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市场表现 
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 主要观点： 

 公司 09 年全年实现营业收入 9.9 亿元，同比微幅增加 0.46%，利润总额

0.9 亿元，同比下降 6.25%；归属于母公司股东的净利润 0.7 亿元，同比

下降 31.9%；每股收益 0.14 元，净资产收益率为 4.4%。业绩符合预期。

公司拟每股分红 0.03 元。 

 09 年全年公司共完成货物吞吐量 4924.55 万吨，同比增长 10.8%。营业

成本同比增长 2.79%，营业成本增幅超过营业收入以及所得税明显增加

是净利润同比下降 28%的主要原因。我国一季度大部分进出口货种数量

增长。 

 十一五期间，连云港１５万吨级深水航道和墟沟５万吨航道已建成，极

大提升了第六代集装箱船舶的通行能力。30 万吨级深水航道也已经开工

建设，建成后连云港港将具备大型矿石和原油船舶的靠泊能力。各种配

套设施的陆续建设将加大提升连云港集疏运能力。另外，09 年底公司收

购母公司持有的新东方公司（集装箱业务）45%的股权和新陆桥（连云港）

公司（矿石业务）38%的股权，铁矿石和集装箱有望成为未来公司的主力

货种，提升公司的盈利水平。 

 预计 10 年和 11 年营业收入分别为 11.1 亿元和 12.6 亿元，净利润分别

为 1.3 亿元和 1.7 亿元，10 年和 11 年每股收益分别为 0.25 元和 0.32

元。2010 年 4月 16 日收盘价为 7.85 元，对应 10 年和 11 年动态市盈率

为 31 倍、25 倍，鉴于公司目前的估值吸引力不高，我们首次给予“中

性”评级。 
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业绩总结 
公司 09 年全年实现营业收入 9.9 亿元，同比微幅增加 0.46%，利润总额 0.9 亿元，同比下

降 6.25%；归属于母公司股东的净利润 0.7 亿元，同比下降 31.9%；每股收益 0.14 元，净资产

收益率为 4.4%。业绩符合市场预期。公司拟每股分红 0.03 元。 

营业成本增幅超过营业收入增幅是利润下降主要原因 

09 年全年公司共完成货物吞吐量 4924.55 万吨，同比增长 10.8%。按货种分类来看，铁

矿砂、木薯干、煤炭、氧化铝、机械设备吞吐量同比出现不同程度的增加；焦炭、钢材、胶合

板、水泥及熟料吞吐量出现减少。尽管 09 年公司吞吐量增长 10.8%，但是因胶合板和焦炭等

费率较高货种吞吐量下滑了 60%和 62%以及金融危机影响，平均装卸费率收入有所下降，导致

营业收入同比仅微幅上升 0.46个百分点。 

公司营业成本同比增长 2.79%。另外，由于 2009 年国产设备技术改造享受税收优惠抵免

金额比上年度减少，09年公司所得税费用增加至 2105万元。营业成本增幅超过营业收入增幅

以及所得税增加是净利润同比下降 28%的主要原因。 

一季度大部分进出口货种数量增长 

今年一季度铁矿砂累计进口 1.6 亿吨，同比增长 18%；前两月我国煤炭进口数量延续了

09 年以来的势头，累计进口 2919 万吨，同比增长 271%,而煤炭出口数量继续下降，一季度累

计出口 570 万吨，同比下降 23%。在此背景下，公司铁矿石、煤炭吞吐量将继续维持增长态

势。另外，国家相继出台一系列鼓励有色行业贸易的振兴计划，氧化铝进口量将继续增加。随

着外围经济的复苏，机械设备出口也将继续稳步增加。对于去年吞吐量减少的货种，今年一季

度，我国钢材出口量 871 万吨，同比增加 70%，公司的钢材吞吐量下滑态势有望扭转。1、2
月份，出口水泥及水泥熟料 270 万吨，同比增长 13%，呈现回升态势。 

