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股价走势 

目标全球大港！看贸易、金融与地产如何演绎 
  
从自贸试验区到自贸港区 
2013 年 9 月，上海自贸试验区成立，是为中国第一个自贸区。上海自贸
试验区涵盖了定位贸易、金融与高新技术等产业的多个片区。在积累了数
年自贸区建设经验之后，尤其十九大提出探索建设自由贸易港之后，关于
自由贸易港的预期开始逐步浓烈。参考国际其他自由贸易港的设置，自贸
港区比自贸区更强调贸易作用，功能上交易特征更加明显。本篇报告我们
聚焦上港集团，以自贸港基本面为切入点，自上而下看待上港在贸易、金
融与土地升值上的长期空间。 
 
贸易：从服务腹地到服务全球，向国际大港迈进 
上海港已连续数年蝉联国际集装箱港吞吐量第一，但从结构来看，中转箱
量占比始终低于其他国际大港如新加坡、釜山、香港等，也低于全球行业
平均水平。从当前来看，有大量来自于中国的货源选择经过釜山等港口进
行周转，同时也有大量亚欧线、太平洋航线的船只在上海港进行中转将会
较为经济，均有可能成为未来的潜在箱量。上海洋山港在自然与硬件、产
能上均能满足，我们认为未来自贸港区的制度设计将有利于上港在中转贸
易方面的建设。 
 
以港口为基石，发展大金融业务 
参照伦敦新加坡等地航运与金融中心共同发展的先例，我们认为上海在未
来自由贸易港建设中，金融建设也将会是重要一步。上港集团当前金融业
务版图已经扩充到了银行、能源投资、股权投资、航运保险等范畴，我们
看好未来上港的多元发展。 
 
土地资源丰富，黄浦江、洋山均有资产 
上港集团的土地资源非常丰富，黄浦江沿岸有多处港区，同时亦有 4 个已
开发/未开发地产项目，成为公司未来 3-5 年现金流来源。另外，公司在
洋山港区、同盛物流地区的土地资源也十分丰富。 
 
投资建议 
业绩方面，公司受到主业、金融与地产项目带动，已经进入百亿利润俱乐
部，预计未来三年以上能够持续巩固规模。本篇报告主要从自贸港区建设
的角度，试图阐述从基本面上，公司在贸易、金融和土地上的远期成长空
间。我们认为：1）在自然和硬件条件优越的前提下，自贸港区的制度设
计有望利好上港国际港的地位；2）我们相信上港会在金融建设中继续发
挥其重要作用；3）上港在黄浦江沿岸与洋山区域土地资源丰富。公司当
前股价估值合理，在自贸港、一带一路落地过程中将获得主题与实质双重
利好，叠加公司未来业绩释放潜力，维持买入评级，目标价 9.72 元。 
 
风险提示：自贸区推进进度低于预期；宏观经济超预期下滑；地产限购影
响公司业绩释放。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 29,510.83 31,359.18 37,395.20 51,681.56 53,926.27 

增长率(%) 2.54 6.26 19.25 38.20 4.34 

EBITDA(百万元) 12,316.71 13,006.15 19,223.56 20,194.34 21,070.01 

净利润(百万元) 6,562.45 6,939.08 11,524.57 12,470.35 12,988.43 

增长率(%) (3.02) 5.74 66.08 8.21 4.15 

EPS(元/股) 0.28 0.30 0.50 0.54 0.56 

市盈率(P/E) 27.05 25.58 15.40 14.23 13.67 

市净率(P/B) 2.98 2.92 2.64 2.42 2.22 

市销率(P/S) 6.02 5.66 4.75 3.43 3.29 

EV/EBITDA 12.83 9.88 9.07 8.79 7.78   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 引子：从自贸试验区到自贸港区 

 

上海自贸试验区的成立：2013 年 9 月 29 日，中国（上海）自由贸易试验区成立，是中国
大陆境内第一个真正的自由贸易区。试验区涵盖了上海市外高桥保税区、外高桥保税物流
园区、洋山保税港区和上海浦东机场综合保税区等 4 个海关特殊监管区域，总面积为 28.78

平方公里。2014 年又增加了陆家嘴金融片区、金桥开发片区和张江高科技片区三个片区，
将面积扩展到 120.72 平方公里。从上海自贸试验区的地理构成来看，分别定位了贸易（最
早的外高桥、洋山与浦东机场）、金融（陆家嘴）、高新（张江高科与金桥），涵盖了上海
最具竞争力的诸多方面。 

 

图 1：上海自贸区地图 

 

资料来源：财经网，天风证券研究所 

 

在积累了数年自贸区建设经验之后，关于自由贸易港的建设则在随后的几年内被提出。十
九大之后，自由贸易港的预期开始逐步浓烈，我们整理其主要进程： 

 

1) 2017 年的十九大报告中提出：要赋予自由贸易试验区更大改革自主权，探索建设自
由贸易港； 

2) 2017 年 10 月 19 日，时任上海市委书记韩正指出，上海正在按照中央部署筹划建立
自由贸易港。 

3) 2017 年 11 月，中共中央政治局常委、国务院副总理汪洋在《人民日报》发表署名撰
文，如此定义自由港：“自由港是设在一国（地区）境内关外、货物资金人员进出自
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由、绝大多数商品免征关税的特定区域，是目前全球开放水平最高的特殊经济功能区。
香港、新加坡、鹿特丹、迪拜都是比较典型的自由港。”  

 

