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投资要点： 

☆ 上港集团今日公告，公司拟向公司股东同盛集团非公开发行 17.64 亿股 A

股股票，购买同盛集团所持洋西公司 100%的股权和洋东公司 100%的股

权（即洋山港二期和三期的经营主体），标的资产评估价值为 79.22 亿元，

相当于定向增发价格 4.49 元。此次发行结束后，同盛集团持有公司的股权

由 16.8 上升到 23.3%。 

☆ 洋山二期和三期资产注入公司已在市场预期之中，此前，由于新资产投用

初期盈利能力较差，以及资产核算的原因，暂时没有注入上市公司，而是

采取由公司全资子公司盛东公司、冠东公司受托经营管理的方式经营，经

营收入归上市公司，公司向同盛集团支付资产占用费（相当于资产使用的

租金的一部分），同时向公司同盛集团支付履约保证金 86 亿元（产生的利

息收入相当于资产使用的租金的一部分，资产占用费和履约保证金产生的

利息收入之和相当于支付给同盛集团的资产使用的租金）。 

☆ 根据此前协议，受托经营管理期间洋山二期码头的全部收入归盛东公司所

有，盛东公司按人民币 10 元/TEU 的标准向同盛集团支付二期码头资产占

用费；就该受托经营事宜，公司向同盛集团支付受托经营管理履约保证金

人民币 6 亿元。2010 年 1~9 月盛东公司受托运营收入为人民币 56,720 万

元，相应确认的码头资产占用费为人民币 1,886 万元。全资子公司冠东公

司受托经营管理洋山深水港三期（一、二阶段）码头，受托期间洋山深水

港三期（一、二阶段）码头收入归冠东公司所有；就该受托经营事宜，公

司向同盛集团合计支付履约保证金人民币 80 亿元。2010 年 1~9 月冠东公

司受托运营收入为人民币 91,186 万元。 

☆ 此前本次待收购的资产所产生的营业收入以及贡献的利润已经进入上市

公司，以 2010 年为参照，两项资产评估值为 79.22 亿元，2010 年产生的

收入预计为 20 亿元，扣除公司支付的资产占用费以及履约保证金产生的

利息支出，预计为公司贡献营业利润 15 亿元。而此次资产收购后，收入

不变，仍归上市公司，原来支付的相当于资产使用租金部分的转为公司未

来提取的固定资产折旧，平均以 30 年折旧期计算，每年产生折旧费用 2.64

亿元，再考虑到增加的其他经营管理费用，预计为公司贡献营业利润 17

亿元。因此，粗略判断，资产收购后，预计能够增加 2 亿元的税前利润。

我们此前判断公司 2010 年每股收益为 0.24 元，考虑到此次增发增加的股

本，增发后每股收益为 0.23 元。因此，粗略判断，短期来看，此次增发对

公司业绩没有明显影响。但是，长远来看，有利于完善公司资产结构，打

开长期成长空间。 

☆ 维持公司“推荐”评级以及 10 年 0.24 元的业绩判断。人民币升值不利于

出口，从而对公司的集装箱业务量产生负面影响，公司股票暂时还没到好

的介入时机。 

投资评级：推荐(维持) 

相关研究  

股价走势图  
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责条款： 

  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正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 


