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——上港集团（600018） 

核心观点 

❖ 进出口回暖，公司港口主业稳定增长 

2017年以来世界经济温和复苏，外贸进出口持续增长，带动集装箱吞吐量的稳

定增长。公司作为我国最大的港口股份制企业，2017 年，公司共完成集装箱

4,023 万标装箱，同比增长 8.35%，创全球港口集装箱吞吐量最高纪录；完成

货物吞吐量 5.61亿吨，同比增长 9.1%；2018年以来公司集装箱吞吐量业务继

续保持增长态势，一季度公司母港集装箱吞吐量同比增长 3.76%，货物进出口

总值达 6.75 万亿元，同比增长 9.4%。基于向好的业绩表现，我们认为，伴随

着上海自贸港的筹划和建立，上海港将进一步受益国际贸易往来，随着洋山四

期开港运行，预计到 2020 年，上海母港将有可能实现“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。 

❖ 地产+金融多元布局，版图拓展增厚利润 

公司在地产、金融等业务上多元布局，投资回报可观，2017 年公司非经常性

损益由 2016 年的 8.38 亿元提升至 2017 年的 51.74 亿元。2017 年 10 月 20

日，公司对持有的邮储银行 4.13%股权转换为长期股权投资，2018 年一季度

邮储银行实现归母净利润 165.05 亿元，为公司增加 6.82 亿元投资收益，成

为贡献利润的主要增量。公司另持有上海银行 6.48%的股权，一季度上海银行

实现归母净利润 43.98亿元，为公司带来 2.85 亿元投资收益。房地产项目稳

步推进，自由贸易港建设最先受益。 

❖ 首次覆盖予以“增持”评级 

公司主营港口业务受进出口回暖影响，业绩持续增长，金融、地产多元化布局

增厚利润。2017 年公司非经常性收益较大，2018 年归属母公司净利润可能低

于 2017 年。我们预计 2018-2020年公司主营业务收入分别为 441.60、481.35、

524.67 亿元，净利润有望达到 114.17、119.35、130.70 亿元，EPS 分别为 0.49、

0.52、0.56元/股，对应 PE分别为 13、12、11倍，根据可比公司 PE估值法，

公司合理估值约为 14-15倍左右，2018年股价目标价约为 6.8-7.3 元，对应 6

月 19日的收盘价 6.13元，存在上涨空间。公司首次覆盖予以“增持”评级。 

❖ 风险提示：经济复苏不及预期、区域港口恶性竞争、自然条件恶化等。 

盈利预测与估值 
 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万) 37424  44160  48135  52467  

+/-% 19% 18% 9% 9% 

净利润(百万) 11536  11417  11935  13070  

+/-%  66% -1% 5% 10% 

EPS(元) 0.50  0.49  0.52  0.56  

PE 13.84  12.5  11.8  10.9  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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1. 我国最大的港口股份制企业，经营数据连续稳居世界第一 

1.1 集装箱第一大港，我国最大的港口股份制企业 

上海国际港务（集团）股份有限公司是上海港公共码头运营商，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。上海市国

资委为公司最大股东，直接控股 31.36%。公司在上海地区拥有 12 家分公司

及 3 家内设机构，拥有二级（全资及控股）子公司 29 家、参股企业 14 家。 

图 1： 上港集团股权结构图 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

公司是我国最大的港口股份制企业，是货物吞吐量、集装箱吞吐量均居世界首

位的综合性港口。上港集团主营业务分四大板块，即：集装箱码头业务、散杂

货码头业务、港口物流业务和港口服务业务，目前已形成了包括码头装卸、仓

储堆存、航运、陆运、代理等服务在内的港口物流产业链。公司已开辟遍布全

球国际直达的美洲、欧洲、澳洲、非洲以及东北亚、东南亚等地的班轮航线

300 多条，集装箱月航班密度达到 2700 多班。全球最大的 20 家中外船公司

已全部进驻上海，在上海设立子公司或办事处的外国航运公司已逾 80 多家。

公司深化长江、东北亚、国际化三大战略，组建了长江港口物流有限公司，积

极推动港口、航运、物流的协调发展，提高了集团在长江流域的集聚力和辐射

力。 

 

表格 1. 上港集团主营业务介绍 

业务 图例 简介 

集装箱码头 

 

包括内外贸集装箱的进出口装卸、储存、

配送、中转以及保管等业务，主要分布于

洋山、外高桥、吴淞三大港区。通过提供

快捷的水上和陆上集装箱穿梭驳运服务，

将三大港区连为一体。 
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散杂货码头 

 

包括大宗散货和件杂货的进出口装卸、储

存、配送、中转以及保管等业务，主要分

布在罗泾、吴淞和龙吴三大港区。 

港口物流 

 

以上海港为枢纽形成物流服务网络，服务

范围涵盖国际货运代理、船舶代理、仓储

堆存、公路运输、国内多式联运、重大件

货运接运、集装箱洗修、物流管理软件开

发等全方位的物流业务。 

港口服务 

 

包括引航服务、拖带服务、理货服务、港

口物流信息化、港务工程建设、拖轮业务

等。支持保障集装箱、散杂货、物流业务，

主要由政府定价，是公司稳定的利润来

源。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所  注：数据截止到 2017年 6月 30日 

 