参考国际其他自由贸易港的设置，相比于自贸试验区的概念，“港”更加强调贸易的作用。
首先，港区绝大多数临海，也有少部分临江、临空，是贸易中转的核心地带。其二，是经
济功能，自贸港的功能可能进一步超越一般的自贸试验区，交易等特征更加明显。我们认
为，我国自贸港的建设中，作为金融、航运中心、同时也是第一个建立自贸区的上海将会
是当仁不让的排头兵，而我国自贸港区的意义将会进一步拔高，对标的对象将会是新加坡
等国际金融与航运中心，港区在面积扩展、专注贸易、政策引导上都有可能更加服务于贸
易与高端制造，上海自贸港的建设将成为提升我国在世界贸易中话语权的重要一步。 

 

过去市场对于自由贸易港的标的更多属于主题炒作，港口、外贸、跨境物流相关标的是其
主要的炒作对象，但对于相关概念的长期利好落在何处相对模糊。本篇报告我们聚焦上港
集团，以自贸港为切入点，自上而下看待上港在贸易、金融与土地升值上的长期空间！ 

 

2. 贸易中转：“服务腹地”到“服务全球”，向国际大港迈进 

2.1. 远期目标：对标国际中转大港，提升全球港口地位 

 

凭借背后的广阔腹地，上海港自 2010 年起就已成为国际第一集装箱大港，且其地位越发
稳固。2017 年最新排名，上海港以全年 4023 万 TEU 的吞吐量继续位居全球第一，超过第
二名新加坡港接近 700 万标箱，领先优势获得保持。 

 

表 1：2017 全球集装箱港口排名 TOP 20 

2017 年 2016 年 港口 2017 年吞吐量（万 TEU） 2016 年吞吐量（万 TEU） 增速（%） 

1 1 上海 4023 3713 8.3% 

2 2 新加坡 3367 3090 9.0% 

3 3 深圳 2521 2411 4.6% 

4 4 宁波-舟山 2461 2157 14.1% 

5 6 釜山 2140 1945 10.0% 

6 5 香港 2076 1981 4.8% 

7 7 广州 2037 1858 9.6% 

8 8 青岛* 1826 1801 1.4% 

9 9 迪拜* 1544 1477 4.5% 

10 10 天津* 1521 1450 4.9% 

11 12 鹿特丹* 1360 1239 9.8% 

12 11 巴生* 1206 1317 -8.4% 

13 14 安特卫普 1045 1004 4.1% 

14 16 厦门 1038 960 8.1% 

15 13 高雄* 1024 1046 -2.1% 

16 15 大连 971 959 1.3% 

17 18 洛杉矶 934 886 5.4% 

18 17 汉堡* 900 893 0.8% 

19 19 
丹戎帕拉帕

斯* 
833 828 0.6% 

20 20 林查班* 776 723 7.3% 

资料来源：各港口港务局官网，天风证券研究所 

注释：*部分港口为 2017 年已出数据预测 
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但如果从结构来看，由于大部分箱量为出口腹地类型箱，真正在上海港进行国际中转的箱
量并不能媲美新加坡、香港等国际大港，甚至有大量的国内货源在进行国际中转时选择其
他大港，而国际中转箱的占比较低也是上海港国际航运中心地位尚未在国际上形成定论的
原因之一。政策指导方面，根据《上海市城市总体规划(2016-2040)》草案，至 2040 年上
海港集装箱吞吐量保持在 4500 万 TEU 左右，国际货物中转比例达 15%以上。 

 

当前来看，全球港口平均中转量占比在 25%左右，而如果我们以海外几大国际港口新加坡、
鹿特丹、香港和釜山进行对标会发现，上海港在该指标上处于弱势：2016 年，新加坡港受
益于其地理位置，作为亚欧航线的重要节点，中转箱量占比最高，达到 85%；欧洲大港鹿
特丹的中转量占比也超过 80%；香港、釜山港则分别有 70%、51%的箱量为国际中转箱，反
观上海港，中转量的占比近为 7%。 

 

图 2：横向对比海外国际港，上港中转箱量占比较低 

 
资料来源：《上海港国际中转集装箱市场竞争策略研究》，天风证券研究所 

 

我们认为上海港对国际中转箱的追求，并不仅是为了建设字面意义上的“国际航运中心”
和表观数字上的中转箱占比提升，在我们看来，国际中转提升的意义在于增强上海港对周
边的辐射能力，吸引更多货源在此中转并带动相关的贸易与金融；而对于上港集团自身而
言，国际中转量的增加，则是在远期腹地货量增速放缓的前提下吸引边际增量，提升主业
业绩。 

 

2.2. 如何理解集装箱的国际中转 

 

集装箱海运的所谓国际中转，本质上是基于国际贸易线路的复杂性和集运行业船舶大型化
的现实。 

 

 国际贸易路线复杂，中转效率运输节约时间与成本。我们假设下面一个情形：托运人
（发货人）不愿意为其货物办理多次托运手续，希望一张提单将货物送到目的港（假
设是 B），但承运人（船公司 1）为了争取货源，即使这班船不挂靠在 B 港口，也会承
接这票货物，而后船公司可以在它挂靠的港口 A 找到另一个承运人（船公司 2），由
第二个船公司将货物送到目的港 B，这便是中转运输服务。 

 

 船舶大型化：集运行业船舶大型化趋势已不可逆，新订单中大船数量占比远高于过去。
但航线上的诸多港口中，水文条件、港口设施、作业效率、作业成本等软硬件条件有
限，并非所有港口都能满足大船挂靠，也将造成中转箱运量增加。 
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对于港口而言，集装箱的中转意味着几点： 

 

 枢纽港的马太效应：越是四通八达的繁荣港口，班轮航线的辐射能力就越强，挂靠这
个港口的船公司就越能够大胆地承接货物，因为只要经过了该枢纽港，就能够做到高
效周转，从而形成枢纽港的马太效应； 

