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24 年集装箱业务增长较好，分红方案维持稳定 
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青岛港发布 2024 年业绩公告，全年实现营业收入 189.4 亿元，同比增长 4.2%，
其中 Q4 营业收入为 49.6 亿元，同比增长 9.9%；实现归母净利润 52.3 亿元，
同比增长 6.3%，其中 Q4 归母为 13 亿元，同比增长 14.8%。 

❑ 公司货物吞吐量保持稳健，集装箱业务量增长较好。2024 年公司及其合营企业、

联营企业全年完成货物吞吐量（非权益）6.94 亿吨，同比增长 4.5%，其中完成

集装箱吞吐量 3217 万 TEU，同比增长 7.2%。分季度看，Q1、Q2、Q3、Q4 分

别完成货物吞吐量 1.7 亿吨、1.8 亿吨、1.8 亿吨、1.6 亿吨，同比分别+6.9%、

+6.5%、+3.8%、+0.7%；分别完成集装箱吞吐量 767 万标箱、815 万标箱、831

万标箱、804 万标箱，同比分别增长 11.5%、6.7%、6.1%、4.9%。分货种来看，

2024 年完成干散货吞吐量 2.5 亿吨，同比增长 3.5%，完成液体散货吞吐量 1 亿

吨，受内外部多重因素影响，同比下降 8%。 

❑ 得益于出口重箱业务量增加，集装箱板块分部业绩同比+26.5%。细分各板块来看：

1）集装箱业务：2024 年实现营收 16.8 亿元，同比+39.9%，毛利率为 77.1%，

同比-3.1pcts，分部业绩为 23.9 亿元，同比+26.5%，主要由于出口重箱业务量增

加；2）金属矿石、煤炭及其他：2024 年实现营收 44.8 亿元，同比+4.1%，毛利

率为 21.7%，同比+0.1pcts，分部业绩为 6.9 亿元，同比+2.5%，主要由于董家

口港区装卸泊位及配套堆场产能释放，粮食等货种业务量增加；3）液散及配套：

2024 年实现营收 36.7 亿元，同比-13.5%，毛利率为 58.8%，同比+0.8pcts，分

部业绩为 21.2 亿元，同比-16.4%，主要由于宏观形势及炼厂开工率较低影响。4）

物流及港口增值：2024 年实现营收 75.7 亿元，同比+9%，毛利率为 24.1%，同

比+0.4pcts，分部业绩为 16.9 亿元，同比+11.3%。5）港口配套：2024 年实现

营收 15.4 亿元，同比增长 4.4%，毛利率为 11%，同比-11.3pcts，实现分部业绩

5.8 亿元，同比增长 4.9%，主要由于供电工程施工及供油业务量增加。 

❑ 财务费用显著降低，分红维持稳定。2024年销售费用为0.7亿元，同比下降14.6%，

主要为集装箱处理及配套服务业务销售费用减少，管理费用为 10.7 亿元，同比增

长 2.9%，财务费用为 0.6 亿元，同比下降 44.7%，主要由于压降借款利率、压缩

有息负债规模。公司发布《2025-2027 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 年公司分红总额为 20.4 亿元，

为当年可分配利润的 45%，为归母净利润的 39%。 

❑ 投资建议。青岛港区域优势较强，其利润构成中盈利能力较强的集装箱板块、液

体散货板块占比高，当前 ROE 处于行业第一水平且持续保持领先，在东盟航线

持续增长下，集装箱吞吐量仍有提升空间，且 A 股中永续经营的优质资产较为稀

缺，有估值重塑空间。我们预计公司 25-27 年归母净利润分别为 55.1 亿元、57.4

亿元、59.7 亿元，对应 25 年 PE 为 11.8x，假设维持分红率 40%，较最新收盘

价，25 年 A 股股息率为 3.4%、H 股股息率为 5.7%。 

❑ 风险提示：国际宏观贸易形势不及预期、东南亚航线拓展不及预期、港口收

费政策出现变动。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 18173 18941 19600 20243 20910 

同比增长 -6% 4% 3% 3% 3% 

营业利润(百万元) 6753 7073 7448 7760 8071 

同比增长 3% 5% 5% 4% 4% 

归母净利润(百万元) 4923 5235 5509 5739 5968 

同比增长 9% 6% 5% 4% 4% 

每股收益(元) 0.76 0.81 0.85 0.88 0.92 

PE 13.2 12.4 11.8 11.3 10.9 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 6491 

已上市流通股（百万股） 5392 

总市值（十亿元） 64.9 

流通市值（十亿元） 53.9 

每股净资产（MRQ） 6.5 

ROE（TTM） 12.3 

资产负债率 25.4% 

主要股东 山东港口青岛港集团有限公司 

主要股东持股比例 54.26% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 15 40 

相对表现 14 18 30 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《青岛港（601298）—拟调整原重

