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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入 37,424 43,572 46,311 50,239 
（+/-） 19% 16% 6% 8% 
归母净利润 11,536 12,619 13,236 14,123 
（+/-） 66% 9% 5% 7% 
EPS(元) 0.50 0.54 0.57 0.61 
P/E 14 13 12 12 
资料来源：联讯证券研究院 
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《【联讯交运】上港集团：吞吐量大幅增长，

地产收入贡献利润》2018-03-29 
 

 

  

 受益国家战略，上海港积极打造国际航运中心 

上海是我国实施“一带一路”、“长江经济带”、上海自贸区等一系列国家战

略的交汇中心。上海港在经济、政策与地理环境上都拥有得天独厚的条件。

“十三五”时期是上海建设国际航运中心的攻坚阶段，目前又处于自由贸易

港研究阶段，上海港作为一系列战略的重要参与者，将充分收益国家战略。 

 航运回暖，港口业务快速增长 

2016-2017年，BDI与CCFI指数均呈现缓慢回升态势。公司港口主业在2017

年实现突破：母港集装箱年吞吐量突破 4,000 万 TEU大关，达到 4,023 万

TEU，同比增长 8.35%；货物吞吐量达到 56,087 万吨，同比增长 9.11%；

两者均创下自 2012 年以来的新高；水水中转比例达到 46.5%。随着洋山四

期开港运行，预计到 2020 年，上海母港极有可能实现“十三五”发展规划

制定的集装箱吞吐量达到4200万TEU左右及水水中转比例50%以上的目标。 

 洋山四期开港，主业迈上新高度 

公司母港现有码头多数为 2010 年以前建成，2010 年后，投产码头只有外高

桥 6 期。伴随航运需求增长，公司产能已接近上限，将难以跟上发展需要。

洋山四期作为全国最大的自动化码头，将在初期为公司提供 400 万 TEU/年

的吞吐能力，远期吞吐量达到 630 万 TEU/年。 

 长滩项目进入结转高峰期，利润率显著高于行业平均水平 

上港滨江城盛东里（6 号地块）于 2017 年 7 月开盘，现已基本售完。2018

年，公司将继续推进 6 号地块、7 号地块的销售。长滩项目将是近期公司地

产收入的主要来源。由于其属于港区改建而来，毛利率与净利率远超地产行

业平均利润率水平。 

 盈利预测与估值 

我们预计，2018-2020 年，公司将实现营业收入 435.72\463.11\502.39 亿元，

归母净利润 126.19\132.36\141.23 亿元，基本每股收益 0.54\0.57\0.61 元。

对应当前股价 PE 为 13x\12x\12x。基于谨慎原则，我们给予公司 2018 年

18x-20x PE，对应目标价 9.72 元-10.8 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

