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受益全球经济回暖，集装箱吞吐量有望创新高 

——上港集团(600018)调研简报 

核心观点 股价走势图 

全年集装箱吞吐量有望超越历史高点。今年 1-8 月份公司母港完成集装

箱吞吐量 1906.7 万 TEU，比 09 年同期增长了 19.1%，比 08 年同期增

长 1.8%，其中 8 月完成集装箱吞吐量 264.1 万 TEU，创下单月历史新

高。9 月以来，集装箱吞吐量依然保持较高水平，预计全年集装箱吞吐

量有望超过 08 年（2800.6 万 TEU）。公司集装箱吞吐量 90%为外贸集

装箱，吞吐量增长主要受益于全球经济复苏以及出口复苏。 

国际中转箱或成为未来的重要增长点之一。目前公司中转箱占比 40%

左右，国际中转占比为 6%，其余为沿海中转和长江中转。作为国际一

流大港国际中转量占比明显偏低，韩国釜山港和新加坡港口中国际中转

占比接近 40%。随着上海国际航运中心建设，上港集团将会明显受益，

其中启运港退税政策就为公司吸引国际中转箱带来明显优势。 

2010 年有望上调外贸集装箱包干费率。公司上次上调外贸集装箱包干

费率要追溯至 2008 年初，2008 年 1 月 1 日开始上调外贸集装箱包干

费率，其中洋山港区上调 21%至 515 元/TEU，外高桥港区上调 10%至

566.5 元/TEU。目前来看，随着全球经济回暖，航运业在触底之后开始

回升，船公司盈利状况也有明显改善，上半年中国远洋、中海集运等公

司盈利状况也都明显好转，为港口企业提高费率奠定了基础。另外，目

前长三角地区集装箱费率明显低于珠三角地区，更是远低于欧美发达国

家的水平。我们假设上调包干费率 10%，则可以增加 2011 年收入 10-11

亿元，增厚收入 5%左右，增厚 EPS0.04 元左右。 

维持公司“推荐-A”投资评级。预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.23

元、0.28 元、0.32 元，当前股价为 4.23 元，对应 2010-2012 年动态市

盈率为 18.6 倍、15.1 倍、13.3 倍，估值处于行业中等偏低水平，公司

章程中规定“公司每年将当年利润中不少于 50%的可分配利润向股东

分配”，2009 年每股现金分红 0.094 元（含税），对应当前股价的股息

收益率为 2.22%，公司属于成熟型港口，资本支出相对较少，短期内也

没有修建泊位计划，公司分红政策将会持续执行，并且将会受益于上海

国际航运中心建设，维持公司“推荐-A”投资评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 2099080.01 

流通A股(万股) 2099080.01 

52周内股价区间(元) 3.66-6.21 

总市值(亿元) 881.61 

总资产(亿元) 633.47 

每股净资产(元) 1.53 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 16,545  18,346  21,119  23,282  

同比增速(%) -8.79% 10.88% 15.11% 10.24% 

净利润(百万) 3,760  4,768  5,884  6,654  

同比增速(%) -18.60% 26.80% 23.42% 13.08% 

EPS(元) 0.18  0.23  0.28  0.32  

P/E 23.6  18.6  15.1  13.3  
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图表 1：公司集装箱吞吐量一览 

0

50

100

150

200

250

300

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

万
T

E
U

2008 2009 2010

 

数据来源：公司网站 

 

图表 2：上港集团盈利预测 

单位：万元 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 1,654,534 1,834,621 2,111,887 2,328,179

 营业收入增长（%） -8.79% 10.88% 15.11% 10.24%

 毛利率（%） 43.89% 49.80% 52.61% 52.50%

二、营业总成本 1,200,650 1,211,089 1,301,673 1,415,709

其中：营业成本 928,435 920,943 1,000,763 1,105,887

营业税金及附加 49,933 61,276 70,537 77,761

资产减值损失 -5,272 0 0 0

期间费用 227,554 228,870 230,373 232,061

其中：销售费用 0 0 0 0

      管理费用 181,331 184,957 188,657 192,430

      财务费用 46,223 43,912 41,717 39,631

期间费用率（%） 13.75% 12.48% 10.91% 9.97%

投资净收益 22,157 24,372 26,810 29,491

三、营业利润 476,041 647,905 837,024 941,961

营业利润增长（%） -24.83% 36.10% 29.19% 12.54%

营业利润率（%） 28.77% 35.32% 39.63% 40.46%

加：营业外收入 68,773 45,211 0 0

减：营业外支出 6,472 341 0 0

四、利润总额 538,343 692,775 837,024 941,961

利润总额增长（%） -24.16% 28.69% 20.82% 12.54%

减：所得税 64,053 98,055 118,858 133,859

实际所得税率（%） 11.90% 14.15% 14.20% 14.21%

五、净利润 474,290 594,720 718,166 808,101

净利润增长（%） -21.34% 25.39% 20.76% 12.52%

其中：归属母公司所有者净利润 376,005 476,778 588,429 665,392

      母公司净利润增长（%） -18.60% 26.80% 23.42% 13.08%

净利润率（%） 22.73% 25.99% 27.86% 28.58%

          少数股东损益 98,285 117,942 129,736 142,710

摊薄每股收益（元/股） 0.18 0.23 0.28 0.32

每股净资产（元/股） 1.53 1.64 1.78 1.94

净资产收益率（%） 11.71% 13.82% 15.72% 16.32%  

数据来源：国都证券研究所
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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