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基本状况

总股本(百万股) 6,491

流通股本(百万股) 5,392

市价(元) 8.27

市值(百万元) 53,681

流通市值(百万元) 44,592

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《乘政策红利之风，加快一体化

整合》2024-09-28
2、《经营业绩基本符合预期，港口

整合深化值得期待》2024-08-30
3、《港口主业经营稳健，一体化改

革促发展》2024-04-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 19,263 18,173 18,609 19,703 20,875
增长率 yoy% 20% -6% 2% 6% 6%
归母净利润（百万元） 4,525 4,923 5,185 5,527 5,904
增长率 yoy% 14% 9% 5% 7% 7%
每股收益（元） 0.70 0.76 0.80 0.85 0.91
每股现金流量 0.96 0.95 0.93 0.97 1.02
净资产收益率 11% 11% 11% 10% 10%
P/E 11.9 10.9 10.4 9.7 9.1
P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
备注：股价截止自2024年 10月 30日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 青岛港于 2024年 10月 30日发布 2024年三季度报告：

 2024年前三季度，公司实现营业收入 139.78亿元，同比增长 2.34%；归母
净利润 39.31亿元，同比增长 3.78%；经营活动产生的现金流量净额 31.22
亿元，同比下降 27.50%；基本每股收益 0.61元，同比增长 3.78%；加权平
均净资产收益率 9.45%，同比减少 0.35个百分点。

 2024年第三季度，公司实现营业收入 49.11亿元，同比增长 9.10%，环比增
长 5.89%；归母净利润 12.90亿元，同比增长 5.31%，环比下降 2.66%。

 货物吞吐量保持增长，集装箱板块表现亮眼。2024年 1-9月，公司及其分公司、
子公司、合营及联营公司合计完成货物吞吐量 5.33亿吨，同比增长 5.7%；分季
度来看，2024年 Q1、Q2、Q3分别完成货物吞吐量 1.72、1.82、1.79亿吨，同
比增速分别为 6.9%、6.4%、3.9%。2024年 1-9月，公司及其分公司、子公司、
合营及联营公司合计完成集装箱吞吐量 2413万标准箱，同比增长 8.0%；分季度
来看，2024年 Q1、Q2、Q3分别完成集装箱吞吐量 767、815、831万标准箱，
同比增速分别为 11.5%、6.7%、6.3%。公司坚持陆海联动，海向增航线、拓中转，
陆向开班列、拓货源，2024年上半年，公司新增集装箱航线 8条，中转箱量同比
增长 14.2%，新增 9个内陆港，开通 6条海铁联运班列，海铁联运箱量同比增长
13.4%，集装箱板块后续发展潜力较大。

 资产重组进程有望加快，整合红利有望持续释放。公司拟通过发行股份及支付现
金的方式收购日照港集团持有的油品公司 100%股权、日照实华 50.00%股权和烟
台港集团持有的联合管道 53.88%股权、港源管道 51.00%股权。本次重组是山东
省港口整合的重要举措，拟收购的资产与公司现有液体散货码头相关业务有着显
著的协同效应，有助于公司完善港区地理位置布局，整合客户资源、扩大业务规
模和市场份额，并有利于减少山东省港口集团内部的同业竞争。2024 年 9月 26
日，公司收到上海证券交易所出具的《关于受理青岛港国际股份有限公司发行股
份购买资产并募集配套资金申请的通知》（上证上审（并购重组）〔2024〕25号），
本次交易尚需上海证券交易所审核通过以及中国证券监督管理委员会同意注册后
方可实施。受益于新政的出台，后续落地速度有望加快。

 提质增效重回报，拟进行中期分红。公司已制定并发布《2022-2024 年三年股东
分红回报规划》，承诺每年现金分红不低于当年可用于分配利润的 40%。2024
年 10月 18日，公司发布《2024年中期利润分配方案的公告》，拟每股派发现金
红利 0.1134 元（含税），中期现金分红数额约占公司 2024年上半年可用于分配
利润的 35%。2024年 10月 30日，公司发布《提质增效重回报行动方案》，提
出“贯彻落实新“国九条”要求，牢固树立回报股东理念，建立持续、稳定、科
学的股东回报机制，落实 2022-2024 年三年股东分红回报规划，研究制定 2025-
2027年三年股东分红回报规划，探索一年多次分红，增强投资者获得感。”等内
容。

 盈利预测、估值及投资评级：暂不考虑公司拟进行的资产重组，结合公司的业务
发展趋势，预计公司 2024-2026年实现归母净利润分别为 51.85、55.27、59.04
亿元（前值为：54.19、60.14、65.93亿元），每股收益分别为 0.80、0.85、0.9
1元，当前股价 8.27元，对应 PE分别为 10.4X/9.7X/9.1X，维持“买入”评级。