 

 国际中转货物会是港口业务量的安全屏障：港口若过于依赖腹地经济，一旦遇到本地
出口波动、腹地经济结构发生转型等情况，业务量也容易随之波动。过去的中国出口
制造业已经经历多年高速发展，上海港受益良多，一跃成为全球第一大港，但随着经
济增速变轨，我们认为未来的国际中转箱量将成为上海港能够快速增长的边际增量。 

 

 发展集装箱中转，符合全球生产浪潮：以承接了大量低端制造业的东南亚国家为例，
近年来出口增速较高，存在大量中转需求。 

 

图 3：2006-2017 上港集团集装箱吞吐量及增速  图 4：2007-2017 进出口金额美元同比 VS 上港集装箱吞吐量同比 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 5：东南亚主要国家出口增速（%） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3. 若要提升国际中转，潜在的货源来源地 

 

上海港作为国内乃至全球数一数二的大港，是我国对外贸易的港口门户，在集装箱运输商，
上海港对标的竞争对手是釜山、新加坡、香港这些国际大港，提升国际中转占比，也是与
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这些竞争对手互相博弈的长期过程。根据《集装箱运输》中《上海港国际集装箱中转箱量
发展趋势》一文，将上海港国际中转箱量货物来源分为区域内与区域外两种，区域内国家
主要是东北亚和亚太地区，而区域外则为远洋航线，其中从地中海、波斯湾与非洲出发，
通过上海港中转流向美西南美将会较为经济。 

 

表 2：上海港国际中转箱区域外贸易流向矩阵 

始发港 
目的港 

波斯湾 地中海 西北欧 非洲 美西 美东 南美 

波斯湾 
    

√ √ √ 

地中海 
    

√ 
 

√ 

西北欧 
    

√ √ √ 

非洲 
    

√ 
 

√ 

美西 √ √ √ √ 
   

美东 √ 
 

√ 
    

南美 √ √ √ √ 
   

资料来源：《上海港国际集装箱中转箱量发展趋势》，天风证券研究所 

 

我们在此以亚欧/地中海航线为例。从上海港以东的日本偏港或者是上海港以北的韩国、
俄罗斯偏港的货源，这块的主要竞争对手是釜山港。南方地区的东南亚货源，主要与香港
和新加坡竞争。 

最典型如釜山港，过去对来自中国的中转货物起到了相当大的分流。2010-2014 年，釜山
港的中转箱量中，25%以上来自于宁波、上海、大连、天津和青岛这五大中国港口，尤其
后三个中国北方港口，占釜山整体比例超过 20%。但从距离来说，亚欧航线挂靠上海更有
优势。 

 

图 6：釜山港中转箱量来源 

 

资料来源：韩国海洋水产部，天风证券研究所 
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图 7：上海、中国北方港口群与釜山港示意（图中红圈） 

 

资料来源：中国船舶网，天风证券研究所 

 

表 3：中国北方港口与中转枢纽港之间的距离及途中航行时间 

  中转港 航行距离（海里） 航行时间（小时） 

始发港   上海港 釜山港 上海港 釜山港 

国内 

大连 528 559 28 28 

天津 679 711 30 36 

青岛 351 501 21 24 

烟台 490 521 23 23 

尾号 448 480 21 24 

连云港 309 514 15 34 

宁波 132 517 5 37 

国外 

洛杉矶 5700 5241 255 240 

长滩港 5705 5245 245 216 

纽约 10568 10108 514 494 

西雅图/塔科马 5080 4620 223 198 

温哥华 5091 4631 256 198 

菲利克斯托 10385 10675 459 475 

鹿特丹 10464 10754 453 469 

汉堡 10718 11008 477 492 

安特卫普 10459 10749 496 501 

勒阿弗尔 10264 10554 504 520 

东京 1049 665 69 50 

神户 762 359 39 33 

资料来源：《论上海釜山对国际中转集装箱的竞争》，天风证券研究所 

注：部分港口的航行时间为按照航线长度与平均运距求得 

 

2017 年四季度洋山四期投入使用，理论产能增加 400 万标箱。外高桥承担内贸与东北亚
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航线，洋山承担远洋航线的分工已经明确，短期洋山四期投产将为未来上海港承接更多国
际中转箱提供充足产能。 

 

2.4. 上海港的现状与未来：自然资源能够满足，监管尚未完全放开 

 

我们将视野放回上海港本身，在洋山港投用之前，由于上海港缺乏自然深水港，外高桥的
吃水深度不够，导致很多从上海港出发的班轮只能装半船货物，然后再去釜山等港口装满，
这在当时来看，硬件条件不足是导致大量国内货源分流至釜山的重要原因。随着 2005 年
之后洋山港一二三期的投用以及成熟，理论上能够从硬件条件上解决这个问题。 

 

但从实际的中转箱占比增长来看，在此之后的中转箱占比并未出现质的改善。回溯过去几
年，国际中转的吞吐量增速却并未太快，占比也是继续处于低位。究其原因，转运效率、
政策管制等成为主导因素。倘使未来这些问题能获得改善，上海港国际中转箱量的比例也
有望逐步提升。 

 

图 8：2011-2015 上海港国际中转箱量及其占比 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.4.1. 洋山与外高桥的短驳问题，主要针对沿海/长江支线/东北亚货源 

 

我们整理了上海港当前的中转流程，并分别按照国内货源与国外货源进行分类，从中可以
看到，上海港现有港区分布为欧美航线主要集中在洋山港区，东北亚航线主要集中在外高
桥港区，两港之间相距 100 余公里，航线分布在一定程度上造成部分国际中转货物从洋山
港区进、外高桥港区出，或者外高桥港区进、洋山港区出，增加了短驳和装卸成本。外高
桥与洋山港之间的短驳问题，主要是针对境内商品比如沿海、长江支线的集装箱运输需求。 
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图 9：上海自贸区国际货源集装箱物流集拼中转示意图 