表格 2. 上海港集装箱泊位、设备、堆场情况 

项目 浦集 振东 沪东 明东 盛东 冠东 宜东 合计 

码头长度（米） 900 1566 1250 1110 3000 2600 1641 12067 

泊位个数（个） 3 5 4 4 9 7 7 39 

前沿水深（米） -10.5 -13.2 -12.5 -12.8 -16 -17.5 -10.5  

桥吊（台） 11 26 16 16 34 26 13 142 

RTG（台） 42 79 48 48 108 82 33 440 

正面吊（台） 3 5 3 2 5 6 3 27 

堆场面积（万平方米） 27.9 94.7 78.4 82.7 148.6 141.8 61.1 635.2 

仓库面积（万平方米） 0.52 0.58 0.94 0.95   0.45 3.44 

吞吐能力/年 135 250 180 70 430 500 180 1745 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  

 

表格 3. 上海港各分公司散杂货码头基本情况 

项目 煤炭 罗泾 张华浜 龙吴 罗矿 合计 

码头长度（米） 2025 2460 1283 1360 1943 9071 

泊位个数（个） 14 17 7 8 11 57 

设计水深（米） -14.3 -13.2 -10.5 -8.5 -13.2  

前沿水深（米） -12.5 -12.2 -11 -8.5 -11~-13  

堆场（万平方米） 20.8 28.7 25.1 18.8 33.5 126.9 

仓库（万平方米）  1.65 5.33 5.2  12.18 

吞吐能力/年 3003 860 350 522 2200 6935 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  
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1.2 主营业务保持高增长，洋山港四期打开成长新通道 

据交通运输部公告的初步统计数据显示，2017 年全国规模以上港口货物吞吐

量完成 126.4 亿吨，同比增长 6.4%，增速较上年提升 3.2 个百分点，其中沿

海港口完成 86.3 亿吨，同比增长 6.4%；全国规模以上港口集装箱吞吐量完成

2.4 亿标准箱，同比增长 8.3%，其中沿海港口完成 2.1 亿标准箱，同比增长

7.7%，增速较上年提升 4.3 个百分点，创近 5 年来新高。同时，近年来全球

各航线综合运价指数皆有上升。 

表格 4. 上港集装箱吞吐量稳居世界第一 

排名 港口 2017 年 2016 年 2015 年 

吞吐量（万 TEU） 同比（%） 吞吐量（万 TEU） 同比（%） 吞吐量（万 TEU） 同比（%） 

1 上港 4023 8.4% 3713 1.71 3651 3.47 

2 新加坡港 3367 9.0% 3090 -0.06 3092 -8.7 

3 深圳港 2521 4.6% 2411 -0.37 2420 0.71 

4 宁波-舟山港 2461 14.1% 2157 4.54 2063 6.07 

5 韩国釜山港 2140 10.0% 1943 -0.09 1945 4.13 

6 香港港 2076 4.5% 1963 -2.4 2011 -9.5 

7 广州港 2037 9.6% 1858 9.5 1697 5 

8 青岛港 1826 1.4% 1801 2.88 1751 5.3 

9 迪拜港 1544 4.5% 1480 -5.07 1559 2.57 

10 天津港 1521 4.9% 1450 2.76 1441 0.43 

资料来源：航运界，川财证券研究所 

 

图 1： BDI 各运价指数呈上升趋势  图 2： 集装箱运价指数呈上升趋势 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

上港集团作为我国集装箱第一大港，一直表现较好，公司母港集装箱吞吐量自

2010 年起连续八年位居世界第一，主要经营指标居行业前列。2017 年，上港

集团母港货物吞吐量完成 5.61 亿吨，同比增长 9.1%。其中，母港散杂货吞吐

量完成 1.64亿吨，同比增长 11.4%。母港集装箱吞吐量完成 4023.3万标准箱，
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同比增长 8.3%。其中，洋山港区完成集装箱吞吐量 1655.2 万标准箱，同比增

长 6.0%，占全港集装箱吞吐量的 41.1%。公司进一步深化和拓展水水中转业

务，水水中转比例达到 46.7%。 

图 2： 上港货物吞吐量保持稳定  图 3： 上港集装箱吞吐量保持稳定 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2017 年，公司实现总营业收入 374.24 亿元，同比增加 19.34%，其中主营业

收入为 364.67 亿元，同比增长 19.90%。在营业收入快速增长、成本得到有

效控制的基础上，实现归属于母公司的净利润 115.36 亿元，首次突破百亿元，

同比增加 66.25%。 

表格 5. 上港集团 2015-2017 年主营业务收入情况 

项目 
2015 年 2016 年 2017 年 

收入（亿） 同比 毛利率 收入（亿） 同比 毛利率 收入（亿） 同比 毛利率 

集装箱板块 124.57 3.86% 56.56% 126.04 1.18% 55.63% 134.81 6.96% 55.79% 

散杂货板块 20.79 -18.31% 18.75% 16.82 -19.10% 1.38% 18.46 9.74% 12.37% 

港口物流板块 156.37 5.46% 4.73% 173.37 10.88% 7.02% 197.11 13.69% 7.75% 

港口服务板块 19.85 2.80% 42.97% 21.16 6.59% 43.24% 20.56 -2.81% 43.76% 

其他主营业务 12.22 129.26% 15.42% 26.78 119.16% 14.72% 67.65 152.64% 46.12% 

抵减 47.15 22.58% -3.23% 60.02 27.31% 9.78% 73.92 23.16% 13.20% 

合计 286.65 2.43% 32.68% 304.15 6.10% 29.51% 364.67 19.90% 33.79% 

资料来源：wind，川财证券研究所 
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图 4： 2014-2017年主营业务收入增长情况  图 5： 集装箱毛利率超过 50% 