宏观经济波动，市场波动风险；航运业增速回落；贸易战持续升级，对外贸

易量大幅下降；地产销售进度不及预期。 
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投资案件 

关键假设条件 

（1）2017 年，集装箱吞吐量增长 8.35%，我们预计洋山四期试运行后，2018 年集

装箱吞吐量增速会进一步放快，而随着集装箱吞吐量基数的增长，增速会放缓； 

（2）大宗商品交易增速或将放缓，受此影响，散杂货吞吐量增速有所回落； 

（3）长滩项目进入结算高峰期，我们预计 2018-2020 年结算进度分别为剩余未售

项目面积的 25%、30%、40%；销售均价分别为 5.5、6、6 万/平方米。 

盈利预测与估值 

我们预计，2018-2020 年，公司将实现营业收入 435.72\463.11\502.39 亿元，归母

净利润 126.19\132.36\141.23 亿元，基本每股收益 0.54\0.57\0.61 元。对应当前股价 PE

为 13x\12x\12x。 

我们参考申万交运-港口行业作为可比公司，同时剔除估值最高的连云港（动态市盈

率 672x），行业平均 PE(TTM)35x，中值 34x，可以看到公司现在具有极大的估值优势。

考虑到 2013-2017 年，公司 PE Band为 11x-30x，中枢为 20x。基于谨慎原则，给予公

司 2018 年 18x-20x PE，对应目标价 9.72 元-10.8 元。维持“买入”评级。 

核心观点 

（1）上海港是我国最重要的港口，其区位优势充分受益国家重大战略政策。“十九

大”提出建设自由贸易港概念，上海作为我国第一个自由贸易区，目前正在编制自由贸

易港建设方案，极有可能成为先行者。上海港将率先受益。 

（2）公司主营业务抗风险能力较强，即便在航运业低迷时期，港口主业依托经济腹

地需求拉动，通过在长江沿线的布局，仍然实行稳步发展。 

（3）通过多元化战略，公司在地产、金融等领域投资回报日渐丰厚。港口改建的长

滩项目利润率显著高于地产行业平均水平，将是公司近几年主要的地产收入来源。 

股价催化剂 

上海自由贸易港政策出台；长滩项目 7 号地块开盘销售。 

核心假设风险 

贸易战升级，对外贸易大幅下降，港口集装箱吞吐量和货物吞吐量大幅下滑； 

房地产调控升级，销售进度不及预期，房价大幅下跌。 
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一、公司简介 

上港集团是上海港公共码头的运营商，是于 2003 年 1 月由原上海港务局改制后成

立的大型专业化集团企业。2005 年 6 月，上港集团经整体改制，成立了股份制公司，2006

年 10月 26 日在上交所上市，成为全国首家整体上市的港口股份制企业，目前是我国大

陆地区最大的港口类上市公司，也是全球最大的港口公司之一。公司实际控制人为上海

国资委，上海国资委直接和间接持股比例达到 44.38%。 

图表1： 公司十大股东（截至 2017/12/31） 

 
资料来源:公司年报，联讯证券 

自公司上市以来，公司依托得天独厚的地理条件与政策红利，始终保持稳步有序的

发展。即使在全球航运业整体低迷的大环境下，公司通过多元化战略，积极布局金融、

地产等多个板块，与港口航运构成协同发展。 

图表2： 营业总收入与同比增速  图表3： 营业利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 
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图表4： 归母净利润与同比增速  

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  

公司主要从事港口相关业务，主营业务分为：集装箱板块、散杂货板块、港口物流

板块和港口服务板块。公司经营模式主要为：为客户提供港口及相关服务，收取港口作

业包干费、堆存保管费和港口其他收费。 

图表5： 各业务板块营业收入（亿元） 

 
资料来源:Wind，联讯证券 

公司拥有上海港全部的集装箱码头和散杂货公共码头。作为整个长江流域的出海口，

上海港依托我国经济发展，尤其是长江沿线腹地的经济增长带动，其每年集装箱吞吐量

占我国沿海港口集装箱总量的近 20%。自 2010 年以来，上海港集装箱吞吐量始终位于

全球第一，货物吞吐量仅次于宁波-舟山港。目前，上海港已经与全球 214 个国家和地区

的 500 多个港口建立了集装箱货物贸易往来，拥有国际航线 80 多条。每天有 4.5 万个集

装箱在这里流转再运往各地。 
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图表6： 沿海港口集装箱吞吐量  图表7： 公司母港集装箱箱量 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

 

图表8： 沿海主要港口货物吞吐量  图表9： 公司母港货物吞吐量 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：公司官网，联讯证券 

二、航运业复苏，带动港口主业实现突破 

（一）对接国家战略，紧抓历史机遇上，海国际航运中心战略重要实施者 

航运包括内河航运、沿海航运和远洋航运。上海港位于我国海岸线中心，也是长江

的出海口，天然在发展港口航运上拥有十分优越的地理位置。同时，上海作为我国的金

融中心，并加持了上海自贸区和长江经济带两大政策红利，向内又有长江三角洲及长江

沿线省份作为经济腹地，可辐射至全国，对其港口贸易的发展起到极强的推动作用。可

以说，上海港能成为国际最大的集装箱港口，首先归功于我国经济体的崛起，以及在全

球化中所起到的越来越重要作用。 
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图表10： 我国 GDP 及对世界经济增长贡献率  图表11： 我国进出口金额及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