 

资料来源：《中国流通经济》-《上海自贸区国际集装箱物流中转服务策略》，天风证券研究所 

 

图 10：上海自贸区国内货源集装箱物流集拼中转示意图 

 
资料来源：《中国流通经济》-《上海自贸区国际集装箱物流中转服务策略》，天风证券研究所 

 

2.4.2. 海关监管政策 

 

 申报政策 

 

在当前环境下，海外商品若要在上海自贸区进行转口贸易，需要进行比较复杂的申报程序。
以法国至美国在上海转口的贸易为例，需要经过以下大致流程，较海外自由港的手续流程
更为复杂。 

 

1) 法国备货装船出港，提供相关资料至上海自贸区内公司 A； 

2) 货物到港后，上海自贸区内公司 A 换单，将货物信息申报至保税区； 

3) 报关完成，白卡运至上海自贸区内公司 A 处于自贸区仓库； 

4) 根据法国货主指令修改信息，装船前做检验检疫； 

5) 检验检疫通过后安排白卡运送至指定地点货物装船。 

 

 集拼政策 

 

《上海海关关于中国（上海）自由贸易试验区开展海运国际中转集拼业务的公告》将国际
中转集拼业务限定在上海自贸试验区内，这就将上海体量最大的进出口拼箱业务割裂开来，
使“拼进来”和“拼出去”的难度大大增加。 

 

这当中操作的复杂性在于： 
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1） 国际集拼：境外集拼货物的拆拼箱作业应当在集拼仓库内完成，不得以任何形式出区
拼箱，也不得与集拼仓库内的非保税仓储货物进行拼箱操作，且应以整箱状态装运离
境。 

2） 国内货品与国外货品集拼：按照国际惯例，一座仓库既可拼国内普通货又可拼国际监
管货。但如果国内商品要与海外货集拼，国内商品就需要先进入保税区等待，导致大
量本地货和长江沿线货物无法纳入国际中转集拼业务范围，国际中转集拼业务货源不
足。 

 

自贸区政策中，对于国际中转集拼区域的限定以及对集拼仓库资质的审核，使得满足集拼
服务的物理范围较小，这样的划定主要还是利于海关进行监管。 

 

2.5. 他山之石：海外自由港的监管模式 

 

海外“自由港”做到的是“海关后撤”，把现有的海关特殊监管区域真正变成“境内关外”，  

 

表 4：香港、新加坡通关流程对比 

港口 通关流程 优点 

香港 

海易通计划：提供电子途径，简化现时提交

副提单数据的程序 

为货运代理和物流公司提供了方便及便利， 优化了他们与海关往来的运作效率: 

降低了信息录入和核对的人工成本，简化了通关流程，提高了海关工作的效率。  

香港认可经济营运商计划：多边认可协议 
符合既定安全标准，不论规模，均可成为认可经济营运商，享有相关便利通关安

排。 

新加坡 
“一站式”网络通关系统：连接海关、检验

检疫、税务等 35 个政府部门 
全程电子系统监控，通关便利。 

资料来源：《对新加坡港、上海港和香港发展现状的浅析》，天风证券研究所 

 

当然，政治经济条件的不同，使得上海自由港的建设不可能完全与海外一致，上海自由港
区的建设意义就在于不断寻找“开发”与“监管”之中的平衡点，以期最大化经济效益，
同时避免过度自由带来的问题。 

 

2.6. 总结 

 

自由贸易港的长期建设，旨在提升上海港国际航运中心的地位。转运船舶所带来的，首先
是物资、船用燃料油、造船、维修、检验、海事服务这样的配套市场，而后是以贸易为基
石的港口功能延伸，如中转集拼、自贸区内的加工拼货等，届时上海港服务的将不止是长
三角地区的腹地货，而是在全球化生产大浪潮下服务于全球。上海港若要提升其国际中转
港地位，当前的任务是要适当放开监管，寻找合适的监管与自由之间的平衡。 

 

3. 金融：以港口贸易为基石，参与金融建设 

 

3.1. 以港口为基石，伦敦的航运金融中心为一身 

 

港口的吞吐量，代表的是港口在整个国际贸易中的辐射能力，而以商品中转贸易为基石衍
生出的金融等高附加值服务，也是判断一个港口是否是国际港的重要指标。我们以老牌航
运中心伦敦为例，尽管伦敦的港口吞吐量排名早已无法跻身国际甚至是欧洲前列，但凭借
其繁荣的交易市场、保险服务、航运信息服务、海事服务、海事研究与交流、海事监管等
功能，伦敦国际航运中心的地位依旧屹立不倒。同理新加坡航油市场的发达也是基于其繁
荣的港口业。 
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表 5：大量航运金融业相关结构于伦敦开设总部 

