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交通运输－港口 连云港 (601008) 增持

报告原因：中报公布 山西证券-投资收益推动公司上半年业绩大幅增长 评级

2010 年 8 月 10 日   公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 8 月 10 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 6.04  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） 8.20/5.11 2008A 984.61 16.08 101.78 1.37 0.19 10.28 6.20 31.90 

市净率 1.89 2009A 989.18 0.46 73.39 -27.89 0.14 9.03 4.33 44.24 

市盈率 26.23 2010E 1147.64 16.02 111.30 51.65 0.21 11.83 6.03 29.17 

流通 A 股市值（百万元） 3247 2011E 1256.67 9.50 127.73 14.76 0.24 12.40 6.47 25.42 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2010 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.22 

资产负债率% 41.47 

总股本/流通 A 股(百万) 537.66/537.

66 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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投资要点： 

 2010 年上半年公司业绩大幅增加。2010 年上半年共实现营业收入 58853.32 

万元，同比增长 28.22%，为年度计划 105920 万元的 55.56%，实现净利润

5720.28 万元，同比增长 39.52%，为年度计划 8500 万元的 67.30%，每股

收益 0.11 元。报告期内公司以总股本 53760 万股为基数，实施每 10 股分配

现金红利 0.30 元（含税）的分配方案，分红数额占合并报表中归属于母公

司净利润的 28.19%。 

 单位作业收入及股权投资收益大幅增长是公司业绩大幅增长的重要支撑。

在国外煤炭存在价差优势及粗钢产量大幅的推动下，2010 年上半年公司货

物吞吐量大幅增长，同时单位作业收入也大幅增加，共完成货物吞吐量

2733 万吨，同比增长 12.07%，单位作业收入 21.53 元/吨，同比增长 14.41%。

另外，10 年上半年公司完成了对连云港新东方国际货柜码头有限公司 45

％股权及新陆桥（连云港）码头有限公司 38％股权的收购，上半年确认上

述公司投资收益 2548.08 万元，同比增长 141.74%，占公司利润总额的

37.18%，上述两项收购事项利于拓展公司资产规模和业务功能，建立与中

海和中外运战略合作关系，有效承载连云港港口集装箱和大陆桥发展的重

大商机，提升公司在运输行业中的地位。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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 随着墟沟东作业区物流场站的完成，公司综合毛利率有望进一步下降，盈利能

力有望得到提升；公司期间费用率波动幅度较小，且呈现小幅下降趋势，彰显

了公司业务经营相对稳定的优势。2010 年中期，公司毛利率 29.42%，较去年同

期增加 2.60 个百分点，主要原因在于公司堆场能力不足而使外转场费用增加，

目前公司已经开工建设墟沟东作业区物流场站，预计 2011 年底全部建成（之前

可建设一部分即投入使用一部分），随着新建物流场站投入使用，外转场费用将

会降低，公司盈利水平将会得到提升，而与此同时将形成深水码头岸线约 900

米，未来可建设 3 个 10 万吨级泊位，公司战略发展空间也会进一步扩大，截止

2010 年中期，该项目进度完成 8.8%。另外，2007-2010 年中期以来公司期间费

用率波动幅度较小，尤其是 2008 年以来该项费用变动基本稳定而且出现了小幅

下降走势，其中 2010 年中期公司期间费用率为 21.67%，较去年同期相比下降了

0.62 个百分点，由此看出，公司业务经营相对稳定。 

 公司将长期受益于《江苏沿海地区发展规划》和西部大开发战略的实施。09 年

国家提出《江苏沿海地区发展规划》，以连云港为龙头的江苏沿海开发正式上升

为国家战略。国家对连云港港口的发展定位是：立足新亚欧大陆桥，南融长三

角，北接渤海湾，面向东北亚，沟通中西亚。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；而陇海兰

新沿线连接中西部主要省区，将成为中西部地区最为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，在国内经济转型过程中连云

港作为中西部地区的主要出海口将长期受益；同时提出依托深水港口资源，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。 