1、长江经济带 

为充分利用长江流域航运资源，自 2002 年开始，上海港开始实施“长江战略”。公

司通过控股、参股、战略合作等多种形式，参与沿线码头、航运、物流运营等多种途径，

加强与长江流域航运发展的协同性。目前，公司已在重庆、长沙、南京、江阴等多地布

局。在航运低迷的时期，正是长江航线起到关键作用，带动公司水水中转比例提升，支

撑港口主业稳定发展。目前，公司母港水水转运中，长江航线仍是非常重要的需求来源。 

图表12： 长江战略布局 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

2017年 7 月，为贯彻国家对长江经济带发展的重大战略部署，进一步深化“长江战

略”，公司牵头 14 家港航企业共同发起成立长江经济带航运联盟。联盟由 9 家港口公司

以及 5 家航运公司组成，旨在加强区域港航信息一体化、货物江海联运、船型标准化、

绿色港口和航运体系建设、以及维护航运市场有序稳定发展等领域交流合作。 
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图表13： 长江经济带省份 GDP（万亿元）及占全国GDP 比重 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

2、上海国际航运中心 

上海凭借特殊的地理和经济金融地位，始终是我国改革和发展的急先锋。2009年 4

月，国务院发布《关于推进上海加快发展现代服务业和先进制造业建设国际金融中心和

国际航运中心的意见》（国发[2009]19 号），正式提出上海要打造“四个中心”——国际

经济中心、国际金融中心、国际贸易中心、国际航运中心。为建设国际航运中心，上海

提出建设“三港”，即洋山深水港、外高桥港和浦东空港，以及依托“三港”的保税区。 

“十三五”时期将是上海建设国际航运中心的攻坚阶段。按照《“十三五”时期上海

国际航运中心建设规划》，到 2020 年,基本建成航运资源高度集聚、航运服务功能健全、

航运市场环境优良、现代物流服务高效,具有全球航运资源配置能力的国际航运中心。 

图表14： 上海国际航运中心“十三五”发展目标 

序号  指标名称 指标属性 2020 年 

1 上海港集装箱年吞吐量 非约束性 4200 万标准箱左右 

2 集装箱水水中转比例 非约束性 50%以上 

3 四级及以上内河航道通航里程 非约束性 260 公里 

4 空港旅客年吞吐量 非约束性 1.2 亿人次左右 

5 空港货邮年吞吐量 非约束性 400 万吨以上 

6 机场中转旅客比例 非约束性 15%以上 

7 邮轮旅客年发送量 非约束性 150-200 万人次 

8 以上海为母港运营邮轮艘数 非约束性 12-15 艘 

资料来源：《“十三五”时期上海国际航运中心建设规划》，联讯证券 

公司拥有上海港的集装箱码头、散杂货码头，并拥有一个邮轮码头，是落实建设上

海国际航运中心战略目标的重要参与者。到“十二五”末，公司母港实现集装箱吞吐量

3,653.7 万 TEU，集装箱水水中转 45%。到 2017 年，两项数据分别提升至 4,023万 TEU

和 46.5%。随着洋山四期开港试运行，到 2020 年将极有可能实现年吞吐量 4,200万 TEU

以及 50%以上水水中转比例的发展目标。 
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3、自由贸易港 

“十九大”的成功召开，标志着我国经济发展进入新时代。“十九大”报告提出，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”。目前,上海正在抓紧编制