 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所  资料来源：wind，川财证券研究所 

 

1.3 公司地理位置优越，港口建设稳步推进 

随着公司可持续能力和水平提升，依托长三角和长江流域经济腹地，辐射整个

东北亚经济腹地的主枢纽港地位已经形成，在上海国际航运中心建设主力军的

作用进一步强化，成为上海自贸试验区建设的重要力量。上海港作为 21 世纪

海上丝绸之路与长江经济带相互连接的江海联运重要节点，将形成更加安全、

便捷、高效的物流路径，促外贸，稳增长，成为引领长三角，带动长江流域，

辐射全国的“龙头”。公司正谱写创新发展的新篇章，着力通过技术创新、管

理创新和服务创新显著提升枢纽地位和服务能级，加快建成智慧、绿色、科技

和效率港口，将在服务国家战略、上海“四个中心”和科创中心建设中发挥更

加重要的作用。同时“一带一路”战略的实施，特别是海上丝绸之路，又为公

司的发展带来了更多机遇。上海港有通往全球 206 个国家和地区，600 多个直

航港口的航线，每月的国际航班数超过 1400 班，是世界上港口航线密度最大

的港口。海上丝绸之路从其整个分布来看，又恰恰是整个上海港航线密度最大

的区域，其覆盖了亚欧航线、中东航线、非洲航线、东南亚航线。 

图 6： “一带一路”示意图  图 7： 长江经济带示意图 
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资料来源：央广网，川财证券研究所  资料来源：中国产业经济信息网，川财证券研究所 

 

公司集装箱码头分工明确，目前已形成吴淞、外高桥、洋山三大港区战略布局。

公司主要依据航线和船型安排码头挂靠，将船型较大的欧美航线安排在吃水较

深的洋山港停泊作业，由冠东、盛东两家子公司负责运营；日韩、澳洲等中近

洋航线以及少量内贸航线被安排在外高桥码头作业，由浦东、振东、沪东、明

东码头公司负责运营；而张华浜、军工路、宝山等老码头主要经营内贸集装箱

业务，其原先的外贸业务将逐步移至外高桥六期进行作业。洋山四期自动化码

头已于 2017 年 12 月 10 日正式开港试生产，2018 年公司集装箱吞吐量将再

创新高。 

洋山四期为全球最大自动化集装箱码头，首次采用自动化技术装卸集装箱，极

大地提高了能源利用效率，码头的核心技术完全依靠自主研发，未来发展的可

持续性强。与洋山一、二、三期相比，四期岸线最短，占地最小，但其吞吐能

力最大。洋山四期设计通过能力达 630 万 TEU/年，建成后正好补充了现在设

计年通过能力 930 万 TEU 和实际通过量 1561.6 万 TEU 之间的缺口。考虑到

目前上海港的高效作业状态及经济回暖形势,我们预计有望为公司带来 10%左

右的集装箱业绩增速释放。洋山四期作为全球规模最大，设备最先进的自动化

码头，将进一步巩固上海港作为世界第一大港的地位。 

表格 6. 洋山港四期主要参数 

项目 明细 

用地面积 223万平方米 

集装箱泊位数量 7 个 

集装箱码头岸线总长 2350米 

年通过能力 初期为 400 万标准箱，远期为 630万标准箱 

桥吊 首批 10台，远期 26 台 

轨道吊 初期 40台，远期 120 台 

自动导引车（AGV） 初期 50台，远期 130 台 

资料来源：新华网，川财证券研究所 

从航运发展现状和趋势来看，整个航运市场船舶运力过剩的矛盾依然比较突出，

国际航运市场依然低迷。从航运发展现状和趋势来看，2017 年，国际航运市

场延续回升态势，供给过剩得到抑制，班轮公司经营业绩普遍改善，但国际航

运市场总体仍处于低迷的长周期。集装箱船舶大型化和经营联盟化趋势持续加

剧，班轮公司兼并重组更加频繁，集运市场集中度进一步提高，2017 年末

2M+HMM、OCEAN Alliance、THE Alliance 三大联盟在欧线和美线运力份额

分别达到 99%和 91%，将对港口产生长期、深远的影响，对港口企业进一步

提升码头服务能级、效率和质量、进一步优化资源配置、降低口岸综合成本等
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提出了更高要求，持续提升国际集装箱枢纽港的地位和作用也就显得日益重要。 

