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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (21) (23) (16) (6) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

5  (5) 1  (0) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 538 
流通股 (%) 37 
流通股市值 (人民币 百万) 1196 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 33 
净负债比率 (%) 54 
主要股东(%)  

连云港港口集团有限公司 48 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
_______ 
*李雁为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

连云港 
江苏沿海开发的龙头 
公司是江苏东北部的主要大型港口，以各类散杂货及集
装箱装卸为主要业务。04 年至 09 年货物吞吐量复合增长
率为 11.4%，09 年货物吞吐量为 4,925 万吨，受经济危机
影响公司货种结构转变为内贸占比大于外贸。在出口复
苏及内需的支撑下，公司业务量将进一步改善；随着江
苏沿海地区发展规划上升为国家战略及相关政策扶持的
推动，公司在区域建设中的龙头地位凸显，未来临港工
业的发展、集疏运体系的完善及港区规模功能升级将为
公司带来巨大的增长潜力。 
主要发现： 

 公司经营货种较多，主要包括金属矿石、煤炭、焦炭、
氧化铝和胶合板等散杂货及集装箱业务等，公司在中
小货种上有一定优势。在经济危机之前，公司外贸出
口货物比重占大多数，目前内贸货物比重超过外贸。 

 集装箱业务是 09 年底从集团收购而来，目前公司持有
经营集装箱业务的新东方公司 45%的股权。预计今年
集装箱业务在出口复苏的支持下增幅将达到 30%以
上，而连云港临港工业区的发展将为公司集装箱业务
未来的增长提供有力支撑。 

 受内需拉动，09 年公司铁矿石吞吐量同比增长 228%，
如考虑新注入的新陆桥公司，公司铁矿石吞吐量的增
幅将达到 630%左右。公司正建设 30 万吨级航道等港
口基础设施以增强大型船舶的通航能力，并应对来自
日照港和青岛港的竞争。 

 国务院于 2009 年 6 月原则通过江苏沿海地区发展规
划，将以发展连云港港为核心，把江苏沿海地区建设
成为我国东部地区重要的经济增长极。受益于公司所
处区域的发展战略地位的提升及相关的政策扶持，公
司未来发展空间巨大。目前，政府已在铁路公路及水
运等综合运输基础设施上投入巨资，未来连云港的集
疏运体系将得到明显改善。 

图表 1. 投资摘要 (市场一致预期) 
年结日：12 月 31 日 2008  2009  2010E 2011E 2012E 
主营业务收入(百万元) 985 989 1,122 1,255 1,387 

增长率(%) 16.2  0.4  13.4  11.9  10.5  
净利润(百万元) 102 74 127 166 176 

增长率(%) 2.0  (27.5)  71.6  30.7  6.0  
每股收益(元) 0.19 0.14 0.24 0.31 0.33 
市盈率（倍） 32 44 26 20 19 
每股经营现金流量（元） 0.15 0.24 - - - 
资料来源：公司数据及万得资讯 
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2010 年 5 月 18 日 连云港  

公司概况 

连云港港口位于江苏东北部，南连长三角，北接渤海湾，是
陇海线、兰新线的东端起点，公司地理位置优越，腹地广阔，
主要包括江苏北部、山东南部以及国内中西部地区等十一个
省区。公司由连云港港口集团等五家公司发起成立于 2001
年，主要从事货物的中转装卸、堆存及相关港务管理业务。
目前拥有 24 个经营性泊位，其中万吨级以上 21 个，年设计
通过能力近 3,000 万吨。 

装卸货种全面，增长稳定，矿石和集装箱后期增长
潜力大 

公司装卸货种较全面，主要包括金属矿石、煤炭、焦炭、氧
化铝和胶合板等散杂货以及集装箱。近年来公司货物吞吐量
增长迅速，04 年至 09 年货物吞吐量复合增长率为 11.4%，09
年共完成货物吞吐量 4,925 万吨。 