自由贸易港建设方案。从政策趋势来看，自由贸易港将对标全球最高标准，借鉴新加坡

和香港的经验，实现贸易自由，开放服务，扩大离岸贸易与金融服务。 

一旦上海自由贸易港政策落地，将极大增强上海港的竞争力，促进上海港承接更多

的全球贸易需求，进一步提升其作为全球第一大集装箱港口的国际地位。无论是对接长

江经济带战略，还是 “一带一路”战略，都将发挥更大的作用，受益也将更加充分。 

（二）全球航运触底，回暖在望 

随着全球经济出现企稳，航运市场在经历多年低迷后，已有筑底迹象。全球经济在

经历多年不足 3%增速的情况下，有望在 2017 年实现突破。2018 年 1 月的《全球经济

展望》预计 2017 年全球经济增速有望达到 3%，同时上调对 2018 年经济增速的预测 0.1

个百分点至 3.1%。 

图表15： 世界银行调高对全球经济增速的预测 

 

资料来源:世界银行，联讯证券 

航运运力增长始终保持在低位。全球集装箱运力增速在 2014 年以后始终保持在 1%

以内，运力供需平衡随着航运需求增加可能出现变化。因此，虽然自 2012 年以来 BDI

指数在大多数时间内处于 1,500 点以下，但从 2016 年起，BDI 走出一轮升势。同样，

CCFI 也自 2016 年起，开始缓慢回升。2018 年世界经济增速提高，航运业有望继续趋

于活跃。 
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图表16： BDI  图表17： CCFI 

 

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  资料来源：Wind，联讯证券 

图表18： 全球集装箱运力（TEU）增速  

 

 

资料来源：Wind，联讯证券  

（三）洋山四期投产打破产能瓶颈 

公司集装箱码头主要分布在洋山、外高桥、吴淞三大港区。吴淞港区主要经营内贸

集装箱业务，外高桥港区业务主要面向外贸腹地箱源，洋山深水港区则主要以外贸中转

需求为主。共有集装箱泊位 46 个，集装箱吊桥 155 台，场地轮胎吊 463 台，集装箱堆

场总面积 634 万平方米。 

公司现有码头主要是在 2010年前完成建设，2010年后，投产码头只有外高桥 6期，

新增产能有限。随着母港吞吐量的不断增长，产能限制成为未来公司港口业务提升的主

要瓶颈。公司长期以来，更多的是通过设备与技术的更新，管理效率水平的提升来提高

生产效率。 

图表19： 公司现有码头吞吐能力 

 码头  所属项目 吞吐能力（TEU）  

外高桥 浦集 外一 135 

振东 外二、外三 250 

沪东 外四 180 

明东 外五 70 

 外六 210 

合计  845 
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吴淞口 宜东 吴淞口 180 

洋山 盛东 洋山一、二 430 

冠东 洋山三 500 

合计  930 

 洋山四 630（远期） 

资料来源：公司官网，联讯证券 

洋山港区具备-15 米的深水条件，是世界上规模最大、水深条件最好的港口之一。

2017 年洋山港区完成集装箱吞吐量 1,655.2 万 TEU，占母港吞吐量比重 41.14%。2017

年 12 月，洋山四期投入试运行，洋山四期项目成为全国最大的自动化码头。同样在 12

月，公司接受同盛集团委托，受托经营管理洋山四期，公司向同盛集团支付受托经营管

理履约保证金人民币 5 亿元。该保证金在受托经营管理结束时归还。 

洋山四期码头岸线长度为 2770 米，拟建设 5个 5 万吨级和 2 个 7 万吨级集装箱泊

位（码头结构均按靠泊 15 万吨级集装箱船设计）及 1 个工作船泊位。初期将形成 400

万 TEU/年的吞吐能力。后期继续扩大规模，最终有 26 台岸桥、约 120 台轨道吊和超过

130辆 AGV 投入使用，吞吐量将达到 630万 TEU／年。2018 年，洋山四期仍将以试运

行为主，同时公司将根据需要调整航线，为未来更好承接运力需求做好基础。 

图表20： 洋山四期 

 