 风险提示：宏观经济下行风险、腹地经济波动风险、行业费率调整风险、港口整
合不及预期风险、模型假设和测算误差风险、信息数据更新不及时风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 10,934 13,803 16,975 20,589 营业收入 18,173 18,609 19,703 20,875

应收票据 84 86 91 96 营业成本 11,702 11,867 12,493 13,162

应收账款 1,952 1,861 1,824 1,874 税金及附加 149 153 162 171

预付账款 127 128 135 142 销售费用 76 78 83 87

存货 52 52 55 58 管理费用 1,037 1,062 1,124 1,191

合同资产 89 92 97 103 研发费用 105 107 114 121

其他流动资产 1,643 1,675 1,755 1,840 财务费用 109 50 55 31

流动资产合计 14,791 17,605 20,835 24,600 信用减值损失 49 17 33 25

其他长期投资 240 240 242 244 资产减值损失 -23 -16 -20 -18

长期股权投资 14,046 14,046 14,046 14,046 公允价值变动收益 -1 4 2 3

固定资产 23,726 26,214 28,675 31,111 投资收益 1,570 1,649 1,731 1,818

在建工程 1,755 1,755 1,655 1,455 其他收益 146 174 160 167

无形资产 3,070 2,735 2,434 2,163 营业利润 6,753 7,135 7,595 8,121

其他非流动资产 2,618 2,636 2,650 2,661 营业外收入 42 24 34 29

非流动资产合计 45,454 47,626 49,702 51,680 营业外支出 5 9 7 8

资产合计 60,246 65,231 70,537 76,281 利润总额 6,790 7,150 7,622 8,142

短期借款 126 150 150 150 所得税 1,272 1,339 1,428 1,525

应付票据 918 931 980 1,032 净利润 5,518 5,811 6,194 6,617

应付账款 1,870 1,897 1,997 2,104 少数股东损益 594 626 667 713

预收款项 5 6 6 6 归属母公司净利润 4,923 5,185 5,527 5,904

合同负债 315 323 342 362 NOPLAT 5,606 5,852 6,238 6,642

其他应付款 3,773 3,773 3,773 3,773 EPS（摊薄） 0.76 0.80 0.85 0.91

一年内到期的非流动负债 452 452 452 452

其他流动负债 1,093 1,110 1,152 1,196 主要财务比率

流动负债合计 8,554 8,641 8,851 9,076 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 1,792 1,992 2,192 2,392 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -5.7% 2.4% 5.9% 5.9%

其他非流动负债 5,361 5,361 5,361 5,361 EBIT 增长率 8.3% 4.4% 6.6% 6.5%

非流动负债合计 7,153 7,353 7,553 7,753 归母公司净利润增长率 8.8% 5.3% 6.6% 6.8%

负债合计 15,707 15,994 16,404 16,829 获利能力

归属母公司所有者权益 40,277 44,350 48,578 53,184 毛利率 35.6% 36.2% 36.6% 36.9%

少数股东权益 4,262 4,888 5,555 6,267 净利率 30.4% 31.2% 31.4% 31.7%

所有者权益合计 44,539 49,237 54,133 59,451 ROE 11.1% 10.5% 10.2% 9.9%

负债和股东权益 60,246 65,231 70,537 76,281 ROIC 19.5% 17.9% 16.9% 16.1%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 26.1% 24.5% 23.3% 22.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 17.4% 16.2% 15.1% 14.1%

经营活动现金流 6,151 6,044 6,295 6,625 流动比率 1.7 2.0 2.4 2.7

现金收益 6,945 7,390 7,874 8,371 速动比率 1.7 2.0 2.3 2.7

存货影响 3 -1 -3 -3 营运能力

经营性应收影响 99 104 45 -45 总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3

经营性应付影响 387 40 149 160 应收账款周转天数 39 37 34 32

其他影响 -1,282 -1,488 -1,770 -1,858 应付账款周转天数 51 57 56 56

投资活动现金流 -1,984 -2,050 -1,970 -1,882 存货周转天数 2 2 2 2

资本支出 -1,994 -3,682 -3,685 -3,688 每股指标（元）

股权投资 -1,158 0 0 0 每股收益 0.76 0.80 0.85 0.91

其他长期资产变化 1,168 1,632 1,715 1,806 每股经营现金流 0.95 0.93 0.97 1.02

融资活动现金流 -3,052 -1,125 -1,153 -1,129 每股净资产 6.20 6.83 7.48 8.19

借款增加 -161 224 200 200 估值比率

股利及利息支付 -2,569 -1,631 -1,742 -1,864 P/E 11 10 10 9

股东融资 111 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -433 282 389 535 EV/EBITDA 40 37 35 33

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。

重要声明

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客

观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可在不发

出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意见、信息及

推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内

容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负

任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其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投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公

司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。
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