行业分类 公司名称 总部所在地 航运相关业务 

银行 

劳埃德银行（lloyd's bank） 伦敦 

提供航运信贷、融资服务 

德国北方银行（HSH Nordbank） 汉堡、基尔 

德意志银行 法兰克福 

荷兰银行 阿姆斯特丹 

挪威 DNB 银行 奥斯陆 

交易所 波罗的海航交所 伦敦 
世界性的航运交易场所、提供航运交易

服务 

法律 国际海事组织(IMO) 伦敦 
负责海上航行安全、防止船舶造成海洋

污染、处理航运有关的法律问题 

咨询 
德鲁里(Drewry) 伦敦 海运咨询研究机构，提供航运研究报告、

航运咨询服务 克拉克森研究公司（Clarksons Research Services Limited） 伦敦 

保险 

国际船东保赔协会集团（International Group of P&I Clubs） 伦敦 

提供船舶保险、航运货物保险、航运责

任保险等 

国际海上保险联盟（International Union of Marine Insurers，

IUMI） 
柏林 

劳埃德保险集团（Lloyd’s） 伦敦 

慕尼黑再保险 慕尼黑 

船级社 

英国劳氏船级社 伦敦 

船舶技术检验、制定相应技术规范和标

准、接受国家委托参与海事活动 

德国劳氏船级社 汉堡 

挪威船级社 奥斯陆 

法国船级社 巴黎 

资料来源：Clarksons，天风证券研究所 

 

3.2. 上港集团：参与港口金融的最佳标的之一 

 

金融角度，自由贸易港要发展贸易金融、航运金融、外汇管理、支付结算、全球维修等功
能。我们从最后落地的主体来看，我们认为上港集团将会是从事贸易、港口与金融多元化
的重点企业。 

一在于股权，上港集团并不能被单纯地理解为一家地方国企，雄厚的央企股东背景为其走
出去的战略使命增添了砝码。经过 2017 年 6 月的股权转让之后，上港集团国务院国资委
的持股比例已经接近 40%： 

1) 上海国资委仍为控股股东：上海国资委直接和间接（通过上海国际、同盛、城投、
上海国有资产经营有限公司）控制的股比从原先约 59.4%减至 44.4%，仍为上市公
司实际控制人； 

2) 国务院国资委持股近 40%：央企中远海集团成为上市公司第三大股东，如果算上
招商局系 25.1%的股权占比，本次交易后国务院国资委通过旗下中远海和招商系
（不包括参与二级市场投资的央企金融机构）合计持有上港 40.1%的股权。 
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图 11：上港在同盛股权转让前的股权结构  图 12：上港在同盛股权转让后的股权结构 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

二在于上港集团当前的金融投资已经初具雏形。从能源投资，到贸易、银行、航运保险与
股权投资均有涉猎，版图非常丰富。从短期来看，银行已经成为了公司业绩的边际来源，
2017 年预计上海银行与邮储银行贡献的投资收益将达到 30 亿（根据业绩预告，邮储银行
投资收益 19.8 亿元，上海银行上半年贡献投资收益 5 亿左右）。 

上港集团的金融版图之中，除了已经成为现金牛的银行投资外，上海科创中心股权投资基
金管理有限公司也是其中的明星公司。该公司是根据上海市委、市政府的部署，由上海国
际集团、上海国盛集团、上海信托、上港集团、张江高科等国有基石投资人共同发起设立
的市场化母基金平台，目标管理规模为300亿元人民币，首期募资规模为65.2亿元人民币。
聚焦处于初创期及成长期的子基金或科创企业。 

 

表 6：上港集团金融类版图不完全统计 

业务范畴 子公司 主要服务 持有股权 

能源投资 上海盛港能源投资有限公司 能源码头投资与管理，仓储等 40.00% 

贸易 上港集团（香港）有限公司 
港口、航运、物流、船舶代理、货运

代理及相关产业的投资及贸易等 
- 

银行 

上海银行股份有限公司 
吸收公众存款；发放短期、中期和长

期贷款； 
6.48% 

邮储银行 
吸收公众存款；发放短期、中期和长

期贷款； 
4.13% 

保险 东海航运保险股份有限公司 
船舶保险，船舶建造保险，航运货物

保险，航运责任保险 
20.00% 

股权投资 
上海科创中心股权投资基金管理有限公司 股权投资等 未公开 

上海港航股权投资有限公司 股权投资等 50.00% 

资料来源：公司财报，天眼查，天风证券研究所 

 

银行收益源于上港作为上海本地国企，对当地金融机构的参股；而航运保险、股权投资、
能源投资则更是打开了金融与贸易互补的蓝图。除了以上与港口、航运业务休戚相关的金
融衍生机构之外，自由贸易港内大宗商品交易所及其交割仓库的设置、以航运指数作为金
融产品进行交易等步伐均有可能展开。 
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4. 土地资源丰富 

 

4.1. 收购同盛物流，丰富洋山区域土地资源 

 

2017 年 12 月 28 日，公司与同盛集团签署协议，分别以现金收购同盛物流 100%股权（收
购对价 24.66 亿元）、港政置业 100%股权（收购对价 1.45 亿元）与盛港能源 40%股权（收
购对价 1.40 亿元）。 

公司主要负责洋山深水港区陆域配套项目的投资建设，并开发经营洋山保税港区内的物流
产业，目前已开发完成保税港区内近 2.5 平方公里的土地。从 2002 年至今，公司已先后
建设完成了口岸查验区、芦潮辅助配套区一、二、三期工程，建造了大批现代化的仓储、
堆场和办公设施等，为海关、国检提供了先进的查验设施。同盛物流在洋山港区拥有地块
较多，包括通过出让得到的同顺大道 777 号 5.5 万平方米工业用地，以及更多的为直接划
拨所得的划拨工业用地，面积达到 110 万平方米。 

 

表 7：同盛物流所有的土地使用权情况 

土地权证编号 土地位置 用地性质 开发程度 面积 (㎡) 

