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基本资料 
上证综合指数 2933.80 

总股本(百万) 20991 

流通股本(百万) 20991 

流通市值(亿) 896 

EPS（TTM） 0.24 

每股净资产（元） 1.82 

资产负债率 39.8% 
 

股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

上港集团 -2.51 7.56 -5.95 

上证综合指数 3.77 3.26 10.16 
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上港集团 600018 推荐

物流业务整合布点，国际业务蓄势待发 
投资要点： 

 “启运港退税政策”将夯实全球第一大集装箱港口的地位。①“启运港
退税”是出口企业在上海以外的港口报关装运后，只需确认离开启运港
口发往洋山港中转至境外的，即被视同出口并办理退税。这一政策将
使洋山港跟釜山港拥有同样的竞争力，吸引我国原先通过釜山港进行
中转出口的数百万吨货物到洋山港进行中转出口，提高货物中转量。
②目前，世界其他集装箱大港水水中转比例都在 50％以上，国际业务
中转比例也都在 60%左右，新加坡高达 85％，而集团集装箱这一比例
分别约为 40%和 10%，远低于国际水平。预计政策的实施以及内河疏运
体系的完善，将使集团水水中转的比例每年提升 2-3 个百分点。 

 长江战略、东北亚战略和国际化战略“三步走”战略助推国际化进程。
①长江战略旨在扩大国内辐射区域，重在布局。近年来，随着内河航
运的完善，集团已与长江沿线诸多港口建立起了良好的业务关系，长
江战略基本成型。②东北亚战略旨在以洋山为中心，确立上海港的国
际航运中心地位，实现上港集团在东北亚地区的辐射范围和影响力。
这一战略随着洋山深水港区码头的进一步开发而稳步推进。③全球化
战略，则是在全球视野下进行码头及相关业务的扩张，形成跨地区、
跨国经营格局，目前已经与比利时 APM 码头泽布吕赫公司签署框架合
作协议，集团取得 25%股权比例，目前正在部署人员以及其他后续事项。
未来，集团还将跨出国际化步伐。 

 港口费率调整公司盈利影响较小。集团在与主要挂靠航运公司的费率谈
判中，普遍有所上调，但幅度不大，且在执行过程中会存在折扣的情况，
集团预计对业绩的影响不大。 

 港口物流和港口服务提升综合价值。这两块业务成为集团打造“综合
物流服务提供商”的重要举措，目前长江战略布点间尚缺乏有效的资
源整合，通过长江港口物流公司，来整合长江流域的港口物流资源，
发挥协同效应，为集团喂给足够货源。 

 首次给予“推荐”评级。我们预计公司 2010-2012 年的营业收入分别
为 189.70、217.15、239.63 亿元，归属于母公司的净利润预计分别为
55.04、63.06、71.47 亿元，EPS 预计分别为 0.26、0.30 和 0.34 元，结
合行业形势，给予公司 20 倍 PE，目标价 5.2 元，“推荐”评级。 

 风险提示：内外需求增速低于预期；突发事件。 

主要财务指标 

[Table_Profit]
主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 16545 18970 21715 23963
收入同比(%) -9% 15% 14% 10%
归属母公司净利润 3760 5504 6306 7147
净利润同比(%) -19% 46% 15% 13%
毛利率(%) 43.9% 46.5% 47.6% 48.0%
ROE(%) 11.7% 15.4% 16.0% 16.3%
每股收益(元) 0.18 0.26 0.30 0.34
P/E 22.16 15.14 13.21 11.66
P/B 2.60 2.34 2.11 1.90
EV/EBITDA 13 10 9 8

资料来源：中投证券研究所 
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1．启运港退税政策将夯实全球第一大集装箱港口的地位 