表格 7. 近年航运市场逐渐走向集中 

时间 合并案例 

2015 年 9 月 中远海运港口就联手中投海外以及招商局国际，收购了土耳其 Kumport 码头 65%股权 

2015 年 12 月 中远集团和中海集团合并运力。 

2016 年 3 月 中远海运港口与新加坡港务集团通过合资公司签署有关共同投资新加坡大型集装箱码头的

协议。 

2016 年 4 月 中远海运集团和希腊共和国发展基金正式签署比雷埃夫斯港口管理局（比港管理局）股权

的转让协议和股东协议，中国远洋就与希腊共和国发展基金签署了比雷埃夫斯港口管理局

股权转让协议，中远获得了这个希腊最大港口 67%的股权。 

2016 年 5 月 中远海运港口与和记港口集团 ECT 公司签署有关鹿特丹 EUROMAX 集装箱码头项目股权

转让协议。 

2016 年 8 月 韩国最大航运公司韩进集团的申请破产。 

2016 年 9 月 全球最大集装箱航运业者马士基航运宣布未来马士基将停止订造新船，重心转向并购，并

且已准备好 120 亿美元的并购资金。 

2016 年 9 月 中远海运港口与阿布扎比港务局签署特许经营权协议，共同合资经营哈里发港二期集装箱

码头。 

2016 年 10 月 中远海运港口签署收购意大利瓦多码头 40%股权的相关协议。 

2017 年 5 月 赫伯罗特完成收购阿拉伯联合国家轮船，合并后的新公司运营 230 艘船舶，总运力达 160

万 TEU，所占市场份额由此前的 5.1%上升至 7.4%。 

2017 年 6 月  中远海运斥资 189 亿人民币收购中国最大港口运营商上港集团 15%股份，同时斥资 2 亿欧

元收购西班牙最大码头运营商 Noatum Port Holdings 51%的股份 

2017 年 7 月 中远海控联合 A 股上港集团拟 492.3 亿港元要约收购东方海外国际全部股份。每股要约现

金 78.67 元，较东方海外国际收市价溢价 31.1%。 

2017 年 7 月 日本三大海运巨头川崎汽船、商船三井和日本邮船宣布合并定期集装箱船业务，3 家公司

将合计投入约 3000 亿日元，出资比例为川崎汽船 31%、商船三井 31%和日本邮船 38%。 

2017 年 9 月 中远海运港口发布公告称，该公司全资附属公司中海码头与马士基码头公司签署一份具有

法律约束力的谅解备忘录，拟以最高 3500 万欧元（可调整，如有）的价格收购后者在比

利时泽布吕赫港的运营商 APM TERMINALS ZEEBRUGGE NV（APMTZ）76%的已发行

股本。 

2017 年 11 月 30 日晚，马士基航运宣布已完成了与欧特克集团关于收购汉堡南美的交易。 

资料来源：中华航运网，川财证券研究所 

 

1.4 上海自贸区和自由港划定范围内，直接受益 

中国（上海）自由贸易试验区，简称上海自由贸易区或上海自贸区，是中国政

府设立在上海的区域性自由贸易园区，位于浦东境内，属中国自由贸易区范畴。

2013 年 9 月 29 日中国（上海）自由贸易试验区正式成立，面积 28.78 平方公

里，涵盖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。2014 年 12 月 28 日全国人大常
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务委员会授权国务院扩展中国（上海）自由贸易试验区区域，将面积扩展到

120.72 平方公里。上海自由贸易试验区范围涵盖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、金桥出口加工区、

张江高科技园区和陆家嘴金融贸易区七个区域。 

图 8： 保税区：境内关内的监管模式  图 9： 自贸区：一线放开与二线管住 

 

 

 

资料来源：自贸区官网，川财证券研究所  资料来源：自贸区官网，川财证券研究所 

 

自贸区是在海关特殊监管区域的基础上建立起来的，融合了海关特殊监管区域

保税、仓储、物流、中转、展示等各种功能。不同之处在于：自贸区的创新在

于“境内关外”，海关监管手续可以简化，关税也相应有进一步的优惠措施，

提升了商品流通的便利化程度。基于境内关外的设置，提出了 “一线彻底放

开、二线高效管住、区内货物自由流通”的基本管理要求，其中“一线”指境

内关外、“二线”是指境内。在自贸区域内实施贸易便利化、投资自由化、金

融国际化的措施。自贸区内的商品转外贸可以免关税，区内贸易不收税，对符

合导向的进口实施税收优惠措施；通关速度和便利程度也大大提高，推进预归

类等便利化措施，简化流转手续；投资则实施负面清单管理制度，金融国际化

的目标是向离岸金融中心逐步靠拢。这些措施为贸易自由化提供极大的便利。 
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图 10： 自贸试验区的批次和分布  图 11： 我国自贸区的金融管理方式 

 

 

 

资料来源：自贸区官网，川财证券研究所  资料来源：自贸区官网，川财证券研究所 

 

