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流通股本(万股) 132 

资产负债率(%) 39.66 

每股净资产(元) 0.26 

市净率(倍) 1.09 

净资产收益率(摊薄) 8.57 

12 个月内最高/最低价 5.64/2.96 
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[table_main] 东海公司类模板 
◎事项： 

定增事项：公司拟非公开发行不超过 26.35 亿股，发行特定对象为宁波舟

山港集团和上港集团，募集资金净额不超过 112.15 亿元。募集资金扣除发行

费用后主要用于码头建设、泊位改造、资产购置，以及补充流动资金与偿还银

行借款。定增预案公告已发布，该预案尚待取得有关审批机关的批准或核准。 

◎主要观点： 

募投项目升级产能，稳固港口龙头地位。本次非公开发行股份拟募集资

金 112.15 亿元，其中 46 亿元将投资于梅山港区 6 号至 10 号集装箱码头工程

项目、10.4 亿元将投资于穿山港区中宅矿石码头二期项目、6.9 亿元将投资于

北仑港区通用泊位改造工程项目、3.6 亿元将投资于穿山港区 1 号集装箱码头

工程项目及 22 亿元将投资于资产购置等基础投资建设。募投项目实现后，有

望增添约 555 万 TEU 集装箱通过能力，3 个矿石泊位，2000 万吨矿石吞吐量，

26 艘拖轮以及桥吊等设备。随着吞吐能力、装卸规模的提升，业务布局逐步

合理，公司在长三角洲区域的经营实力进一步加强，有助于公司战略的推进，

巩固其连续十一年位居全球港口第一的领先地位。 

业绩稳健增长，负债率有望下降。根据 2019 年业绩快报，公司实现营

业收入 243.24 亿元，同比增长 10.8%；归属于上市公司股东的净利润 33.64

亿元，同比增长 16.56%。贸易结构不断优化，吞吐量总额再创新高，2019

年预计完成集装箱吞吐量 2961 万 TEU，同比增长 6.0%，预计完成货物吞吐

量 8.12 亿吨，同比增长 4.7%。伴随装卸规模提升的是偿债压力。根据 2019

年三季报，公司总资产为725亿元，总负责为287亿元，资产负债率达39.66%。

本次募投资金中有 23 亿元拟用于补充流动资金并偿还银行借款，有望减轻财

务陈本，降低资产负债率，继续优化资产结构，支持公司发展相关的资金需求。 

上港集团入股，深入实现战略合作。本次非公开发行股份项目有两名特

定对象：公司第一大股东宁波舟山港集团以及上港集团。一方面控股股东增持

体现其对上市公司未来发展的信心，另一方面上港集团认购后将成为公司第二

大股东，深入实现战略合作。引入上港集团作为战略投资者，整合各方的港口

资产，将进一步推动长三角港口协同发展，落实“一带一路”倡议和“长江经

济带”、“长江三角洲区域一体化发展规划纲要”等国家战略的政策精神。 

盈利预测与估值：在内外经济增速放缓的背景下，公司维持较高水平的

生产，实现业绩两位数增长，充分展示自身良好的管理能力以及运营优势。我

们预测公司 2019-2021 年归母净利润分别为 33.64 亿元、37.91 亿元、45.41

亿元，对应现股价 PE 为 16 倍、18 倍、15 倍。 

风险提示：预案未获得核准，增发项目产能不达预期，全球性经济危

机，需求大幅下滑等风险。 
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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 18183 21880 24324 23515 27043 

同比增速(%) 11.38 20.33 10.80 -3.00 15.00 

净利润(百万) 2677 1884 3364 3791  4541 

同比增速(%) 16.43 7.75 16.56 12.69 19.78 

毛利率(%) 25.6 24.5 26.79 24.30 24.40 

每股盈利(元) 0.20 0.219 0.194 0.232 0.219 

ROE(%) 7.4 7.5 7.18 4.83 5.59 

PE(倍) 26 21 16  18 15  
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附录：三大报表预测值 

[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产     营业收入 21879.61  24324.61  23515.33  27042.63  

现金 10958.79  11513.99  17317.95  24552.68  营业成本 16518.67  17748.01  17801.10  20444.23  

应收账款 4090.47  6086.39  3810.04  7569.71  营业税金及附加 167.80  185.92  180.34  207.39  

存货 430.83  234.41  432.82  333.48  营业费用 2.81  3.11  3.02  3.47  

其他流动资产 2876.97  2876.97  2876.97  2876.97  管理费用 1571.47  1741.18  1688.95  1942.29  