资料来源:互联网，联讯证券 

（三）提升水水中转比例，巩固国际航运中心地位 

水水中转是衡量一个港口在世界航运中地位的重要指标。公司母港集装箱水水中转

比例从 2012 年的 42.8%提升至 2016 年的 46.5%。 

与釜山港、新加坡港等竞争对手相比，公司母港的水水中转比例还有较大提升空间。

依照 “十三五”目标，到 2020 年，这一比例将提升至 50%。水水中转提升后，将有效

带动装载卸货服务收入的增加。 



 上港集团(600018.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  13 / 23 

图表21： 上海港水水转运比例 

 

资料来源:公司公告，联讯证券 

四、多元化战略渐入佳境 

（一）对外投资回报丰厚 

为实施多元化发展战略，公司近年来在地产、金融、平台建设等方面不断加大投入

力量，投资回报也日渐丰厚。 

从公司年报来看，2015 年以前，公司其他主营业务收入较低，对公司总收入的贡献

较小。而到 2015 年以后，收入贡献比例快速提升。 

图表22： 公司其他主营业务收入及占总收入比重（亿元） 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

2015 年，上港足球俱乐部和上海港国际客运中心收入增长发力，但所得净利润仍然

亏损；2017 年，子公司瑞泰发展有限责任公司当期房地产实现销售，为公司直接贡献近

10%的收入。 
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图表23： 上海上港足球俱乐部营收与净利润  图表24： 国际客运中心营收与净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司年报，联讯证券  资料来源：公司年报，联讯证券 

与上海国际金融中心和航运中心地位相称，公司也在金融领域投入颇多，形成与港

口航运的协同发展，并获得稳定的财务投资回报。截至 2017 年底，公司拥有上海银行

5.06 亿股份，占总股本 6.48%；拥有邮储银行 33.49亿股，占总股本 4.13%。 

（二）地产销售进入高峰期，港口地产特殊性质决定高利润率 

伴随上海经济的起飞与城市发展，公司顺应城市发展变迁需要，抓住上海地产红利，

对原有港口区域做出调整。目前，公司拥有 4 个地产项目：汇山项目、海门路 55 号、上

海长滩项目、军工路项目。其中，汇山项目现在已进入销售收尾阶段。 

上海长滩，即上港滨江城项目，位于原上港十四区货集装箱码头。建成后将成为集

生态绿化、现代商务、休闲居住和邮轮游艇综合配套服务为一体的生态滨江综合服务区。

项目规划占地面积 77.62 公顷，总建筑面积约 146 万平方米，住宅建筑面积约 50 万平

方米，商业、商办、公益建筑面积约 36.5 万平方米，计划总投资 149.4 亿元。住宅项目

中，上港滨江城盛东里（6 号地块）已于 2017年 7 月开盘。该项目总住宅套数 752 套，

住宅面积合计 91,320 平方米，销售报价在 5 万-6 万之间；现已基本售完。 

2018 年，公司将继续推进 6 号地块、7 号地块的销售。长滩项目将是近期公司地产

收入的主要来源。 
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图表25： 宝山上海长滩项目区位 

 

资料来源:上海长滩项目官网，联讯证券 

军工路项目也属于港口地产转型，位于新江湾城北部，以住宅为主。从已披露信息

看，军工路项目已过审批的用地面积 11.81 万平方米，规划计容面积 25.05 万平方米，

总建筑面积 40.79 万平方米。 

海门路 55 号项目（星外滩）是公司唯一通过招拍挂取得的土地开发项目，主要用于

商业地产开发。公司已于 2017 年年底收购星外滩全部股权，星外滩成为公司全资子公

司。 

海门路 55 号地块面积 40,577.40 平方米，容积率 6.0，拍卖价格 56.8 亿元。根据规

划，星港国际中心东西塔楼和裙楼地上部分建筑面积总计 25.79 万平方米（包含公交枢

纽级配套用房、地铁换乘空间与城市公用空间）。项目设有公交枢纽终点站，将与地铁

12 号线、9 号线实现缝对接，地下公平路步行街将直达公平路轮渡码头，融合了公交、

地铁、轮渡于一体的便利，将成为北外滩的新坐标。 

图表26： 星港国际中心效果图 
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资料来源:新浪，联讯证券 

