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收盘价（元） 6.02  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产
收益率

市盈率 

一年内最高/最低（元） 7.87/5.05 2008A 792.24 50.52 164.25 167.82  0.16 28.39 10.52 

请务必阅读正文之后的

38.85 
市净率 2.65 2009A 738.86 -6.74 163.03 -0.75  0.11 30.14 4.57 55.09 
市盈率 58.05 2010E 801.59 8.49 191.60 17.53  0.13 32.77 5.08 46.87 
流通 A 股市值（百万元） 6325 2011E 897.78 12.00 229.24 19.65  0.15 35.01 5.73 39.18 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩  

 

基础数据:  2009 年 12 月 30 日 

每股净资产（元） 2.28 

资产负债率% 31.26 

总股本/流通 A 股(百万) 1561/1266 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

相关研究 
 

分析师：曹玲燕 

执笔人：孟令茹 
e-mail:menglingru@sxzq.com 

 

投资要点： 

 基于煤炭、金属矿石等货物吞吐量下降，09 年公司业绩微幅下滑。实现营业

收入 7.39 亿元，同比下降 6.74％，实现营业利润 2.23 亿元，同比下降 0.99

％，实现归属于母公司净利润 1.63 亿元，同比下降 0.75％。由于 09 年对大

连港定向增发 2.46 亿股工作完成，公司每股收益一定程度上被稀释，09 年

实现每股收益 0.11 元，同比下降 29.49％。09 年度拟分配方案为，不进行现

金股利分配，不进行资本公积转增股本。 

 公司营业毛利率稳步增长态势逐步形成，公司管理能力进一步增强。在金

融危机背景下，公司 09 年营业毛利率依然实现增长实属不易。上半年金融

危机使内外贸市场走弱导致原油、矿粉、和粮食等需求大幅减少，09 年上

半年在油品吞吐量降幅高达 30％，营业收入和净利润指标较同期相比均现

负增长。但是下半年公司积极抓住国家经济刺激政策计划的机会，加大营

销力度，实现了货源、利润收入快速增长，完成了全年的经营计划，取得

了营业收入同比增幅好于营业成本增幅 4.16 个百分点的佳绩，表明公司管

理能力进一步增强。09年公司实现营业毛利率56.24％，较08年上涨了2.16

个百分点，较 07 年更是上涨了 3.37 个百分点。我们认为 10 年公司依然会

受益于国家政策投资计划的稳步推进。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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成交金额 锦州港 上证综合指数
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焦春成 

0351-8686990 

sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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 2010 年前两月港口业绩高速增长，好于沿海港口业务平均增速水平。2010 年

