛集团持有的上海同盛投资集

团资产管理有限公司 100%股权、上海同盛置业有限公司 100%股权、上海同

盛电力有限公司 100%股权、上海同盛水务有限公司 92.31%股权、上海同盛

物流园区投资开发有限公司 100%股权、上海港政置业有限公司 100%股权、

上海盛港能源投资有限公司 40%股权。同盛集团为公司第三大股东，目前拥

有公司 23.26%股权，上海市国有资产监督管理委员会为其实际控制人，直

接或间接持有同盛集团 100%股权。根据公司公告，未来公司有包括收购同

盛集团相关港务资产在内的一系列项目投资安排。公司作为上海市最大的港

口上市公司，作为中国最大的港口上市公司，不排除未来在本轮国资改革中

国发挥重要作用，后期想象空间较大。 

 投资建议：公司业绩稳定且受益于自贸区建设，估值偏低，给予增

持评级。2010-2014年以来公司归属于母公司净利润复合增长率有望

达到 10%，业绩较为稳定，目前公司 PE（TTM）为 20倍；公司业务分

部在外高桥保税区和洋山保税港区，归属于自贸区管辖范围，随着自贸区的

发展和自贸区红利的释放，公司将持续受益于区内土地升值，港口中转能力

的提高以及港口产业链条的延伸等多项好处，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：与一般股权激励计划相比，公司股权激励计划解锁条件未

规定业绩增长硬约束，对员工和高管激励效果或低于预期；经济增速

放缓拖累公司业绩增速。 
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              表 4.盈利预测表      单位：百万元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

           资料来源：wind 

 

 

 

 

 

 

  2011A 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 21,778.86  28,381.02  28,162.30  28,646.77  10,351.00  

   营业收入 21,778.86  28,381.02  28,162.30  28,646.77  29,362.94  

同比增速：% 13.99% 30.31% -0.77% 1.72% 2.50% 

二、营业总成本 15,029.00  22,591.48  21,922.75  20,937.16  21,178.49  

   营业成本 11,781.16  19,278.99  18,682.88  17,746.68  17,911.40  

综合毛利率：% 45.91% 32.07% 33.66% 38.05% 39.00% 

   营业税金及附加 363.92  229.74  221.06  183.34  187.92  

   销售费用 0.00  0.00  5.86  3.52  1.27  

   管理费用 1,957.15  2,206.28  2,151.43  2,033.92  2,084.77  

   财务费用 743.33  780.18  856.98  936.75  960.17  

   资产减值损失 183.45  96.29  4.53  32.96  32.96  

三、其他经营收益           

  公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  27.00  31.00  

  投资净收益 281.65  767.11  908.80  1,090.56  1,254.14  

四、营业利润 7,031.50  6,556.65  7,148.34  8,800.17  9,438.60  

同比增长：% 6.05% -6.75% 9.02% 23.11% 7.25% 

  加：营业外收入 244.54  644.48  726.12  700.00  700.00  

  减：营业外支出 16.77  13.29  53.05  0.00  0.00  

五、利润总额 7,259.27  7,187.85  7,821.41  9,500.17  10,138.60  

同比增速：% -8.14% -0.98% 8.81% 21.46% 6.72% 

  减：所得税 1,466.56  1,348.53  1,545.79  1,900.03  2,027.72  

六、净利润 5,792.71  5,839.32  6,275.61  7,600.13  8,110.88  

  减：少数股东损益 1,068.53  870.05  1,020.09  1,141.77  1,218.49  

归属于母公司所有者的

净利润 
4,724.19  4,969.27  5,255.53  6,458.37  6,892.38  

同比增速：%   5.19% 5.76% 22.89% 6.72% 

七、每股收益：           

 (一) 基本每股收益(元) 0.21  0.22  0.23  0.28  0.30  

 (二) 稀释每股收益(元) 0.21  0.22  0.23  0.28  0.30  
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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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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

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，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

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

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  