长滩项目与军工路项目均是由港区改建而来，拿地成本低，与通过招拍挂拿地的房

的地产项目相比，可获得较高毛利。根据 2017 年年报披露，负责长滩项目销售的全资

子公司瑞泰发展全年贡献主营收入 36.7 亿元，主营成本 13.6 亿元，毛利率高达 62.9%；

归母净利润 7.32 亿元，净利率 19.9%，远超地产行业平均利润率水平。 

图表27： 申万房地产开发行业利润率（整体法） 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

五、财务分析 

从毛利率情况来看，公司整体的毛利率始终保持在 33%左右的稳定水平。其中，散

杂货业务毛利率下降较多，而其他主营业务，主要是房地产收入加入后，弥补了这一部

分的下降。 

图表28： 公司毛利率 

 

资料来源:Wind，联讯证券 
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三费上，管理费用较高，其工资薪酬、企业文化与广告宣传费、折旧和摊销是主要

的支出项目。 

图表29： 三费比率 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

公司的盈利水平显著高于行业其他可比公司。2017 年，公司净利润率高达 34.33%，

ROE 达到 17.72%。利润率达到如此高度，主要还是因为港口地产实现销售后，拥有一

个高于同行业水平的利润率。 

图表30： 公司净利润率与 ROE 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

图表31： 主要财务指标对比（截至 2018/3/30） 

证券代码 证券简称 
EBITDA/

带息负债  

资产负债

率（%） 
ROE（%） 权益乘数  

总资产周

转率  

净利润率

（%） 

000022.SZ 深赤湾 A 2.14 17.66 10.47 1.52 0.34 29.06 

000507.SZ 珠海港 0.22 47.76 5.25 2.17 0.32 8.91 

000582.SZ 北部湾港 0.40 38.56 8.28 1.92 0.26 17.99 

000905.SZ 厦门港务 0.22 56.33 4.13 2.94 1.77 1.30 

600017.SH 日照港 0.29 41.18 3.52 1.91 0.24 9.31 
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证券代码 证券简称 
EBITDA/

带息负债  

资产负债

率（%） 
ROE（%） 权益乘数  

总资产周

转率  

净利润率

（%） 

600018.SH 上港集团 0.42 45.44 17.72 1.98 0.29 34.33 

600190.SH 锦州港 0.12 60.61 2.40 2.33 0.33 3.38 

600279.SH 重庆港九 0.33 44.18 14.00 2.35 0.78 8.52 

600717.SH 天津港 0.28 42.24 5.31 2.20 0.42 8.70 

601000.SH 唐山港 1.38 28.02 10.42 1.51 0.36 20.23 

601018.SH 宁波港 0.33 36.51 7.54 1.70 0.30 15.72 

601326.SH 秦港股份 0.33 43.47 7.75 2.10 0.27 12.81 

601880.SH 大连港 0.15 43.64 2.80 1.91 0.26 6.36 

资料来源：Wind，联讯证券 

六、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

我们假设： 

（1）2017 年，集装箱吞吐量增长 8.35%，我们预计洋山四期试运行后，2018 年集

装箱吞吐量增速会进一步加快，而随着集装箱吞吐量基数的增长，增速会放缓； 

（2）大宗商品交易增速或将放缓，受此影响，散杂货吞吐量增速有所回落； 

（3）长滩项目进入结算高峰期，我们预计 2018-2020 年结算进度分别为剩余未售

项目面积的 25%、30%、40%；销售均价分别为 5.5、6、6 万/平方米。 

图表32： 分部盈利预测（亿元） 

 
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 283.81 281.62 287.79 295.11 313.59 374.24 435.72 463.11 502.39 