1-2 月，锦州港共完成货物吞吐量 899.3 万吨，同比增长 30.4%,好于沿海港口

整体增速近 2 个百分点，好于大连港业绩增速近 10 个百分点，其中，外贸进

出口货物吞吐量完成 106.5 万吨，同比增长 177.4%；集装箱吞吐量完成 10.6

万标箱，同比增长 16.1%。 

 东南沿海直供电网日均耗煤日益增长，短期港口煤炭业务将稳步回升，2012

年之后煤炭业务增速潜力更是巨大。09 年受金融危机影响，锦州港煤炭业务

大约完成 1620 万吨，较 08 年小幅下滑，我们认为随着国内外经济逐步回暖，

长三角地区和珠三角地区用电量将逐步增加，进一步增加北方港口煤炭需求是

必然趋势，截至 09 年 3 月 14 日，我国华中直供电网日均耗煤 61 万吨，较 2

月底增长 35.51％，同时直供电网库存天数较 2 月底下降 2 天，华中地区直供

电网日均耗煤也出现类似趋势，3 月中旬，日均耗煤 48 万吨，较 2 月底增长

17.5％，煤炭库存下降幅度更大，由 2 月底的 19 天下降到 13 天，随着东南沿

海煤炭消耗增加，北方港口煤炭发运量短期内会呈现逐步恢复增长态势。而锦

州港所具有的独特的地域位置并非逊色于其他煤炭发送港口（锦州港距白音华

矿区仅 600 公里，而秦皇岛距大同矿区 650 公里、距准格尔矿区 950 公里，黄

骅港距神府矿区 860 公里。锦州港距上海港约 1420 公里，仅比秦皇岛港至上

海港多 200 公里，比天津港至上海港仅多 40 公里）。另外根据铁道部和交通

部规划，锦州港是未来内蒙古东部煤炭运输最主要的出海口，将成为我国“北

煤南运”的重要港口，为此公司将会在锦州港西港区新建 8 个 5 万吨级煤炭泊

位作为配套工程，并通过“锦赤白”铁路与内蒙白音华煤田连通，2012 年有望

形成约 1 亿吨的煤炭吞吐能力。 

 公司油品业务未来发展看好。公司油品业务依托锦州石化、锦西炼化以及中石

油原油商业储备基地，其中前两家公司炼油能力已经达到 1100 万吨，而锦州

港是其主要的原油装卸港。另外，锦州港又是中石油原油商业储备基地之一，

未来油品中转量将逐步增加。根据克拉克森预测， 2010 年中国原油生产大幅

扩展概率不大。随着中国城镇化建设步伐的加快，中国原油消费需求将主要通

过进口满足，预计 2010 年中国原油进口增至少在 10%以上。依次简单测算，2010

年锦州港原油进口达到 930 万吨以上。 

 金融危机环境下进行低成本投资利于成就未来高盈利增长。09 年公司抓住金

融危机带来能源和原材料价格下降的契机，加大港口基础设施建设投入，全年

完成工程总投资 4.3 亿元。同时公司加大西部海域工程建设力度，围堰工程于

3 月 1 日提前实现合拢，为专业化煤炭码头项目工程开工打下坚实基础，利于

成就未来亿吨大港的梦想。10 年公司继续加大港口建设力度，计划投资 14.2
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亿元，这是锦州港建港 24 年来港建投资最多的一年，其中，新建工程投资 6.36

亿元，续建工程投资 7.75 亿元，主要是进行集装箱二期 209B、210B 泊位、15

万吨级航道和西部海域开发工程为重点的 3 大类 12 个具体项目的建设。在经

济危机环境中做好基础准备工作利于公司控制成本成就未来业务的高盈利增

长。 

 大连港入主锦州港并成为其第二大股东给我们留下了丰富的想象空间。2009

年 3 月 30 日锦州港完成向大连港集团有限公司定向增发事项，定向增发所募

资金一方面利于加快锦州港投资进程，另一方面通过偿还银行贷款也降低公司

财务费用。而增发完成后，大连港以持有 19.44％的股权成为锦州港第二大股

东，东方集团持股 19.73%，为公司第一大股东。尽管目前大连港关于锦州港

的进一步整合暂告一段落，但是我们认为整合工作并未结束，因为大连作为旅

游城市使港口的货物承载能力受到一定限制，未来进一步开发锦州港并与其合

作是其较为经济的选择，依次判断，大连港对锦州港的进一步整合依然值得期

待。 

 首次给予“增持”评级。假定 2010 年公司煤炭业务增长 15％，原油业务增长

12％，预计 2010 年公司每股收益 0.13 元，2011 年达到 0.15 元，由此可见，

在 2012 年公司业绩增速大幅突破之前仅停留在小幅增长态势。但是按照当前

股价，2010 年和 2011 年 PE 分别为 46 倍和 39 倍，PB 分别为 2.38 倍和 2.24

倍，均低于历史平均水平，估值水平尚处于一定安全边际，首次给予“增持”

评级。 

 投资风险：国内经济复苏程度低于预期；大盘调整风险。 

 股价催化剂：大连港加快对锦州港进一步整合的步伐。 
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盈利预测表 

   2007A  2008A  2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 52632.56  79224.45 73885.73 80,158.91    

    营业收入(万元) 52632.56  79224.45 73885.73 80,158.91  89,777.98  

同比增长：％ 4.67% 50.52% -6.74% 8.49% 12.00% 

二、营业总成本(万元) 40528.76  57083.82 51822.91 54,109.02  58,580.60  

    营业成本(万元) 24808.02  36287.34 32333.49 33,554.52  35,875.28  

营业毛利率：％ 52.87% 54.20% 56.24% 58.14% 60.04% 

    营业税金及附加(万元) 1761.82  2788.33  2592.91  2,805.56  3,142.23  

    销售费用(万元) 358.06  521.14  547.35  649.29  727.20  

    管理费用(万元) 4332.32  6536.38  6355.88  7,134.14  7,990.24  

    财务费用(万元) 9231.43  10909.67 6704.58  7,334.54  8,214.69  

    资产减值损失(万元) 37.10  40.95  3288.71  2,630.97  2,630.97  

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) -667.23  351.94  207.16  219.59  232.76  

四、营业利润(万元) 11436.57  22492.58 22269.98 26,269.48  31,430.14  

    加：营业外收入(万元) 143.47  273.16  634.47  0.00  0.00  

    减：营业外支出(万元) 180.25  128.14  552.74  0.00  0.00  

      其中：非流动资产处置净损失(万

元) 
142.17  74.81  352.53      

五、利润总额(万元) 11399.79  22637.60 22351.72 26,269.48  31,430.14  

    减：所得税(万元) 5014.17  5878.56  5737.12  6,742.71  8,067.32  

六、净利润(万元) 6385.63  16759.05 16614.60 19,526.77  23,362.82  

    减：少数股东损益(万元) 252.54  333.68  311.94  366.62  438.64  

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 
6133.09  16425.37 16302.66 19,160.15  22,924.18  

同比增长：％  167.82% -0.75% 17.53% 19.65% 

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.06  0.16  0.11  0.13  0.15  

    (二) 稀释每股收益(元) 0.06  0.16  0.11  0.13  0.15  

资料来源：公司资料  山西证券研究所           

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         公司研究/点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                               2 

投资评级的说明： 

 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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