2017 年中共十九大会议召开期间，时任中共中央政治局委员、上海市委书记

韩正对上海自贸区发展有“三步走”的总结：2013 年 9 月上海自贸区挂牌，

为 1.0 版；2015 年中央批准深化自贸试验区方案，是 2.0 版；2017 年 5 月，

中央深改组正式批准全面深化上海自贸试验区改革开放方案，是 3.0 版。上海

自由贸易试验区将带来显著的货流积聚效应，尤其是海运。上港集团拥有上海

港所有的集装箱码头和散杂货公共码头，是目前上海港最大的综合码头运营商，

公司的主营业务是码头装卸和港口物流服务，进出上海的绝大部分货物都是通

过上港集团这个平台。所以，上海自贸区预期会带来的贸易量对上港集团的主

营业务构成直接利好。 

表格 8. 上海自贸区相关政策 

时间 文件名 相关条款 

2013/9/27 中国（上海）自由贸

易试验区总体方案 

推动中转集拼业务发展，允许中资公司拥有或控股拥有的非五星旗船，

先行先试外贸进出口集装箱在国内沿海港口和上海港之间的沿海捎带

业务。 

利用中资“方便旗”船税收优惠政策，促进符合条件的船舶在上海落户

登记。 

2014/6/28 中国（上海）自由贸

易试验区进一步扩

大开放的措施 

扩大金融、航运、商贸等领域的开放力度。 

2015/1/29 国务院关于推广中

国（上海）自由贸易

试验区可复制改革

试点经验的通知 

海关监管制度创新：期货保税交割海关监管制度、境内外维修海关监管

制度、融资租赁海关监管制度等措施。 

2015/4/20 进一步深化中国（上

海）自由贸易试验区

扩大国际中转集拼业务，实现洋山保税港区、外高桥保税物流园区集装

箱国际中转集拼业务规模化运作。 

在岸
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时间 文件名 相关条款 

改革开放方案 优化沿海捎带业务监管模式，提高中资非五星旗船沿海捎带业务通关效

率。 

深化多港区联动机制，推进外高桥港、洋山深水港、浦东空港国际枢纽

港联动发展。 

2017/3/31 全面深化中国（上

海）自由贸易试验区

改革开放方案 

设立自由贸易港区。在洋山保税港区和上海浦东机场综合保税区等海关

特殊监管区域内，设立自由贸易港区。 

对标国际最高水平，实施更高标准的“一线放开”、“二线安全高效管住”

贸易监管制度。 

探索实施符合国际通行做法的金融、外汇、投资和出入境管理制度，建

立和完善风险防控体系。  

以高标准便利化措施促进经贸合作。 

加快建设门户复合型国际航空枢纽。 

促进上海港口与 21 世纪海上丝绸之路航线港口的合作对接，形成连接

国内外重点口岸的亚太供应链中心枢纽。 

资料来源：中国政府网，川财证券研究所 

 

表格 9. 上海自贸区对标香港/新加坡 

项目 上海自贸区 香港/新加坡 

贸易自由 /

税收 

只在生产、流通领域不受限制/转

口贸易免税、出口符合政策退税、

进口相关产品有税收优惠措施、园

区内生产企业选择性征税。 

可以自由进入消费领域/免税港，除烟酒，化妆品，汽车外，

其余商品全部免税。 

投资制度 
负面清单模式，122 项负面清单限

制措施 

一是实行自由经营的进入制度。除了机场、邮政、道路、

港口等公共事业由政府经营，和毒品、武器等违禁品被管

制之外，其他领域都可以自由投资经营。二是企业设立和

进入门槛低，经营资本要求不高。企业注册手续简单，费

用低。三是实行企业居民待遇。 

金融便利 内外分离式的离岸金融雏形 
真正的离岸金融中心：货币自由可兑换、资金自由流动、

浮动汇率利率。 

资料来源：中国政府网，川财证券研究所 

 

2 金融+地产，多点开花 

在港口主营业务之外，公司也积极布局金融、地产等多元业务。 

2.1 金融发力，持股上海银行与邮储银行 

金融业务方面，公司金融产业布局较早，2009 年公司开始布局上海银行，目

前公司共持有上海银行 6.48%股权，公司为其并列第二大股东。2016 年 9 月，

公司下属子公司上港集团（香港）有限公司作为基石投资者参与中国邮政储蓄
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银行股份有限公司的 H 股首次公开发行，以 159.44 亿港元认购了邮储银行

33.50 亿股股份（每股 4.76 港元），持股比例为 4.13%，成为其第四大股东；

与邮储银行等三家股东共同发起设立中邮金融租赁公司；与地中海邮轮公司开

展进一步合作，积极发展邮轮经济。邮储银行是中国领先的大型零售银行，定

位于服务社区、服务中小企业、服务“三农”，拥有营业网点近 4 万个，服务

个人客户超过 5 亿人，拥有优异的资产质量和显著的成长潜力。邮储银行营业

收入从 2013 年的 1367.45 亿元上升到 2016 年的 1678.58 亿元，复合增长率

为 7.07%，归属母公司股东的净利润从 2013 年的 296.68 亿元上升到 2016

年的 398.01 亿元，复合增长率为 10.29%。未来我们预计上海银行和邮储银

行的投资收益约为每年 24-30 亿元。 

 

图 12： 近年邮储银行营业收入情况  图 13： 近年邮储银行净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

2.2 商务地产，有序推进 

公司拥有黄浦江上 7 个港口，占地面积达 237.84 万平方米。公司从 2004 年

开始公司对部分港口进行商住开发，截至 2016 年底，已开发 4 个大型地产项

目，还剩待开发土地面积 134.8 万平方米，4 个地产项目公司拥有权益估值达

700 亿元。公司对港口进行商住开发主要原因一是黄浦江的通航条件不及海港，

二是黄浦江沿岸已经成为上海市中心，不宜进行大规模码头项目操作。“上海

长滩”项目首个对外销售的住宅项目 06 街坊实现结构封顶，军工路地块开工

各项前期工作基本完成，海门路 55 号地块进展达到预期等。 

表格 10. 地产项目进度情况 

项目名称 计划出资 

(万元) 