港口物流 139.64 137.41 148.27 156.37 173.37 197.11 215.87 234.37 245.18 

集装箱业务 100.72 106.09 119.94 124.57 126.04 134.81 146.81 152.61 155.61 

港口服务 48.72 29.99 19.31 19.85 21.16 20.56 22.65 23.37 23.37 

散杂货业务 24.39 25.05 25.45 20.79 16.82 18.46 19.37 20.14 20.73 

其他主营业务 2.71 7.56 5.33 12.22 26.78 67.65 102.39 109.16 136.90 

其他业务 6.67 7.61 7.95 8.46 9.45 9.57 9.57 9.57 9.57 

内部抵销 -39.04 -32.09 -38.46 -47.15 -60.02 -73.92 -80.94 -86.10 -88.98 

营业成本 192.79 186.83 182.50 197.21 219.26 248.09 284.17 305.36 328.30 

港口物流 132.30 129.17 140.47 148.98 161.20 181.83 201.84 217.75 227.74 

集装箱业务 45.36 49.39 51.27 54.11 55.92 59.60 64.60 67.44 68.68 

港口服务 36.69 19.51 11.10 11.32 12.01 11.56 12.84 13.21 13.20 

散杂货业务 17.23 18.59 17.36 16.89 16.59 16.18 17.27 18.49 18.57 

其他主营业务 2.31 5.47 3.95 10.33 22.84 36.45 49.78 53.29 64.67 

其他业务 2.45 2.97 3.24 4.25 4.86 6.63 6.63 6.63 6.63 

内部抵销 -43.56 -38.27 -44.88 -48.67 -54.16 -64.17 -68.80 -71.46 -71.18 

资料来源：联讯证券 
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我们预计，2018-2020 年，公司将实现营业收入 435.72\463.11\502.39 亿元，归母

净利润 126.19\132.36\141.23 亿元，基本每股收益 0.54\0.57\0.61 元。对应当前股价 PE

为 13x\12x\12x。 

（二）估值与投资建议 

我们参考申万交运-港口行业作为可比公司，同时剔除估值最高的连云港（动态市盈

率 672x），行业平均 PE(TTM)35x，中值 34x，可以看到公司现在具有极大的估值优势。

考虑到 2013-2017 年，公司 PE Band 为 11x-30x，中枢为 20x。 

基于谨慎原则，我们给予公司 2018 年 18x-20x PE，对应目标价 9.72 元-10.8 元。

维持“买入”评级。 

图表33： 可比公司估值水平（截至 2018/3/30） 

证券代码 证券简称 PE(TTM) 市值（亿元） 

000022.SZ 深赤湾 A 30.85 131.03 

000088.SZ 盐田港 35.53 141.78 

000507.SZ 珠海港 50.99 71.69 

000582.SZ 北部湾港 21.98 118.97 

000905.SZ 厦门港务 47.70 51.83 

002040.SZ 南京港 39.79 42.29 

600017.SH 日照港 30.68 113.18 

600190.SH 锦州港 53.31 74.68 

600279.SH 重庆港九 8.50 41.09 

600317.SH 营口港 36.13 196.78 

600717.SH 天津港 19.80 163.12 

601000.SH 唐山港 15.19 221.99 

601018.SH 宁波港 26.18 700.80 

601228.SH 广州港 47.37 339.39 

601326.SH 秦港股份 32.32 279.73 

601880.SH 大连港 65.14 250.43 

平均 均值 35.09 183.67 

  中值 33.92 136.40 

资料来源：Wind，联讯证券 
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图表34： PE Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

 

图表35： PB Band 图 

 

资料来源:Wind，联讯证券 

七、风险提示 

（1）宏观经济波动，市场波动风险； 

（2）航运业增速回落； 

（3）贸易战升级，对外贸易大幅下降； 

（4）地产销售进度不及预期。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E 现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 50,266 56,530 68,888 81,029 经营活动现金流 9,611 5,031 9,046 8,350 

