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上港集团（600018）\交通运输 

——投资收益增厚业绩，主导国际航运中心建设 

事件： 

公司发布2018年三季报，1-9月实现营业收入260.84亿元，同比增长 

3.44%；实现归母净利润51.09亿元，同比增长7.26%；实现扣非后归母净

利润48.35亿元，同比增长34.42%；基本每股收益0.22元。 

投资要点： 

 营收增速有所放缓，投资收益增厚业绩。 

公司自2010年起已连续八年稳坐年集装箱吞吐量世界第一，随着基数的不

断积累以及国际贸易保护主义的抬头，公司集装箱吞吐量增速开始出现放

缓，后续能否反弹有待观察。与此同时，公司近几年多元化投资持续收到

丰厚回报，公司年内对中国邮政储蓄银行股份有限公司按权益法核算，确

认投资收益人民币18.7亿元。此前，公司已公告将挂牌出售星外滩公司（负

责海门路55号地块开发）100%股权，预计该交易将增加投资收益15.5亿元。 

 引入浙江海港集团共同推进小洋山港区开发。 

为继续推进小洋山区域综合开发，公司董事会同意浙江海港集团以现金人

民币50亿元对上港集团全资子公司上海盛东国际集装箱码头有限公司进行

增资。增资后，上港集团与浙江海港集团分别持有盛东公司80%和20%股

权。此前上海发布《上海国际航运中心建设三年行动计划（2018-2020）》，

而小洋山北侧岸线联动开发将成为助推行动计划落地的重要举措之一。毗

邻而居的两大港口集团的合作，将进一步强化长三角区域港口间的协同发

展，促进上海建成具有全球航运资源配置能力的国际化航运中心，共享发

展红利。 

 投资建议 

预计公司2018-2020年EPS分别为0.41、0.43和0.50元，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

国际贸易摩擦加剧导致吞吐量下滑的风险，多元化投资出现亏损的风险。 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 31,359.18 37,423.95 38,973.30 41,003.81 43,324.62 

增长率（%） 6.26% 19.34% 4.14% 5.21% 5.66% 

EBITDA（百万元） 13,833.64 19,179.82 24,505.74 26,466.59 25,838.93 

净利润（百万元） 6,939.08 11,029.72 9,418.97 10,038.24 11,630.51 

增长率（%） 5.74% 58.95% -14.60% 6.57% 15.86% 

EPS（元/股） 0.30 0.50 0.41 0.43 0.50 

市盈率（P/E） 18.03 11.35 13.29 12.47 10.76 

市净率（P/B） 2.06 1.80 1.65 1.52 1.40 

EV/EBITDA 10.68 8.32 6.31 5.16 5.13 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 5.36 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 23,174/23,174 

流通 A 股市值（百万元） 123,052 

每股净资产（元） 2.97 

资产负债率（%） 47.18 

一年内最高/最低（元） 8.84/4.81 
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一年内股价相对走势 
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图表：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表 
     

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 10,531.0

7 

15,859.4

1 

21,807.4

4 

41,583.6

4 

47,961.9

6 

 
营业收入 31,359.

18 

37,423.

95 

38,973.

30 

41,003.

81 

43,324.

62 应收账款+票据 3,498.02 3,330.33 3,708.43 3,861.37 3,478.86 
 

营业成本 21,926.

33 

24,808.

73 

27,639.

86 

27,944.

09 

28,737.

22 预付账款 297.61 414.71 380.57 436.03 386.91 
 营业税金及附加 262.83 994.92 479.37 373.13 368.26 

存货 6,211.86 24,485.3

2 

29,710.4

9 

24,028.1

6 

32,877.2

3 

 营业费用 40.72 89.18 89.64 73.81 73.65 

其他 1,021.92 1,602.14 1,602.14 1,602.14 1,602.14 
 

管理费用 2,560.2

6 

2,930.6

2 

3,043.8

1 

3,186.0

0 

3,275.3

4 流动资产合计 21,560.4

7 

45,691.9

1 

57,209.0

7 

71,511.3

4 

86,307.1

0 

 
财务费用 719.48 1,017.7

3 

1,874.0

1 

2,199.6

9 

1,538.8

6 长期股权投资 22,703.9

9 

34,001.6

8 

35,566.1

7 

37,214.1

7 

38,912.1

7 

 
资产减值损失 91.81 -58.90 0.00 0.00 0.00 

固定资产 34,694.1

3 

32,989.2

4 

27,801.8

1 

22,262.3

1 

16,722.8

0 

 
公允价值变动收

益 

0.00 95.47 2,684.5

1 

2,783.5

1 

2,983.4

6 在建工程 472.69 352.07 0.00 0.00 0.00 
 投资净收益 2,852.0

2 

1,672.3

5 

1,564.5

0 

1,648.0

0 

1,698.0

0 无形资产 13,780.6

4 

13,881.4

2 

12,100.2

5 

10,319.0

8 

8,537.91 
 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 20,461.5

6 

8,750.23 6,175.38 3,600.52 3,484.49 
 

营业利润 8,609.7

7 

9,409.4

8 

10,095.

61 

11,658.

60 

14,012.

75 非流动资产合计 92,113.0

0 

89,974.6

4 

81,643.6

1 

73,396.0

8 

67,657.3

7 

 
营业外净收益 1,332.1

1 

5,629.5

2 

2,858.8

4 

2,761.9

8 

2,850.6

1 资产总计 113,673.

47 

135,666.

56 

138,852.

69 

144,907.