连云港港的集装箱业务是 09 年底从集团收购而来，由新东方
国际货柜码头公司经营，目前公司持有新东方公司 45%的股
权。09 年公司的集装箱吞吐量为 302 万 TEU，预计今年集装
箱业务在出口复苏的支持下增幅将达到 30%以上，而 2003 年
开工建设的连云港临港工业区将重点发展冶金、化工和机
械、电子产品、新能源、新装备等大型临港产业，将为公司
的集装箱业务提供广阔的发展空间。  

09 年公司完成铁矿石吞吐量 1,281 万吨，同比增长 228%，如
考虑新注入的新陆桥公司，公司铁矿石吞吐量的增幅将达到
630%左右。公司铁矿石业务面临的竞争主要来自日照港
(600017.SS/人民币 6.08, 买入)和青岛港，公司正通过 30 万吨
级航道等港口基础设施的建设以增强大型船舶的通航能力
并提升竞争力。   

集疏运体系在江苏沿海发展推动下将改善明显 

铁路集疏运方面，投资 11.3 亿的陇海铁路徐州至连云港中云
站电气化改造项目已经完成，投资 2.4 亿的中云站至连云港
东站电气化改造项目进入实施阶段，竣工后将极大地提升连
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
段已于 2009 年开工建设，工期 3.5 年，总投资超百亿，建成
后腹地范围通过铁路进一步拓展，南连上海，北接青岛，西
南方向深入淮安腹地。规划期内，国铁连云港站及港区铁路
功能也将进行客货方面的调整改造，疏港条件改善。  
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2010 年 5 月 18 日 连云港  

公路疏港方面，公司在主体港区规划东疏港路、南疏港路、
北疏港路三条疏港公路，形成港区对外交通的主通道。南疏
港通道目前已基本建成，东疏港道路建成约 60%，北疏港通
道已于 2009 年开工建设。三条通道全部连接上连霍高速，建
成后将极大提升连云港港公路集疏运能力。 

水路集疏运方面，通榆运河将与 2010 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，集疏运方式进一
步完善。 

 

通航靠泊能力将大幅提升 

连云港区进港航道现有航道 15 万吨级，为适应国际航运船舶
大型化趋势，规划建设 30 万吨级深水航道，满足第五、六代
集装箱船双向通航标准。该深水航道已于 2009 年 8 月份开工
建设，2014 年建成，总投资 78.9 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。 

到 2010 年，公司通过对航道、泊位及各作业区内功能项目的
建设，公司泊位通过能力将达到 1.44 亿吨，基本能够满足吞
吐量的需求。 

 

区域经济发展受政策大力扶持，公司战略地位提升 

2009 年 6 月，国务院原则通过的江苏沿海地区发展规划中要
求以连云港港为核心，联合南通港、盐城港共同建设沿海港
口群，成为我国重要的综合交通枢纽、陇海兰新沿线地区最
便捷的出海通道和对外开放窗口，逐步形成亚欧之间重要的
国际交通枢纽。依托深水港口资源，建设具有较强国际竞争
力的新型工业基地。以加快建设新亚欧大陆桥东方桥头堡为
发展重点，努力将江苏沿海地区建设成为我国东部地区重要
的经济增长极。公司所处区域的发展战略地位的提升将带来
更多的政策方面的扶持，而连云港作为苏北发展布局的重
点，未来发展空间巨大。 
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与日照港及青岛港在部分货种上存在竞争 

公司面临的周边港口竞争主要来自于邻近的青岛港、日照港
等港口。青岛港主要从事集装箱、原油、铁矿石、煤炭、粮
食等货种装卸业务，以胶济铁路、济青、同三高速为集疏港
的主要通道。日照港以矿石、煤炭、焦炭、水泥、钢材及液
体化工产品等为主要装卸货种，疏港有兖石铁路、坪岚铁路
及与日东、连霍、同三等高速路相连相的疏港高速。由于腹
地的部分重合及货种差异化较小，各港口之间竞争较为激
烈，主要体现在运输成本、集疏港能力、港口作业费率、装
卸效率及服务质量等方面。矿石、煤炭均为三个港口的重点
发展货种，随着各港口建设投入的加大，未来面临的竞争也
将加剧。  
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