现金 20,268 19,898 28,710 36,554 净利润 12,846 14,052 14,739 15,727 

应收账款 2,395 2,788 2,963 3,215 折旧摊销 -10,725 5,781 11,754 11,261 

其它应收款 936 1,023 1,062 1,117 财务费用 1,004 440 -83 -89 

预付账款 415 549 693 848 投资损失 -4,655 -4,655 -4,655 -4,655 

存货 24,485 28,047 30,138 32,402 营运资金变动 -3,546 -7,582 -3,177 -4,410 

其他 1,767 4,226 5,322 6,893 投资活动现金流 1,815 4,208 4,208 4,208 

非流动资产 90,969 89,682 88,372 87,708 筹资活动现金流 -3,297 -6,429 -4,442 -4,714 

长期投资 34,002 34,002 34,002 34,002 短期借款 -3837 0 0 0 

固定资产 32,988 33,555 34,122 34,679 长期借款 3748 -377 -377 -377 

无形资产 13,881 11,105 8,884 7,107 现金净增加额 8,129 2,810 8,812 7,844 

其他 10,098 11,020 11,364 11,920      

资产总计 141,235 146,212 157,260 168,737      

流动负债 38,084 34,358 35,299 36,008      

短期借款 18,744 18,744 18,744 18,744      

应付账款 3,475 3,980 4,277 4,598      

其他 15,865 11,634 12,279 12,666      

非流动负债 9,450 8,830 8,345 7,813 主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

长期借款 8,540 8,163 7,785 7,408 成长能力         

其他 910 668 560 405 营业收入 19.3% 16.4% 6.3% 8.5% 

负债合计 47,534 43,188 43,644 43,821 营业利润 43.2% 11.3% 5.8% 7.8% 

少数股东权益 7,572 9,005 10,509 12,113 归属母公司净利润 66.2% 9.4% 4.9% 6.7% 

归属母公司股东权益 69,484 77,374 86,463 96,160 获利能力         

负债和股东权益 141,235 146,212 157,260 168,737 毛利率 33.7% 34.8% 34.1% 34.7% 

     净利率 30.8% 29.0% 28.6% 28.1% 

利润表  2017 2018E 2019E 2020E ROE 16.7% 16.3% 15.2% 14.5% 

营业收入 37,424 43,572 46,311 50,239 ROIC 19.41% 15.54% 14.80% 15.64% 

营业成本 24,809 28,417 30,536 32,830 偿债能力         

营业税金及附加 995 1,158 1,231 1,336 资产负债率 45.4% 40.9% 38.3% 35.8% 

营业费用 89 104 110 120 净负债比率 -10% -1% -12% -17% 

管理费用 2,931 3,412 3,627 3,934 流动比率 1.32 1.65 1.95 2.25 

财务费用 1,018 440 -83 -89 速动比率 0.68 0.83 1.10 1.35 

资产减值损失 -59 0 0 0 营运能力         

公允价值变动收益 95 0 0 0 总资产周转率 0.29 0.30 0.31 0.31 

投资净收益 4,655 4,655 4,655 4,655 应收账款周转率 14.58 16.81 16.10 16.26 

营业利润 13,208 14,696 15,544 16,763 应付账款周转率 13.54 11.69 11.22 11.32 

营业外收入 2675 2675 2675 2675 每股指标(元)         

营业外支出 28 28 28 28 每股收益 0.50 0.54 0.57 0.61 

利润总额 15,855 17,343 18,191 19,410 每股经营现金 0.41 0.22 0.39 0.36 

所得税 3,009 3,291 3,452 3,683 每股净资产 3.33 3.73 4.18 4.67 

净利润 12,846 14,052 14,739 15,727 估值比率         

少数股东损益 1310 1433 1503 1604 P/E 14.08 12.87 12.27 11.50 

归属母公司净利润 11,536 12,619 13,236 14,123 P/B 2.11 1.88 1.68 1.50 

EBITDA 15,858 17,912 17,683 18,451 EV/EBITDA 11.70 10.29 9.96 9.15 

EPS（元） 0.50 0.54 0.57 0.61      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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