 港口航道及公、铁、水路立体集梳运体系逐步改善将彻底打破连云港发展瓶颈，

港口功能设施实现突破性升级。在国家政策支持下，连云港港口功能正在实现

突破性升级，15 万吨级航道于 2008 年底的建成和开航标志着连云港从此进入

了国际大型深水港行列，30 万吨级航道项目也获国家发改委批复，目前正在加

紧建设；南翼徐圩和灌河港区、北翼赣榆和前三岛港区开发迅速推进；临港产

业区进入建设高峰期，众多高新企业纷纷选择落户；金港湾国际物流园区、中

云物流园区的建设及投入使用，将有效缓解港口随着货物吞吐量增长受陆域空

间狭窄制约的瓶颈。此外连云港已基本构建成公路、铁路、水路立体集疏运体

系，南、东、北三条疏港通道均连接连徐高速，最终连接同三高速、连霍高速。

陇海铁路徐州至连云港中云站电气化改造项目 09 年底已经完成，沿海铁路开工

建设也正在进行，建成后连云港将南连上海，北接青岛，西南方向深入淮安腹

地。水陆方面，通榆运河的建成将形成“二纵三横”、联络干线、重要支线航
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道、内河港池共同组成的干线航道网。制约连云港全港发展的瓶颈未来将逐步

改善，为公司带来巨大发展机遇。 

 公司已经步入大跨步发展的准备阶段。在国家政策支持背景下，连云港公司也

加大港口资源整合力度， 10 年公司收购优质股权：连云港新东方国际货柜码头

有限公司 45％股权和新陆桥（连云港）码头有限公司 38％股权，正式将集装箱

业务纳入公司主业体系，同时增强公司铁矿石装卸能力的竞争优势，58#焦炭码

头于 09 年底已经建成，从 2010 年开始逐步投入运营提升公司盈利能力，2010

年 2 月公司成功发行 6.5 亿元公司债券，补充流动资金改善公司财务结构；此

外，公司近期公告了租赁集团公司粮食装卸码头事项，随着公司对 33#码头泊位

及附属资产设施租赁事项的完成，公司将完全控制了连云港港口所有码头装卸

主营业务，该事项的完成利于降低公司与集团公司的同业竞争关系，利于增强

公司整体协调能力，进一步提升公司主业盈利空间。 

 投资建议。中长期维持公司“增持”评级。假定 2010 年公司货物吞吐量 5329

万吨，2011 年完成货物吞吐量 5836 万吨，堆场货站 2011 底建成 2012 年投入使

用，预计 2010 年能够实现每股收益 0.21 元，2011 年实现每股收益 0.24 元，对

应今天股价市盈率分别为 28 倍和 25 倍。基于江苏沿海振兴规划及西部大开发

均是一个缓慢过程，预计 2012 年甚至更长时间之后公司才会迎来一轮快速增长

期，为此，中长期维持公司的“增持”评级，短期建议观望。 

 投资风险：短期内警惕大盘调整风险。 
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盈利预测表 

  2007 年报 2008 年报 2009 年报 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 84820.36 98460.72 98917.7 114763.97  125666.55 

    营业收入(万元) 84820.36 98460.72 98917.7 114763.97  125666.55 

同比增长：％ 5.96% 16.08% 0.46% 16.02% 9.50%

二、营业总成本(万元) 75100.39 88771.66 91247.88 106159.40  115803.99 

    营业成本(万元) 56155.92 66213.62 69167.26 80885.64888 88720.58538

同比增长：％ 12.85% 17.91% 4.46% 16.94% 9.69%

毛利率：％ 33.79% 32.75% 30.08% 29.52% 29.40%

期间费用：万元 18907.35 21931.34 22026.65 24869.35  26679.01 

期间费用率：% 22.29% 22.27% 22.27% 21.67% 21.23%

    资产减值损失(万元) 37.12 626.7 53.97 404.4 404.4

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元) 1288.17 430.09 1262.76 4968.756 5714.0694

四、营业利润(万元) 11008.14 10119.15 8932.58 13573.33  15576.63 

同比增长：％ 6.27% -8.08% -11.73% 51.95% 14.76% 

    加：营业外收入(万元) 1042.01 145.03 825.64 0 0

    减：营业外支出(万元) 89.07 190.62 314.39 0 0

五、利润总额(万元) 11961.07 10073.55 9443.82 13573.33  15576.63 

同比增长：％ 15.84% -15.78% -6.25% 43.73% 14.76%

    减：所得税(万元) 1921.04 -104.24 2104.65 2443.199033 2803.792799

六、净利润(万元) 10040.03 10177.79 7339.17 11130.12893 12772.83386

    减：少数股东损益(万元)           

    归属于母公司所有者的净利润(万

元) 10040.03 10177.79 7339.17 11130.12893 12772.83386

同比增长：％ 18.97% 1.37% -27.89% 51.65% 14.76%

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.19 0.19 0.14 0.21  0.24 

    (二) 稀释每股收益(元) 0.19 0.19 0.14 0.21  0.24 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                         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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责声明： 
本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整

性。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。在任何情况下，本公司不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布

本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构

在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公

司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知

晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，

本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 