累计投入 

（万元） 

进度 

(%) 

开发主体 建筑面积(万㎡) 

住宅 商用 

上海长滩 1,494,329 660,222 44.18 上港集团瑞泰发展有限责任公司 50 36.5 

军工路项目 702,869 293,018 41.69 上港集团瑞祥房地产发展有限责任公司 24  
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项目名称 计划出资 

(万元) 

累计投入 

（万元） 

进度 

(%) 

开发主体 建筑面积(万㎡) 

住宅 商用 

海门路 55号 967,843 856,914 88.54 上海星外滩开发建设有限公司 24.3  

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

表格 11. 地产项目股权情况 

合营企业或联营企业名称 主要经营地 业务性质 
持股比例(%) 

直接 间接 

上海港航股权投资有限公司 上海 股权投资 50  

上海星外滩开发建设有限公司 上海 房地产开发 50  

上海银汇房地产发展有限公司 上海 房地产开发 50  

上海国际航运服务中心开发有限公司 上海 房地产开发 50  

上海海通国际汽车码头有限公司 上海 交通运输 40  

上海银行股份有限公司 上海 金融业 6.481 0.025 

资料来源：公司年报，川财证券研究所 

 

2.2 平台建设，多点开花 

公司在平台建设方面也在不断努力。集卡平台建设全面推进，实现了提重箱、

进重箱、提空箱等预约功能，登记数和预约率不断提高；业务受理中心建设稳

步推进，受理范围不断拓展，网上受理比率提高到 60%以上，极大地提升了

客户服务效率和水平；冷链物流中心、空箱服务中心、拼箱中心等重点项目积

极推进。同时，公司也在积极推进长江战略和国际化战略，进一步发挥地理优

势。积极推进独山港、湖南城陵矶、长沙集星、南京港、宜宾港等项目工作，

进一步优化了公司在长江流域的投资布局，扩大与长江沿线港口合作和发展的

空间，以色列海法新港项目基本形成了工程设计方案。此外，公司也在通过投

资控股等形式整合相关行业，不断巩固港口、地产、货运等业务的发展。 

表格 12. 上港集团主要投资公司情况 

被投资的公司名称 主要经营活动 股权占比 备注 

上港集团瑞祥房地

产发展有限责任公

司 

房地产开发；港口经营；港口信

息科技领域内从事技术咨询；物

业管理等。 

100% 

公司以现金人民币 5亿元出资，新设成立

全资子公司上港集团瑞祥房地产发展有限

责任公司，该公司注册资本为人民币 5亿

元。 

湖南城陵矶国际港

务集团有限公司 

港口码头及配套设施的投资、建

设、管理和经营；国内外货物装

卸、储存、中转和水陆运输；集

装箱拆拼箱、清洗、修理、制造

和租赁；港口设施租赁；港口信

息服务等。 

25% 

公司以所持长沙集星集装箱码头有限公司

20.7%股权（作价人民币 0.73 亿元）及现

金人民币 1.27 亿元对湖南城陵矶国际港

务集团有限公司进行增资，获得该公司

25%股权。增资后，湖南城陵矶国际港务集

团有限公司注册资本为人民币 8亿元。 
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被投资的公司名称 主要经营活动 股权占比 备注 