沪房地浦字（2012）第 275848 号 同顺大道 777 号 出让工业 五通一平 55,191.40 

沪房地南字（2008）第 001914 号 老港镇瑞兴路58号 划拨工业 五通一平 104,567.20 

沪房地南字（2008）第 001915 号 
老港镇顺运路 389

号 
划拨工业 五通一平 149,632.10 

沪房地南字（2008）第 020276 号 
524 街道 002 街坊

41/10 丘 
划拨工业 五通一平 30,654.10 

沪房地浦字（2012）第 266244 号 顺运路 100 号 划拨工业 五通一平 227,751.00 

沪房地浦字（2012）第 266242 号 业盛路 66 号 划拨工业 五通一平 141,098.00 

沪房地浦字（2012）第 266243 号 业盛路 77 号 划拨工业 五通一平 155,813.00 

沪房地浦字（2013）第 233853 号 
广祥路 25 号，洋浩

路 1358 号 
划拨工业 五通一平 93,906.00 

沪房地浦字（2011）第 218765 号 
书院镇 0039 街坊

15/8 丘 
划拨工业 五通一平 142,229.10 

合计 
   

1,100,841.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

4.2. 商业开发释放业绩，预计持续数年 

 

我们在过去对上港集团的连续推荐中，曾经详细梳理了上港旗下，位于黄浦江沿岸的多个
地块，其中按照由北到南顺序，宝山上海长滩（正在出售）、军工路退二进三（正在开发）
星外滩（正在销售）、汇山路（东西项目已挂牌出售）四大项目为短期贡献业绩的主力地
块。我们在此处不再赘述。 
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图 13：上港集团现有码头及开发地块（黄色地块为已经开发，红色地块为目前仍作港口使用；由于洋山港位于外海，故不列入地图内） 

 

资料来源：百度地图，天风证券研究所 

 

以公司 2017 年业绩为例，业绩快报中披露，上海星外滩开发建设有限公司原先为公司的
联营企业，上港集团持股 50%，不纳入合并报表。2017 年 12 月 26 日，公司以 59.9 亿元
进的星外滩 50%股权，随后于 12 月 31 日完成管理权的移交，从而纳入财务报表。按照
公允价值重新计量，上港集团对星外滩项目的收购将为其上市公司股东净利润增加人民币
17.0 亿元。而我们预计随后的 2018-2021 年将会是上海长滩、星外滩、军工路等项目利
润持续释放的年份。 

 

5. 投资建议 

 

本篇报告主要从自贸港区建设的角度，试图阐述从基本面上，公司在贸易、金融和土地上
的远期成长空间。我们认为：1）在自然和硬件条件优越的前提下，自贸港区的制度设计
有望利好上港未来的国际中转箱量的提升，强化上港国际港的地位；2）金融，国际航运
中心与国际金融中心的建设相辅相成，上港的金融版图已经涵盖了银行、能源、股权投资、
航运保险等，我们相信上港会在金融建设中继续发挥其重要作用；3）土地，上港在黄浦
江沿岸已有 4 个已开发或正在开发项目，以及多个在用码头，叠加洋山港与同盛物流转让
的土地，上港在洋山区域土地资源丰富。 

2017 年，公司受益于星外滩地产项目的合并、邮储银行贡献投资收益以及处置招商银行
股票原因，公司业绩大幅增长，业绩预告为 115.3 亿元。2018 年，我们考虑： 

 

1） 金融板块业绩将会持续释放，上海银行与邮储银行预计贡献 30 亿以上投资收益； 

2） 我们考虑上海长滩项目一期结算，（项目目前已经在出售），住宅与商业板块作为盈利
的主要来源，我们根据宝山区实际楼价与公司开发进度，按照住宅单价 5.5 万/平方米、
商业单价 5 万/平方米计算，根据公司财报披露数字，总成本投入达到 168 亿元，预计
项目整体贡献净利润在 118 亿元。考虑以上，一期面积为整体的 1/4，我们认为 2018

年上海长滩业绩在 30 亿左右。此外考虑星外滩项目的逐步释放利润。 
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表 8：上海长滩整体收入净利润测算 

建筑类型 建筑面积（万平方米） 假设单价（万元） 提供收入（亿元） 

住宅 50 5.5 275 

商用 36.5 5 182.5 

景观 28 - - 

滨江 - - - 

合计 457.5 

总成本（亿元） 168.0 

其他费用及税费（%） 45.8 

增值部分（亿元） 243.8 

土地增值税（%） 85.3 

税前利润（亿元） 158.4 

所得税率（%） 25% 

税后利润（亿元） 118.8 

资料来源：公司财报，公司官网，天风证券研究所 

 

3） 公司主业平稳。 

 

预计公司 2018 业绩将达到 124.7 亿。考虑上港在自贸港、一带一路落地过程中将获得主
题与实质双重利好，叠加公司未来业绩释放潜力，给予 2018 年 18 倍估值，维持买入评
级，目标价 9.72 元。 

 

表 9：部分港口公司估值水平一览（2018 年 3 月 2 日） 

公司 代码 PE-TTM 

上港集团 600018 15.3955 

营口港 600317 36.7193 

唐山港 601000 16.0024 

天津港 600717 15.9700 

厦门港务 000905 30.9758 

深赤湾 A 000022 28.5296 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

6. 风险提示 

 

自贸区推进进度低于预期；宏观经济超预期下滑；地产限购影响公司业绩释放。 
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附录：中国资本项目开放情况及海外对比 

 

表 10：中国资本项目开放状况 

项目 子项目 现状评估 

一、资本和货币市

场工具 

1、资本市场证券 

股票或有参股性质的其他证券 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 不可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 可兑换 

债券和其他债务凭证 

非居民境内买卖 基本可兑换 

非居民境内发行 部分可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 基本可兑换 

2、货币市场工具 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 不可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 可兑换 

3、集体投资类证券 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 部分可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 部分可兑换 

二、衍生工具和其

他工具 
4、衍生工具和其他工具 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 不可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 不可兑换 