组方案，调整后不涉及发行股份或配

套募集》2025-02-23 

2、《青岛港（601298）—加速推进收

购大股东优质资产方案》2024-12-08 

3、《青岛港（601298）—Q3 业绩略

超预期，业务量增长稳健》2024-11-14  
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图 1：青岛港历史 PE Band  图 2：青岛港历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14791 16633 18796 22462 26299 

现金 10934 12673 14700 18232 21930 

交易性投资 285 8 8 8 8 

应收票据 84 40 42 43 45 

应收款项 1952 2085 2157 2228 2302 

其它应收款 668 836 865 893 922 

存货 52 41 42 43 44 

其他 817 951 983 1015 1048 

非流动资产 45454 46116 46615 47107 47590 

长期股权投资 14046 14511 14511 14511 14511 

固定资产 23728 24584 25398 26171 26907 

无形资产商誉 3141 3039 2735 2462 2216 

其他 4540 3982 3972 3963 3957 

资产总计 60246 62750 65412 69570 73889 

流动负债 8554 8403 7808 7885 7965 

短期借款 126 95 0 0 0 

应付账款 2788 2099 2155 2223 2293 

预收账款 321 288 296 305 315 

其他 5319 5920 5356 5357 5357 

长期负债 7153 7555 7555 7555 7555 

长期借款 1792 1998 1998 1998 1998 

其他 5361 5557 5557 5557 5557 

负债合计 15707 15958 15363 15440 15520 

股本 6491 6491 6491 6491 6491 

资本公积金 11735 11726 11726 11726 11726 

留存收益 22051 24271 27005 30540 34213 

少数股东权益 4262 4304 4828 5373 5940 

归属于母公司所有者权益 40277 42488 45222 48757 52430 

负债及权益合计 60246 62750 65412 69570 73889     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6151 5153 5615 5779 5936 

净利润 5518 5732 6032 6284 6535 

折旧摊销 1318 1299 1516 1524 1532 

财务费用 239 130 30 (12) (41) 

投资收益 (1571) (1693) (1892) (1961) (2032) 

营运资金变动 594 (335) (72) (57) (60) 

其它 54 20 1 1 1 

投资活动现金流 (1984) (39) (124) (55) 16 

资本支出 (2714) (2086) (2016) (2016) (2016) 

其他投资 730 2047 1892 1961 2032 

筹资活动现金流 (3052) (3033) (3465) (2192) (2255) 

借款变动 (438) (522) (660) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (144) (9) 0 0 0 

股利分配 (1748) (2636) (2775) (2203) (2296) 

其他 (722) 134 (30) 12 41 

现金净增加额 1115 2081 2027 3532 3698     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 18173 18941 19600 20243 20910 

营业成本 11702 12227 12557 12949 13357 

营业税金及附加 149 172 178 184 190 

营业费用 76 65 67 70 72 

管理费用 1037 1067 1104 1140 1178 

研发费用 105 105 109 112 116 

财务费用 109 60 30 (12) (41) 

资产减值损失 41 11 0 0 0 

公允价值变动收益 (1) 5 5 5 5 

其他收益 146 120 120 120 120 

投资收益 1570 1693 1768 1837 1908 

营业利润 6753 7073 7448 7760 8071 

营业外收入 41 12 12 12 12 

营业外支出 5 17 17 17 17 

利润总额 6790 7068 7442 7755 8065 

所得税 1272 1336 1410 1471 1530 

少数股东损益 594 497 523 545 567 

归属于母公司净利润 4923 5235 5509 5739 5968     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -6% 4% 3% 3% 3% 

营业利润 3% 5% 5% 4% 4% 

归母净利润 9% 6% 5% 4% 4% 

获利能力      

毛利率 35.6% 35.4% 35.9% 36.0% 36.1% 

净利率 27.1% 27.6% 28.1% 28.4% 28.5% 

ROE 12.7% 12.7% 12.6% 12.2% 11.8% 

ROIC 11.4% 11.1% 11.1% 10.8% 10.4% 

偿债能力      

资产负债率 26.1% 25.4% 23.5% 22.2% 21.0% 

净负债比率 3.9% 4.2% 3.1% 2.9% 2.7% 

流动比率 1.7 2.0 2.4 2.8 3.3 

速动比率 1.7 2.0 2.4 2.8 3.3 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

存货周转率 221.3 265.0 304.5 305.1 305.2 

应收账款周转率 8.8 9.1 9.1 9.1 9.1 

应付账款周转率 4.5 5.0 5.9 5.9 5.9 

每股资料(元)      

EPS 0.76 0.81 0.85 0.88 0.92 

每股经营净现金 0.95 0.79 0.87 0.89 0.91 

每股净资产 6.20 6.55 6.97 7.51 8.08 

每股股利 0.29 0.43 0.34 0.35 0.37 

估值比率      

PE 13.2 12.4 11.8 11.3 10.9 

PB 1.6 1.5 1.4 1.3 1.2 

EV/EBITDA 8.5 8.2 7.6 7.3 7.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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