上海港口能源有限

公司 

主营建造天然气加气站、加油站、

天然气供气设施，燃气经营，从

事能源的投资管理和资产管理，

从事能源领域内的技术开发、技

术咨询、技术转让、技术服务。 

50% 

公司于 2015 年与申能（集团）有限公司合

资设立上海港口能源有限公司，该公司注

册资本为人民币 6000万元，公司占股 50%。 

上海港国际客运中

心开发有限公司 

上海港国际客运中心开发，物业

管理，港口旅客运输服务经营，

票务代理，停车场管理，商务咨

询，游艇展览展示，游艇保养和

维修，游艇俱乐部管理，游艇码

头管理，游艇租赁等。 

100% 

公司以债转股的方式将公司对上海港国际

客运中心开发有限公司的委托贷款人民币

14.85 亿元转增该公司注册资本。增资后，

该公司注册资本为人民币 15 亿元。 

上港集团港口业务

受理中心有限公司 

从事海上国际货物运输代理，国

内道路货物运输代理，国际、国

内船舶代理业务。 

100% 

公司于 2015 年新设成立全资子公司上港

集团港口业务受理中心有限公司，该公司

注册资本为人民币 5000万元，注册资本认

缴期限为 30 年。 

南京港股份有限公

司 

港口的经营，原油、成品油、液

体化工产品的装卸，植物油及其

他货物的装卸、仓储服务，场地

租赁，燃料油的销售等。 

10.28% 

公司参与南京港股份有限公司重大资产重

组，以所持有的南京港龙潭集装箱有限公

司 20.17%股权（作价人民币 4.65亿元）

按每股人民币 12.16 元的价格认购。认购

完成后，公司持有南京港股份有限公司

10.28%的股权。 

上海上港物业服务

有限公司 

物业管理，房地产中介服务，餐

饮企业管理，酒店管理，花卉租

赁，保洁服务，停车场管理服务

等。 

100% 

公司以现金人民币 500万元出资，新设成

立全资子公司上海上港物业服务有限公

司，该公司注册资本为人民币 500万元。 

中国邮政储蓄银行

股份有限公司 

吸收公众存款；发放短期、中期、

长期贷款；办理国内外结算；办

理票据承兑和贴现；发行金融债

劵；代理发行、代理兑付、承销

政府债券等。 

4.13% 
公司全资子公司上港香港作为基石投资者

参与邮储银行 H股首次公开发行。 

上海上港陆上运输

服务有限公司 

国际货物运输代理，货物运输代

理，软件设计开发，网络技术开

发，从事网络信息科技专业领域

内的技术开发等。 

100% 

公司全资子公司上港集团物流有限公司新

设成立上海上港陆上运输服务有限公司，

该公司注册资本为人民币 3000 万元。 

上海上港联合国际

船舶代理有限公司 

国际船舶代理，国内船舶代理，

国际海运辅助业务（取得许可证

件后方可从事经营活动），海上、

航空、公路国际货物运输代理，

从事货物及技术的进出口业务，

商务咨询。 

100% 

公司全资子公司上港集团物流有限公司于

2015 年新设成立全资子公司上海上港联

合国际船舶代理有限公司，该公司注册资

本为人民币 5000万元。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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3. 盈利预测和投资建议 

主营业务方面：2017 年公司归属母公司股东的净利润大幅增长原因为公司非

经常性损益由 2016 年的 8.38 亿元提升至 2017 年的 51.74 亿元。若不考虑非

经常性损益，公司实现扣非后归属母公司股东的净利润为 63.6 亿元，同比增

长 4.28%，低于 2016 年的 7.26%。2018 年，我们预计行业将继续保持回暖

向上态势，随着洋山四期投产，公司吞吐量将保持较快增长，带动主营业务继

续提升，同比增幅可能略高于近年表现，约为 5%-8%。 

金融方面：邮储银行归属母公司股东的净利润从 2013 年的 296.68 亿元上升

到 2016 年的 398.01 亿元，复合增长率为 10.29%。上港集团对邮储银行的持

股比例为 4.13%，2018 年一季度，邮储银行已为公司增加了 6.82 亿元投资收

益，我们预计 2018 年全年，邮储银行可贡献投资收益为 17-21 亿元。同时，

公司持有上海 6.48%的股权，2018 年一季度，上海银行已为公司带来 2.85 亿

元投资，全年贡献约为 7-9 亿元。2018 年，金融板块业绩将会持续释放，邮

储银行与上海银行总计贡献投资收益约为 24-30 亿元。 

地产方面：根据宝山区实际楼价与公司开发进度，预计项目整体贡献净利润在

120 亿元左右，2018 年一期结算面积约为项目总体的 25%，对应利润为 30

亿左右。2019 年、2020 年结算进度分别为未售项目的 30%和 40%，随着长

滩项目进入结算高峰期，星外滩项目利润逐步释放，公司地产板块将会持续贡

献业绩。 

我们预计 2018-2020 年公司主营业务收入分别为 441.60、481.35、524.67 亿

元，净利润有望达到 114.17、119.35、130.70 亿元，EPS 分别为 0.49、0.52、

0.56 元/股，对应 PE 分别为 13、12、11 倍。对于公司主营业务我们采用可比

公司 PE 估值方法，可比公司 PE（TTM）平均值为 21 倍。对于金融板块，可

根据综合自由现金流量贴现估值法进行计算，由于公司在金融板块收益主要是

由于公司对邮储银行和上海银行的股权收益，邮储银行和上海银行年投资收益

年增长率分别约为 10%和 7.5%，根据公司对邮储银行和上海银行的投资收益

比重，金融业务板块估值为 9 倍左右，总体我们认为公司合理估值约为 14-15

倍左右，2018 年股价目标价约为 6.8-7.3 元，对应 6 月 19 日的收盘价 6.13

元，存在上涨空间。首次覆盖予以“增持”评级。 
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表格 13. 可比公司估值情况 

日期 2018/6/15 股价 总市值 EPS PE 

股票代码 公司名称 （元） （亿元） 18E 19E 20E 18E 19E 20E 

600018.SH 上港集团 6.08 1408.96 0.49 0.52 0.56 12.41  11.69  10.85 

601018.SH 宁波港 4.68 616.49 0.21 0.23 0.27 22.41 20.14 17.45 

601000.SH 唐山港 2.88 170.67 0.27 0.29 0.32 10.73 9.90 8.86 

600717.SH 天津港 8.42 141.02 0.47 0.53 0.54 17.91 15.84 15.70 

600017.SH 日照港 3.45 106.11 0.20 0.22 0.26 17.22 15.42 13.38 

000507.SZ 珠海港 9.34 73.74 0.22 0.28 0.33 42.67 33.91 28.11 

600279.SH 重庆港九 5.23 36.24 0.24 0.32 0.36 22.20 16.27 14.56 

平均值 0.3 0.3 0.4 20.8 17.6 15.6 

资料来源：wind，川财证券研究所 注：相关公司 2018-2020 年预测值为 wind 一致预期数据 

 