非流动资产     财务费用 544.56  288.74  50.51  46.17  

长期投资 8067.60  8067.60  8067.60  8067.60  资产减值损失 167.43  0.00  0.00  0.00  

固定资产 35699.51  30848.59  40388.82  33938.88  公允价值变动收益 1.42  0.00  0.00  0.00  

无形资产 7780.65  6900.23  6019.81  5139.39  投资净收益 1053.09  0.00  0.00  0.00  

其他 2256.10  2239.53  2222.96  2222.96  营业利润 3933.31  4364.64  3791.40  4541.42  

资产总计 72431.31  68999.91  81330.95  84857.46       

流动负债          

短期借款 6278.27  0.00  0.00  0.00  利润总额 3983.73  4275.64  3791.40  4541.42  

应付账款 3488.29  4232.26  3483.65  4776.53  所得税 800.61  1068.91  947.85  1135.35  

非流动负债     净利润  3183.12  3206.73  2843.55  3406.06  

长期借款 6508.17  6508.17  6508.17  6508.17  少数股东损益 322.38  324.77  287.99  344.96  

其他 14142.83  14142.83  14142.83  14142.83  归属母公司净利润 2860.74  2881.95  2555.56  3061.10  

负债合计 30417.57  24883.26  24134.66  25427.54  EBITDA 6678.61  10350.49  11227.04  11813.80  

少数股东权益 3664.87  3989.65  4277.64  4622.60  EPS（元） 0.217  0.219  0.194  0.232  

归属母公司股东权益 38348.87  40127.00  52918.66  54807.32       

负债和股东权益 72431.31  68999.91  81330.95  84857.46  主要财务比率     

      2018 2019E 2020E 2021E 

     成长能力     

     营业收入 21879.61  24324.61  23515.33  27042.63  

     营业利润 3933.31  4364.64  3791.40  4541.42  

     归属母公司净利润     

现金流量表     获利能力     

单位：万元 2018 2019E 2020E 2021E 毛利率 24.50% 26.79% 24.30% 24.40% 

经营活动现金流 1,002,139  8,22,604  1,160,853  831,100  净利率 14.55% 13.23% 12.09% 12.60% 

净利润 214,247.20  320,672.73  284,355.15  340,606.27  ROE 7.46% 7.18% 4.83% 5.59% 

折旧摊销 211,160.70  578,611.44  738,513.04  736,855.89  ROIC 7.59% 8.12% 7.69% 7.45% 

财务费用 544.56  288.74  50.51  46.17  偿债能力     

投资损失 16,743.40  0.00  0.00  0.00  资产负债率 42.00% 36.06% 29.67% 29.97% 

营运资金变动 701,797.60  74,396.66  -74,860.85  129,288.43  净负债比率 42.04% 26.15% 26.97% 25.59% 

其它     流动比率 78.35% 115.74% 142.53% 191.62% 

投资活动现金流 -249,043  0.00  -1,599,016  0.00  速动比率 64.67% 98.92% 123.82% 174.76% 

资本支出 53,704.40  0.00  0.00  0.00  营运能力     

长期投资 0.00  1,599,016.

00  

0.00  0.00  总资产周转率 0.30  0.35  0.29  0.32  

其他 88,511.70  0.00  0.00  0.00  应收帐款周转率 6.57  4.57  7.65  4.12  

筹资活动现金流 -183,815  -767,083  1,018,559  -107,627  固定资产周转率 0.70  0.79  0.58  0.80  

短期借款 -627,826.9

0  

-0.00  -0.00  -627,826.9

0  

每股指标(元)     

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.217  0.219  0.194  0.232  

其他     每股经营现金 0.847  0.124  -0.336  0.636  

现金净增加额 5719.14  555.20  5803.96  7234.73  每股净资产 2.911  3.046  4.017  4.161  

     估值比率     

     P/E 17.22  15.54  17.62 14.74  

     P/B 1.28  1.23  0.93  0.90  

     EV/EBITDA 11.63  10.21  10.70  7.70  

资料来源：WIND
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[Table_UserDescriptio] 
分析师简介： 

朱雨潇，美国密西根州立大学供应链管理专业，三年以上证券行业研究经验，主要研究交通运输板块和钢铁板块。 

 

 

附注： 

一、市场指数评级 

看多——未来6个月内上证综指上升幅度达到或超过20% 

看平——未来6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来6个月内上证综指下跌幅度达到或超过20% 

二、行业指数评级 

超配——未来6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过10% 

标配——未来6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过10% 

三、公司股票评级 

买入——未来6个月内股价相对强于上证指数达到或超过15% 

增持——未来6个月内股价相对强于上证指数在5%—15%之间 

中性——未来6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来6个月内股价相对弱于上证指数5%—15%之间 

卖出——未来6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过15% 

四、风险提示 

 本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

五、免责条款 
本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和

完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或
任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时
间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文
章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些
公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的
信息。 

分析师承诺“本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在利益关系”。本报告仅供“东海证券股份有限公司”客
户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复

制、刊登、发表或者引用。 

六、资格说明 
东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社

会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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