三、信贷业务 

5、商业信贷 
居民向非居民提供 基本可兑换 

非居民向居民提供 部分可兑换 

6、金融信贷 
居民向非居民提供 基本可兑换 

非居民向居民提供 部分可兑换 

7、担保、保证和备用融资便利 
居民向非居民提供 基本可兑换 

非居民向居民提供 基本可兑换 

四、直接投资 8、直接投资 
对外直接投资 基本可兑换 

对内直接投资 基本可兑换 

五、直接投资清盘 9、直接投资清盘 直接投资清盘 可兑换 

六、不动产交易 10、不动产交易 

居民在境外购买 基本可兑换 

非居民在境内购买 部分可兑换 

非居民在境内出售 可兑换 

七、个人资本交易 11、个人资本转移 

个人贷款 
居民向非居民提供 不可兑换 

非居民向居民提供 不可兑换 

个人礼物、捐赠、遗赠和遗产 

居民向非居民提供 部分可兑换 

非居民向居民提供 部分可兑换 

外国移民在境外的债务结算 外国移民境外债务的结算 - 
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个人资产的转移 
移民向国外的转移 部分可兑换 

移民向国内的转移 - 

博彩和中奖收入的转移 博彩和中奖收入的转移 - 

资料来源：IMF《汇兑安排和限制年报》，天风证券研究所 

 

 

表 11：资本项目可兑换国际对比 

项目 子项目 韩国 新加坡 中国 

一、资本和货币

市场工具 

1、资本市场

证券 

股票或有参股性质

的其他证券 

存在一定程

度管制 

完全可自由

兑换 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 不可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 可兑换 

债券和其他债务凭

证 

非居民境内买卖 基本可兑换 

非居民境内发行 部分可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 基本可兑换 

2、货币市场工具 
完全可自由

兑换 

完全可自由

兑换 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 不可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 可兑换 

3、集体投资类证券 
完全可自由

兑换 

完全可自由

兑换 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 部分可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 部分可兑换 

二、衍生工具和

其他工具 
4、衍生工具和其他工具 

存在一定程

度管制 

完全可自由

兑换 

非居民境内买卖 部分可兑换 

非居民境内发行 不可兑换 

居民境外买卖 部分可兑换 

居民境外发行 不可兑换 

三、信贷业务 

5、商业信贷 
完全可自由

兑换 

完全可自由

兑换 

居民向非居民提供 基本可兑换 

非居民向居民提供 部分可兑换 

6、金融信贷 
完全可自由

兑换 

存在一定程

度管制 

居民向非居民提供 基本可兑换 

非居民向居民提供 部分可兑换 

7、担保、保证和备用融资便利 
完全可自由

兑换 

完全可自由

兑换 

居民向非居民提供 基本可兑换 

非居民向居民提供 基本可兑换 

四、直接投资 8、直接投资 
存在一定程

度管制 

完全可自由

兑换 

对外直接投资 基本可兑换 

对内直接投资 基本可兑换 

五、直接投资清

盘 
9、直接投资清盘 

完全可自由

兑换 

完全可自由

兑换 
直接投资清盘 可兑换 

六、不动产交易 10、不动产交易 
完全可自由

兑换 

存在一定程

度管制 

居民在境外购买 基本可兑换 

非居民在境内购买 部分可兑换 

非居民在境内出售 可兑换 

七、个人资本交

易 

11、个人资

本转移 
个人贷款 

完全可自由

兑换 

完全可自由

兑换 

居民向非居民提供 不可兑换 

非居民向居民提供 不可兑换 
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个人礼物、捐赠、遗

赠和遗产 

居民向非居民提供 部分可兑换 

非居民向居民提供 部分可兑换 

外国移民在境外的

债务结算 
外国移民境外债务的结算 - 

个人资产的转移 
移民向国外的转移 部分可兑换 

移民向国内的转移 - 

博彩和中奖收入的

转移 
博彩和中奖收入的转移 - 

资料来源：IMF《汇兑安排和限制年报》 天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表（百万元） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 11,537.31 12,239.29 11,218.56 15,504.47 16,177.88 
 

营业收入 29,510.83 31,359.18 37,395.20 51,681.56 53,926.27 

应收账款 2,816.09 3,124.04 3,967.75 5,659.82 4,502.64 
 

营业成本 19,721.23 21,926.33 26,549.88 34,891.67 36,267.27 

预付账款 293.51 297.61 1,914.88 2,737.34 2,299.78 
 

营业税金及附加 245.86 262.83 373.95 2,739.12 2,696.31 

存货 3,433.55 6,211.86 3,612.05 6,080.08 7,069.17 
 

营业费用 11.70 40.72 11.22 15.50 16.18 

其他 911.93 1,873.77 1,993.99 2,374.37 2,370.63 
 

管理费用 2,334.06 2,560.26 1,495.81 1,912.22 2,157.05 

流动资产合计 18,992.39 23,746.56 22,707.23 32,356.09 32,420.09 
 

财务费用 849.24 719.48 747.90 775.22 754.97 

长期股权投资 20,091.83 22,703.99 22,703.99 22,703.99 22,703.99 
 

资产减值损失 24.20 91.81 30.00 25.00 25.00 

固定资产 35,523.08 34,694.13 35,187.59 35,326.70 35,399.84 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 1,700.00 0.00 0.00 

在建工程 1,365.29 472.69 583.62 641.81 456.72 
 

投资净收益 2,261.20 3,462.47 6,100.00 5,500.00 5,600.00 

无形资产 13,634.60 13,780.64 13,187.04 12,593.44 11,999.84 
 

其他 (4,522.39) (6,924.93) (15,600.00) (11,000.00) (11,200.00) 

