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  增持（维持） 

受益于油品仓储收入增加，Q2 归母净利润同比大幅增长 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：1.66 元 

 

公司发布 2025 年中期业绩，25H1 实现营业收入 56.9 亿元，同比增长 5.9%；
实现归母净利润 9.6 亿元，同比增长 110.8%。其中 Q2 实现营业收入 31.7 亿
元，同比增长 27.4%；实现归母净利润 7.5 亿元，同比增长 821.8%。 

❑ 25H1 油品业务收入显著增长。业务量方面，25H1 公司完成油化品吞吐量
3083.6万吨，同比增长 6.9%，其中原油吞吐量 2,166.9万吨，同比增长 14.2%；
完成集装箱吞吐量 547.5 万 TEU，同比增长 4.0%；完成散杂货吞吐量 7278.1

万吨，同比下降 1.9%，其中矿石、钢铁分别下滑 7.5%和 6.1%；完成散粮吞
吐量930.6万吨，同比增长17.4%；完成汽车吞吐量34.7万辆，同比下降0.9%。
分业务看收入表现，油品业务实现营收 11 亿元，同比增长 112.5%，主要受
益于原油仓储收入增长；集装箱业务实现营收 17.7 亿元，同比下降 8.7%，
主要系中欧班列、海铁联运业务量下降及运输收入减少，但外贸装卸费率有
所增长；散杂货业务实现营收 17.2 亿元，同比下降 3.4%，主要受高费率矿
石、钢材业务量下降影响；散粮业务实现营收 4.2 亿元，同比增长 17.3%，
主要受益于玉米吞吐量增长；增值服务业务实现营收 4.8 亿元，同比下降
11.7%，主要系拖轮、铁路等收入下降。 

❑ 油品及集装箱业务毛利率同比提升，投资收益显著增加。成本及毛利方面，
25H1 公司营业成本为 39 亿元，同比下降 5.7%，主要系物流服务成本随收入
减少，同时劳务、能源、人工等成本均有所下降。毛利为 17.9 亿元，同比增
长 44.9%，毛利率为 31.5%，同比提升 8.5pcts。分业务来看，油品业务毛利
率为52.5%，同比提升49pcts；集装箱业务毛利率为33.9%，同比提升6.8pcts，
主要由于外贸集装箱业务量及费率增长；散杂货业务毛利率为 21.5%，同比
下滑 4.6pcts；散粮业务毛利率为 28.1%，同比提升 7.7pcts。费用方面，25H1

公司管理费用为 3.3 亿元，同比下降 7.7%，主要由于人工及劳务成本减少。
25H1 公司财务费用为 2.1 亿元，同比增长 13.7%，主要由于并表企业利息支
出同比增加。投资收益方面，25H1 公司实现投资收益 1.06 亿元，同比增加
1.11 亿元，主要由于经营客滚业务的合联营企业利润增长，以及上年同期经
营散杂货业务的合联营企业利润下滑较大所致。 

❑ 投资建议。辽港股份码头资产地处环渤海港口群，是我国主要的海铁联运及
海上中转港口之一。前期公司业绩受油品业务影响有所承压，2025 年公司持
续聚焦集装箱航线开辟，重点拓展日韩和欧洲航线，外贸集装箱费率仍有提
升空间；散粮业务方面表现稳健，北粮南运格局持续下公司散粮业务仍有增
长空间。受益于油品仓储收入增加、收回长期款项转回信用减值损失及投资
收益增加，25 年上半年公司归母净利润显著增长。基于中期业绩，我们小幅
上调业绩预测，预计公司 25-27 年归母净利润分别为 14.5、14.9、15.4 亿元，
对应 25 年 PE 为 27.4x，PB 为 1x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：国际宏观贸易形势不及预期、港口收费政策出现变动、货量下滑

的风险。 

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

营业总收入(百万元) 12220 11067 11998 12187 12375 

同比增长 2% -9% 8% 2% 2% 

营业利润(百万元) 2005 1801 2309 2381 2463 

同比增长 8% -10% 28% 3% 3% 

归母净利润(百万元) 1343 1144 1446 1490 1540 

同比增长 5% -15% 26% 3% 3% 

每股收益(元) 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06 

PE 29.5 34.7 27.4 26.6 25.8 

PB 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 23905 

已上市流通股（百万股） 18747 

总市值（十亿元） 39.7 

流通市值（十亿元） 31.1 

每股净资产（MRQ） 1.7 

ROE（TTM） 4.1 

资产负债率 24.2% 

主要股东 营口港务集团有限公司 

主要股东持股比例 28.93% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 6 8 37 

相对表现 -2 -7 -0 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《辽港股份（601880）—东北地区