风险提示 

经济复苏不及预期 

公司从事的港口行业属于国民经济基础产业，整个行业的发展水平与国民经济

的发展状况息息相关。宏观经济发展状况及发展趋势，尤其是经济腹地的对外

贸易发展情况，对港口行业的发展具有重要影响。 

区域港口恶性竞争 

从全球经济、贸易及航运的发展现状和趋势来看，集装箱海运正在向船舶大型

化、经营联盟化和运输干线化方向发展，因此国际集装箱枢纽港的作用就显得

日益重要。公司所处的东北亚地区，各主要竞争港口目前均立足于东北亚“中

心地位”，积极扩建产能，使得该地区枢纽港地位竞争激烈。 

港口自然条件恶化 

气象、水文、地质等自然条件都将对港口的正常运营带来影响。上海港由于地

处亚热带季风性气候带，台风、热带风暴等恶劣气候可能会对进出上海港的船

舶产生影响，从而导致船舶无法靠泊码头，影响公司装卸业务正常开展。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 50266  49871  66995  86057   营业收入 37424  44160  48135  52467  

  现金 20268  24145  37306  54429   营业成本 24809  29026  31639  33853  

  应收账款 2395  3882  4237  4616   营业税金及附加 995  509  590  704  

  其他应收款 530  1771  1560  725   营业费用 89  89  103  110  

  预付账款 415  432  429  288   管理费用 2931  3440  3764  4146  

  存货 24485  17889  21642  24100   财务费用 1018  1092  697  340  

  其他流动资产 2172  1752  1821  1898   资产减值损失 -59  58  58  58  

非流动资产 90969  83962  82194  78748   公允价值变动收益 95  0  0  0  

  长期投资 34002  30236  31491  31073   投资净收益 4655  3214  3462  4655  

  固定资产 32988  30875  28659  26394   营业利润 13208  13160  14747  17910  

  无形资产 13881  13437  12993  12548   营业外收入 2675  1564  1038  919  

  其他非流动资产 10098  9414  9051  8733   营业外支出 28  25  33  44  

资产总计 141235  133833  149188  164805   利润总额 15855  14700  15752  18785  

流动负债 38084  20596  23087  23333   所得税 3009  2802  2988  3569  

  短期借款 18744  5119  8740  3500   净利润 12846  11897  12764  15216  

  应付账款 3475  3616  4104  4333   少数股东损益 1310  480  829  2145  

  其他流动负债 15865  11862  10242  15499   归属母公司净利润 11536  11417  11935  13070  

非流动负债 26095  24283  28419  32501   EBITDA 17632  17284  18485  21296  

  长期借款 8540  12762  16984  21207   EPS（元） 0.50  0.49  0.52  0.56  

  其他非流动负债 17555  11521  11434  11294   
 

    

负债合计 64178  44879  51506  55834   主要财务比率     

 少数股东权益 7572  8052  8881  11026   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 23174  23174  23174  23174   成长能力     

  资本公积 7895  7895  7895  7895   营业收入 19.3% 18.0% 9.0% 9.0% 

  留存收益 37641  49833  57733  66876   营业利润 42.7% -0.4% 12.1% 21.4% 

归属母公司股东权益 69484  80902  88802  97945   归属于母公司净利润 66.2% -1.0% 4.5% 9.5% 

负债和股东权益 141235  133833  149188  164805   获利能力     

      毛利率(%) 33.7% 34.3% 34.3% 35.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 30.8% 25.9% 24.8% 24.9% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 16.6% 14.1% 13.4% 13.3% 

经营活动现金流 9611  16493  9884  12920   ROIC(%) 15.6% 17.3% 18.7% 22.8% 

  净利润 12846  11897  12764  15216   偿债能力     

  折旧摊销 3406  3032  3042  3046   资产负债率(%) 45.4% 33.5% 34.5% 33.9% 

  财务费用 1018  1092  697  340   净负债比率(%) 48.21% 47.50% 53.26% 55.99% 

  投资损失 -4655  -3214  -3462  -4655   流动比率 1.32  2.42  2.90  3.69  

营运资金变动 -687  3122  -3171  -582   速动比率 0.68  1.55  1.96  2.65  

  其他经营现金流 -2317  564  15  -445   营运能力     

投资活动现金流 1815  6303  1943  4766   总资产周转率 0.29  0.32  0.34  0.33  

  资本支出 2040  2  -1  0   应收账款周转率 13  13  11  11  

  长期投资 -231  -3132  1262  -421   应付账款周转率 8.98  8.19  8.20  8.02  

  其他投资现金流 3624  3172  3205  4345   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -3297  -18920  1334  -562   每股收益(最新摊薄) 0.50  0.49  0.52  0.56  

  短期借款 -3837  -13625  3621  -5240   每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  0.71  0.43  0.56  

  长期借款 3748  4222  4222  4222   每股净资产(最新摊薄) 3.00  3.49  3.83  4.23  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 -688  0  0  0   P/E 13.84  12.51  11.78  10.94 

  其他筹资现金流 -2520  -9517  -6510  456   P/B 2.30  1.97  1.80  1.63  

现金净增加额 8031  3876  13161  17123   EV/EBITDA 9  9  9  7  
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