其他 8,907.74 21,386.77 20,897.66 20,954.57 20,791.85 
 

营业利润 8,585.75 9,220.22 15,986.44 16,822.82 17,609.49 

非流动资产合计 79,522.53 93,038.22 92,559.89 92,220.51 91,352.23 
 

营业外收入 1,302.72 787.99 700.00 700.00 500.00 

资产总计 98,514.92 116,784.78 115,267.12 124,576.59 123,772.32 
 

营业外支出 36.92 66.33 60.00 50.00 70.00 

短期借款 3,500.00 22,580.51 13,922.87 19,379.71 4,615.61 
 

利润总额 9,851.55 9,941.88 16,626.44 17,472.82 18,039.49 

应付账款 5,788.13 4,098.12 10,940.14 7,546.92 11,156.61 
 

所得税 1,986.27 1,853.98 3,962.08 3,616.87 3,607.90 

其他 9,224.74 7,244.41 8,933.72 8,338.81 9,541.99 
 

净利润 7,865.27 8,087.90 12,664.36 13,855.95 14,431.59 

流动负债合计 18,512.87 33,923.04 33,796.73 35,265.44 25,314.21 
 

少数股东损益 1,302.82 1,148.82 1,139.79 1,385.59 1,443.16 

长期借款 10,718.73 4,791.63 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 6,562.45 6,939.08 11,524.57 12,470.35 12,988.43 

应付债券 0.00 8,000.00 3,599.25 3,866.42 5,155.22 
 

每股收益（元） 0.28 0.30 0.50 0.54 0.56 

其他 2,138.75 1,831.73 2,021.35 1,997.28 1,950.12 
       

非流动负债合计 12,857.48 14,623.36 5,620.60 5,863.69 7,105.34 
       

负债合计 31,370.35 48,546.40 39,417.34 41,129.13 32,419.56 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 7,536.37 7,514.51 8,597.31 9,959.82 11,370.91 
 

成长能力 
     

股本 23,173.67 23,173.67 23,173.67 23,173.67 23,173.67 
 

营业收入 2.54% 6.26% 19.25% 38.20% 4.34% 

资本公积 8,677.60 8,583.78 8,583.78 8,583.78 8,583.78 
 

营业利润 -3.82% 7.39% 73.38% 5.23% 4.68% 

留存收益 35,051.38 38,316.51 44,078.80 50,313.97 56,808.19 
 

归属于母公司净利润 -3.02% 5.74% 66.08% 8.21% 4.15% 

其他 (7,294.46) (9,350.10) (8,583.78) (8,583.78) (8,583.78) 
 

获利能力      

股东权益合计 67,144.56 68,238.37 75,849.79 83,447.46 91,352.77 
 

毛利率 33.17% 30.08% 29.00% 32.49% 32.75% 

负债和股东权益总计 98,514.92 116,784.78 115,267.12 124,576.59 123,772.32 
 

净利率 22.24% 22.13% 30.82% 24.13% 24.09% 

       
ROE 11.01% 11.43% 17.14% 16.97% 16.24% 

       
ROIC 11.81% 11.99% 17.11% 21.30% 19.50% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 7,865.27 8,087.90 11,524.57 12,470.35 12,988.43 
 

资产负债率 31.84% 41.57% 34.20% 33.02% 26.19% 

折旧摊销 3,007.30 3,210.81 2,489.21 2,596.30 2,705.55 
 

净负债率 4.54% -1.37% -5.01% 7.60% -3.10% 

财务费用 939.68 864.32 747.90 775.22 754.97 
 

流动比率 1.03 0.70 0.67 0.92 1.28 

投资损失 (2,261.20) (3,462.47) (6,100.00) (5,500.00) (5,600.00) 
 

速动比率 0.84 0.52 0.57 0.75 1.00 

营运资金变动 652.83 (7,735.85) 9,245.66 (10,103.82) 5,980.02 
 

营运能力      

其它 (536.53) 1,071.21 2,839.79 1,385.59 1,443.16 
 

应收账款周转率 11.12 10.56 10.55 10.74 10.61 

经营活动现金流 9,667.37 2,035.93 20,747.13 1,623.65 18,272.13 
 

存货周转率 8.79 6.50 7.61 10.66 8.20 

资本支出 5,766.47 4,410.11 2,310.38 2,224.08 2,047.16 
 

总资产周转率 0.31 0.29 0.32 0.43 0.43 

长期投资 2,916.84 2,612.16 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (9,975.18) (21,421.03) (281.53) 1,053.72 1,524.69 
 

每股收益 0.28 0.30 0.50 0.54 0.56 

投资活动现金流 (1,291.87) (14,398.76) 2,028.85 3,277.80 3,571.85 
 

每股经营现金流 0.42 0.09 0.90 0.07 0.79 

债权融资 20,770.55 36,109.02 20,520.84 26,675.27 12,159.08 
 

每股净资产 2.57 2.62 2.90 3.17 3.45 

股权融资 1,220.47 (2,867.19) 373.00 (601.57) (547.03) 
 

估值比率      

其他 (28,096.98) (20,297.60) (44,690.54) (26,689.24) (32,782.61) 
 

市盈率 27.05 25.58 15.40 14.23 13.67 

筹资活动现金流 (6,105.96) 12,944.24 (23,796.71) (615.54) (21,170.57) 
 

市净率 2.98 2.92 2.64 2.42 2.22 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 12.83 9.88 9.07 8.79 7.78 

现金净增加额 2,269.54 581.41 (1,020.73) 4,285.91 673.41 
 

EV/EBIT 16.75 12.92 10.42 10.09 8.93 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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