最大码头运营商，业务综合性强》
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图 1：辽港股份历史 PE Band  图 2：辽港股份历史 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 10117 9676 9785 12888 15899 

现金 5228 5280 5032 8059 10997 

交易性投资 0 1 1 1 1 

应收票据 310 92 99 101 102 

应收款项 3304 3006 3259 3311 3362 

其它应收款 467 437 474 481 489 

存货 133 125 127 129 131 

其他 673 736 793 806 818 

非流动资产 46236 50111 48195 46428 44797 

长期股权投资 3530 2975 2975 2975 2975 

固定资产 29754 32252 30998 29823 28724 

无形资产商誉 5576 6379 5741 5167 4651 

其他 7376 8505 8481 8463 8448 

资产总计 56353 59787 57981 59316 60696 

流动负债 5181 5377 2433 2441 2449 

短期借款 1001 55 0 0 0 

应付账款 323 396 403 409 414 

预收账款 223 290 295 300 304 

其他 3635 4635 1736 1733 1731 

长期负债 8443 11006 11006 11006 11006 

长期借款 566 4171 4171 4171 4171 

其他 7877 6835 6835 6835 6835 

负债合计 13624 16384 13440 13448 13455 

股本 23987 23905 23905 23905 23905 

资本公积金 9013 8583 8583 8583 8583 

留存收益 6602 7309 8184 9240 10333 

少数股东权益 3127 3605 3868 4139 4420 

归属于母公司所有者权益 39602 39798 40672 41729 42822 

负债及权益合计 56353 59787 57981 59316 60696     

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

经营活动现金流 3339 4287 4060 4216 4109 

净利润 1507 1352 1709 1761 1820 

折旧摊销 2023 2131 2715 2567 2431 

财务费用 510 449 353 323 293 

投资收益 (97) (205) (368) (368) (368) 

营运资金变动 (478) 559 (349) (67) (67) 

其它 (126) 2 0 0 0 

投资活动现金流 (349) (221) (432) (432) (432) 

资本支出 (668) (638) (800) (800) (800) 

其他投资 318 417 368 368 368 

筹资活动现金流 (3029) (4020) (3876) (757) (740) 

借款变动 (1470) (1524) (2952) 0 0 

普通股增加 0 (82) 0 0 0 

资本公积增加 (14) (430) 0 0 0 

股利分配 (417) (458) (571) (434) (447) 

其他 (1127) (1527) (353) (323) (293) 

现金净增加额 (39) 46 (248) 3027 2938     

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

营业总收入 12220 11067 11998 12187 12375 

营业成本 8830 8687 8828 8961 9083 

营业税金及附加 147 129 140 142 144 

营业费用 2 2 2 2 2 

管理费用 736 824 722 734 745 

研发费用 39 20 12 12 12 

财务费用 432 383 353 323 293 

资产减值损失 (311) 376 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 185 198 198 198 198 

投资收益 97 205 170 170 170 

营业利润 2005 1801 2309 2381 2463 

营业外收入 35 10 10 10 10 

营业外支出 6 16 16 16 16 

利润总额 2035 1795 2303 2376 2458 

所得税 528 443 594 615 637 

少数股东损益 164 208 263 271 280 

归属于母公司净利润 1343 1144 1446 1490 1540     

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

年成长率      

营业总收入 2% -9% 8% 2% 2% 

营业利润 8% -10% 28% 3% 3% 

归母净利润 5% -15% 26% 3% 3% 

获利能力      

毛利率 27.7% 21.5% 26.4% 26.5% 26.6% 

净利率 11.0% 10.3% 12.1% 12.2% 12.4% 

ROE 3.4% 2.9% 3.6% 3.6% 3.6% 

ROIC 3.8% 3.2% 3.9% 4.0% 3.9% 

偿债能力      

资产负债率 24.2% 27.4% 23.2% 22.7% 22.2% 

净负债比率 7.0% 11.9% 7.2% 7.0% 6.9% 

流动比率 2.0 1.8 4.0 5.3 6.5 

速动比率 1.9 1.8 4.0 5.2 6.4 

营运能力      

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 68.7 67.2 69.9 69.9 69.8 

应收账款周转率 3.6 3.3 3.7 3.6 3.6 

应付账款周转率 28.2 24.2 22.1 22.1 22.1 

每股资料(元)      

EPS 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06 

每股经营净现金 0.14 0.18 0.17 0.18 0.17 

每股净资产 1.66 1.66 1.70 1.75 1.79 

每股股利 0.02 0.02 0.02 0.02 0.02 

估值比率      

PE 29.5 34.7 27.4 26.6 25.8 

PB 1.0 1.0 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 12.2 12.7 9.7 9.9 10.0     
资料来源：公司数据、招商证券  



 

敬请阅读末页的重要说明   4 

 公司点评报告 

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 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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