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  增持（维持） 

26Q1 集装箱保持高增长，毛利水平稳步提升 
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：9.02 元 

 

青岛港发布 2026 年第一季度报告，2026 年 Q1 实现营业收入 51.5 亿元，同比

增长 7.2%；实现归母净利润 13.7 亿元，同比下降 2%；实现扣非归母净利润

13.7 亿元，同比增长 0.1%。 

❑ 集装箱吞吐量保持高增长，带动收入稳健上行。2026 年一季度公司及其分公

司、子公司、合营及联营公司合计完成货物吞吐量（非权益）18255 万吨，

同比增长 3.1%，完成集装箱吞吐量（非权益）893 万 TEU，同比增长 8.7%，

集装箱吞吐量保持高增长。在吞吐量维持增长的基础下，公司收入端实现稳

健增长，2026 年一季度公司营业收入为 51.5 亿元，同比增长 7.2%。 

❑ 毛利率稳步提升，归母下滑主要受非经基数高影响。成本及毛利方面，2026

年一季度公司营业成本为 30 亿元，同比增长 1.6%，毛利为 21.5 亿元，同比

增长 16.1%，毛利率为 41.8%，同比提升 3.2pcts。费用方面，2026 年一季

度公司管理费用为 2.7 亿元，同比基本持平；财务费用为 0.2 亿元，同比增长

约 1110 万元。投资收益及其他方面，2026 年一季度公司投资收益为 1.9 亿

元，同比下滑 50.2%；非经常性损益为 470 万元，较去年同期下降 2970 万

元，主要由于去年同期收到政府补助导致基数较高；经营活动产生的现金流

为 11 亿元，同比下降 10.9%。 

❑ 投资建议。青岛港区域优势较强，集装箱利润占比持续提升，公司 ROE 水平

保持领先，同时公司持续开辟新航线，集装箱吞吐量仍有提升空间，公司当

前估值仍处于较低水平，有估值重塑空间。基于 26Q1 业绩，我们预计公司

26-28 年归母净利润分别为 54.9 亿元、57.4 亿元、59.4 亿元，对应 26 年 PE

为 10.7x，PB 为 1.2x，按照分红率 40%，对应最新收盘价，26 年 A 股股息

率为 3.8%、H 股股息率为 4.9%。 

❑ 风险提示：国际宏观贸易形势不及预期、航线拓展不及预期、港口收费政策

出现变动等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 18941 18806 19098 19814 20442 

同比增长 4% -1% 2% 4% 3% 

营业利润(百万元) 7073 7111 7384 7736 8000 

同比增长 5% 1% 4% 5% 3% 

归母净利润(百万元) 5235 5272 5490 5744 5942 

同比增长 6% 1% 4% 5% 3% 

每股收益(元) 0.81 0.81 0.85 0.88 0.92 

PE 11.2 11.1 10.7 10.2 9.9 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0  
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） 58.5 

流通市值（十亿元） 48.6 

每股净资产（MRQ） 7.3 

ROE（TTM） 11.1 

资产负债率 24.5% 

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 4 3 10 

相对表现 -3 2 -17 
 

 

 
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《青岛港（601298）—集装箱业务

利润增长显著，现金分红比例达

45%》2026-03-31 

2、《青岛港（601298）—Q2 归母净

利同比增长 9%，集装箱业绩表现稳

健》2025-08-31 

3、《青岛港（601298）—集装箱吞吐

量超预期，业绩稳健增长显韧性》
2025-05-12  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 16633 18709 21627 25569 29624 