除此之外，胶合板和焦炭出口前景仍不容乐观，胶合板累计出口 94 万立方米，同比小幅

下跌 2%，仍没有好转迹象；一季度我国焦炭和半焦炭出口量为 13 万吨，同比减少 13%，出

口量继续下滑。 

在全球经济复苏和我国经济保持高速增长的背景下，公司吞吐量和装卸业务收入将稳步增

长。 
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估值与评级 

未来将具备大型矿石和原油船舶的靠泊能力 

十一五期间，连云港 15 万吨级深水航道和墟沟 5 万吨航道已建成，极大提升了第六代集

装箱船舶的通行能力。30 万吨级深水航道于 2009 年 8 月份开工建设，2014 年建成，总投资

78 亿元。建成后连云港港将具备大型矿石和原油船舶的靠泊能力。 

配套设施建设将加大提升连云港集疏运能力 

陇海铁路徐州至连云港中云站电气化改造项目已经完成，中云站至连云港东站电气化改造

项目进入实施阶段，投资 2.4 亿元，将极大地提升连云港港铁路运力。沿海铁路连云港至盐城

段和连云港至淮安段于 2009 年开工建设，工期 3.5 年，建成后连云港港将南连上海，北接青

岛，西南方向深入淮安腹地。连云港东南北三条疏港专用高速公路总投资 34 亿元。建成后将

极大提升连云港港公路集疏运能力。另外，公司将于今年投资 5.5 亿元建设墟沟东港区物流场

站项目，建设期 2 年，预计会在 10 年逐步投入使用，将节省公司的短倒费用。通榆运河将于

今年建成，建成后连云港港可通过内河航道连接长江和京杭大运河，完善连云港港集疏运方式。 

收购母公司资产提升公司盈利水平 

09 年底公司收购母公司持有的新东方公司（集装箱业务）45%的股权和新陆桥（连云港）

公司（矿石业务）38%的股权，铁矿石和集装箱有望成为未来公司的主力货种，提升公司的盈

利水平。 

首次给予“中性”评级 

预计 10 年和 11 年营业收入分别为 11.1 亿元和 12.6 亿元，净利润分别为 1.3 亿元和 1.7
亿元，10 年和 11 年每股收益分别为 0.25 元和 0.32 元。2010 年 4 月 16 日收盘价为 7.85 元，

对应 10 年和 11 年动态市盈率为 31 倍、25 倍，鉴于公司目前的估值吸引力不高，我们首次给

予“中性”评级。 
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表 1：连云港盈利预测 

单位：万元 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 84820 98461 98918 110834  126086 

 营业收入增长 5.96% 16.08% 0.46% 12.05% 13.76%

 主营业务毛利率 33.79% 32.75% 30.08% 35.00% 36.00%

二、营业总成本 75100 88772 91248 100083  110956 

 营业成本 56156 66214 69167 72042  80695 

 营业税金及附加 3009 3559 3311 3879  4413 

 期间费用 15899 18372 18716 24162  25848 

  其中：销售费用 0 0 
   管理费用 13422 15045 15987 17733  19543 

   财务费用 2477 3328 2729 6428  6304 

 期间费用率 18.74% 18.66% 18.92% 21.80% 20.50%

 资产减值损失 37 627 54 0  0 

三、其它经营收益      

 公允价值变动净收益 0 0 0 
 投资净收益 1288 430 1263 5500  6000 

四、营业利润 11008 10119 8933 16251  21130 

 营业利润增长 6.27% -8.08% -11.73% 81.93% 30.03%

 营业利润率 12.98% 10.28% 9.03% 14.66% 16.76%

 加：营业外收入 1042 145 826 0  0 

 减：营业外支出 89 191 314 0  0 

  其中：非流动资产处置净损失 7 91 96 0  0 

 加：影响利润总额的其它项目  

五、利润总额 11961 10074 9444 16251  21130 

 利润总额增长 15.84% -15.78% -6.25% 72.08% 30.03%

 减：所得税 1921 -104 2105 2763  3803 

 实际所得税率 16.06% -1.03% 22.29% 17.00% 18.00%

六、净利润 10040 10178 7339 13488  17327 

 净利润增长 18.97% 1.37% -27.89% 83.78% 28.46%

 减：少数股东损益  

 归属母公司所有者净利润 10040 10178 7339 13488  17327 

 母公司净利润增长 18.97% 1.37% -27.89% 83.78% 28.46%

 净利润率 11.84% 10.34% 7.42% 12.17% 13.74%

七、每股收益  

 每股收益（元/股） 0.25 0.19 0.14 0.25  0.32 

 每股净资产（元/股） 3.47 3.06 3.15 3.58  3.79 

 净资产收益率 6.46% 6.20% 4.33% 7.00% 8.50%

数据来源：西南证券研发中心 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 

 

西南证券研究发展中心 
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