43 

153,964.

47 

 
利润总额 9,941.8

8 

15,039.

01 

12,954.

45 

14,420.

58 

16,863.

36 短期借款 26,580.5

1 

20,743.8

1 

20,743.8

1 

20,743.8

1 

20,743.8

1 

 
所得税 1,853.9

8 

2,699.0

6 

2,176.3

6 

2,497.2

7 

3,045.4

7 应付账款+票据 2,051.75 3,474.60 1,332.34 3,030.52 3,341.37 
 净利润 8,087.9

0 

12,339.

95 

10,778.

09 

11,923.

31 

13,817.

88 其他 2,963.66 11,106.6

1 

8,841.46 4,769.02 3,905.25 
 少数股东损益 1,148.8

2 

1,310.2

2 

1,359.1

2 

1,885.0

8 

2,187.3

7 流动负债合计 31,595.9

3 

35,325.0

1 

30,917.6

1 

28,543.3

5 

27,990.4

3 

 
归属于母公司净

利润 

6,939.0

8 

11,029.

72 

9,418.9

7 

10,038.

24 

11,630.

51 长期带息负债 12,791.6

3 

22,489.5

5 

22,489.5

5 

22,489.5

5 

22,489.5

5 

 
  

     

长期应付款 970.04 795.18 795.18 795.18 795.18 
 主要财务比率 

     

其他 77.50 0.35 0.35 0.35 0.35 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 13,839.1

7 

23,285.0

8 

23,285.0

8 

23,285.0

8 

23,285.0

8 

 
成长能力 

     

负债合计 45,435.1

0 

58,610.0

9 

54,202.6

9 

51,828.4

3 

51,275.5

1 

 营业收入 6.26% 19.34% 4.14% 5.21% 5.66% 

少数股东权益 7,514.51 7,572.09 8,931.20 10,816.2

8 

13,003.6

5 

 
EBIT -0.72% 48.49% -7.38% 13.42% 11.05% 

股本 23,173.6

7 

23,173.6

7 

23,173.6

7 

23,173.6

7 

23,173.6

7 

 
EBITDA 0.93% 38.65% 27.77% 8.00% -2.37% 

资本公积 8,583.78 7,895.33 7,895.33 7,895.33 7,895.33 
 

归属于母公司净

利润 

-3.02% 58.95% -

14.60% 

6.57% 15.86% 

留存收益 28,966.4

1 

38,415.3

7 

44,649.7

9 

51,193.7

2 

58,616.3

1 

 
获利能力 

     

股东权益合计 68,238.3

7 

77,056.4

7 

84,650.0

0 

93,079.0

0 

102,688.

96 

 毛利率 30.08% 33.71% 29.08% 31.85% 33.67% 

负债和股东权益

总计 

113,673.

47 

135,666.

56 

138,852.

69 

144,907.

43 

153,964.

47 

 净利率 25.79% 32.97% 27.66% 29.08% 31.89% 

       
ROE 11.43% 15.87% 12.44% 12.20% 12.97% 

现金流量表      
 

ROIC 11.46% 12.97% 6.92% 8.26% 10.50% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 4,606.45 7,944.94 4,384.95 5,420.32 6,998.46 
 

资产负债 39.97% 43.20% 39.04% 35.77% 33.30% 

折旧摊销 3,210.81 3,405.90 9,895.53 9,895.53 7,436.71 
 流动比率 0.68 1.29 1.85 2.51 3.08 

财务费用 864.32 1,003.95 1,655.76 2,150.48 1,538.86 
 速动比率 0.45 0.55 0.84 1.61 1.85 

存货减少 -

3,462.24 

-

2,254.99 

-

5,225.16 

5,682.33 -

8,849.08 

 
营运能力 

     

营运资金变动 -

3,005.31 

1,567.63 -

4,264.08 

-

2,582.66 

-121.28 
 

应收账款周转率 10.07 13.36 11.92 12.48 14.54 

其它 -139.56 -

1,773.88 

0.00 0.00 0.00 
 

存货周转率 3.53 1.01 0.93 1.16 0.87 

经营活动现金流 2,074.46 9,893.55 6,447.00 20,566.0

0 

7,003.68 
 

总资产周转率 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28 

资本支出 1,888.54 2,039.54 0.00 0.00 0.00 
 每股指标（元） 

     

长期投资 14,516.2

6 

1,092.98 0.00 0.00 0.00 
 每股收益 0.30 0.50 0.41 0.43 0.50 

其他 2,006.04 4,947.69 4,341.35 4,855.00 5,121.42 
 

每股经营现金流 0.09 0.43 0.28 0.89 0.30 

投资活动现金流 -

14,398.7

6 

1,815.17 4,341.35 4,855.00 5,121.42 
 

每股净资产 2.62 3.00 3.27 3.55 3.87 

债权融资 18,592.1

6 

4,905.15 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 18.03 11.35 13.29 12.47 10.76 

其他 -

5,647.92 

-

8,201.81 

-

4,840.32 

-

5,644.79 

-

5,746.78 

 市净率 2.06 1.80 1.65 1.52 1.40 

筹资活动现金流 12,944.2

4 

-

3,296.66 

-

4,840.32 

-

5,644.79 

-

5,746.78 

 
EV/EBITDA 10.68 8.32 6.31 5.16 5.13 

现金净增加额 734.42 8,313.73 5,948.03 19,776.2

0 

6,378.31 
 

EV/EBIT 13.91 10.12 10.58 8.25 7.20 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 
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