现金 12673 14486 17340 21124 25038 

交易性投资 8 7 7 7 7 

应收票据 40 37 38 39 41 

应收款项 2085 1961 1991 2066 2131 

其它应收款 836 1177 1196 1240 1280 

存货 41 57 57 59 61 

其他 951 983 997 1033 1066 

非流动资产 46116 47870 48030 48199 48376 

长期股权投资 14511 15588 15588 15588 15588 

固定资产 24584 25109 25606 26078 26525 

无形资产商誉 3039 3260 2934 2640 2376 

其他 3982 3914 3902 3893 3886 

资产总计 62750 66579 69657 73769 77999 

流动负债 8403 8148 7507 7578 7655 

短期借款 95 100 0 0 0 

应付账款 2099 1795 1816 1870 1928 

预收账款 288 564 571 588 606 

其他 5920 5689 5119 5121 5122 

长期负债 7555 8314 8314 8314 8314 

长期借款 1998 3140 3140 3140 3140 

其他 5557 5174 5174 5174 5174 

负债合计 15958 16462 15821 15893 15970 

股本 6491 6491 6491 6491 6491 

资本公积金 11726 11717 11717 11717 11717 

留存收益 24271 27505 30753 34301 37946 

少数股东权益 4304 4404 4874 5367 5877 

归属于母公司所有者权益 42488 45713 48961 52509 56153 

负债及权益合计 62750 66579 69657 73769 77999     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 5153 5549 5649 5814 5976 

净利润 5732 5724 5961 6237 6451 

折旧摊销 1299 1401 1622 1612 1605 

财务费用 130 108 47 46 44 

投资收益 (1693) (1535) (1945) (1994) (2062) 

营运资金变动 (335) (86) (36) (88) (65) 

其它 20 (62) 1 1 1 

投资活动现金流 (39) (3117) 163 213 280 

资本支出 (2086) (2464) (1782) (1782) (1782) 

其他投资 2047 (653) 1945 1994 2062 

筹资活动现金流 (3033) (1885) (2959) (2242) (2342) 

借款变动 (522) 1540 (670) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (9) (9) 0 0 0 

股利分配 (2636) (2990) (2242) (2196) (2298) 

其他 134 (426) (47) (46) (44) 

现金净增加额 2081 546 2854 3785 3914     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 18941 18806 19098 19814 20442 

营业成本 12227 11912 12054 12410 12791 

营业税金及附加 172 173 176 183 188 

营业费用 65 88 89 92 95 

管理费用 1067 1161 1179 1224 1262 

研发费用 105 112 114 118 122 

财务费用 60 49 47 46 44 

资产减值损失 11 (16) 0 0 0 

公允价值变动收益 5 169 169 169 169 

其他收益 120 111 111 111 111 

投资收益 1693 1535 1666 1715 1782 

营业利润 7073 7111 7384 7736 8000 

营业外收入 12 32 32 32 32 

营业外支出 17 14 14 14 14 

利润总额 7068 7129 7402 7754 8018 

所得税 1336 1405 1441 1517 1567 

少数股东损益 497 452 471 493 510 

归属于母公司净利润 5235 5272 5490 5744 5942     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 4% -1% 2% 4% 3% 

营业利润 5% 1% 4% 5% 3% 

归母净利润 6% 1% 4% 5% 3% 

获利能力      

毛利率 35.4% 36.7% 36.9% 37.4% 37.4% 

净利率 27.6% 28.0% 28.7% 29.0% 29.1% 

ROE 12.7% 12.0% 11.6% 11.3% 10.9% 

ROIC 11.1% 10.4% 10.0% 9.9% 9.5% 

偿债能力      

资产负债率 25.4% 24.7% 22.7% 21.5% 20.5% 

净负债比率 4.2% 5.7% 4.5% 4.3% 4.0% 

流动比率 2.0 2.3 2.9 3.4 3.9 

速动比率 2.0 2.3 2.9 3.4 3.9 

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 265.0 244.4 211.0 212.8 212.9 

应收账款周转率 9.1 9.1 9.5 9.6 9.6 

应付账款周转率 5.0 6.1 6.7 6.7 6.7 

每股资料(元)      

EPS 0.81 0.81 0.85 0.88 0.92 

每股经营净现金 0.79 0.85 0.87 0.90 0.92 

每股净资产 6.55 7.04 7.54 8.09 8.65 

每股股利 0.31 0.35 0.34 0.35 0.37 

估值比率      

PE 11.2 11.1 10.7 10.2 9.9 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 7.5 7.4 6.8 6.6 6.4     
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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