集团 2010 年集装箱吞吐量 2907 万标箱，目前已经超越新加坡约 50 万标

箱，成为全球第一大集装箱港口。在全球复苏背景下，预计未来随着上海国际

航运中心建设的推进，以及启运港退税政策的实施，集团未来两年集装箱吞吐

量仍能保持双位数增长。 

“启运港退税”，就是出口企业在上海以外的港口报关装运后，只需确认离

开启运港口发往洋山港中转至境外的，即被视同出口并办理退税。启运港退税

政策不仅让货主成为最大的受惠者，还让洋山港跟釜山港拥有同样的竞争力。

据统计，我国北方地区每年约有 300 多万吨货物到釜山港中转出口，长江流域

每年也约有数百万吨货物，启运港退税实施后，这两部分的总量就是洋山港的

潜在货物中转量。 

不仅如此，启运港退税政策的实施还有利于提升集团的国际化程度。目前，

世界其他集装箱大港，如新加坡、鹿特丹、安特卫普等国际大港的水水中转比

例都在 50％以上，国际业务中转比例方面，新加坡则高达 85％、香港达 60％、

韩国釜山达 45％，而集团集装箱这一比例分别约为 37.7%和 10%，远低于国际

水平。预计政策的实施以及内河疏运体系的完善，将使集团水水中转的比例每

年提升 2-3 个百分点。 

图 1  世界主要集装箱港口吞吐量情况 
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资料来源：中投证券研究所 

2．三大战略助推国际化进程 

目前，公司着力于长江战略、东北亚战略和国际化战略“三步走”战略的

推进。 

长江战略旨在扩大国内辐射区域，重在布局。近年来，随着内河航运的完

善，长江战略稳步推进，集团已经与长江沿线诸多港口建立起了良好的业务关

系，还与武汉、重庆、九江等地的港口企业合资建设集装箱码头，长江战略基

本成型。今后，上海港将继续发挥“黄金水道”优势，与沿江各港口发挥协同效

应，推进国际化进程。 

东北亚战略，旨在以洋山为中心，确立上海港的国际航运中心地位，实现
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上港集团在东北亚地区的辐射范围和影响力。这一战略随着洋山深水港区码头

的进一步开发而稳步推进。 

全球化战略，则是在全球视野下进行海外市场开拓，进行码头及相关业务

的产业扩张，提升国际化运营能力管理水平，逐步形成辐射国内国际市场的跨

地区、跨国经营格局，争取为股东创造最大价值。 

目前，集团海外码头投资项目已经迈出重要的第一步，2010 年，公司与比

利时 APM 码头泽布吕赫公司签署框架合作协议，集团取得 25%股权比例，目前

正在部署人员以及其他后续事项。未来，集团还将跨出国际化步伐，通过合资

经营等方式参股海外码头，提升国际化水平。 

图 2  三步走战略 

 

资料来源：中投证券研究所 

表 1  集团三大战略具体内容 

战略 推进情况 其他 

长江战略 

南京港、重庆与宜宾港口、武

汉港、芜湖港、南通港、九江

港区等等 

未来目标：信息一体化、服务一体化、集疏运体系一体化 

加强综合物流服务功能：建设物流产业核心基地，包括上海港浦

东集箱物流园区、上海外高桥(600648)保税物流园区和上海深水

港物流园区等 

东北亚战略 

外高桥六期工程 

洋山港二三期码头继续开发 

启运港退税政策 等 

有望超越釜山港成为东北亚地区航运中心 

国际化战略 
入股比利时 APM 码头泽布吕赫

公司 
后续工作稳步推进 

 资料来源：公司资料，中投证券研究所。 

3．港口物流和港口服务板块提升综合价值 

近年来，港口物流和港口服务板块收入和利润所占比重有所提升，这与港

口成为综合物流服务价值链重要环节的发展趋势不谋而合，也与集团“综合物

流服务提供商”的战略目标相一致。 

目前长江战略布点基本完成，但各点之间尚缺乏有效的资源整合，协同效

应未充分发挥。为了改善这一状况，集团去年成立了长江港口物流公司，来整

合长江流域的港口物流资源，为集团喂给足够货源。 

 

 

长江战略 

着重布局 

整合长江流域资

源，扩大国内辐

射区域

东北亚战略 

看重收益 

以洋山港为核

心，扩大东北亚

辐射区域

国际化战略 

以上海为中心，

形成辐射全球的

国际化运营网络
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图 3：集团不同板块主营业务收入情况 
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资料来源：各公司资料、中投证券研究所，相关网站。 

图 4：集团不同板块主营业务利润情况 
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资料来源：各公司资料、中投证券研究所，相关网站。 

图 5  港口综合物流价值链条 

 

资料来源：中投证券研究所 
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4.费率上调情况 

08 年 1 月 1 日，集团公布外贸集装箱包干费率上调计划，主要内容为：外高

桥港区集装箱装卸包干费平均上调 10%，调整后的集装箱装卸包干费(20 英尺标准

箱)为 566.50 元；洋山港区集装箱装卸包干费平均上调 21%，调整后的集装箱装卸

包干费(20 英尺标准箱)为 515.00 元。 

在 2008-2009 年的经济危机期间，费率有所下调，近期费率基本恢复至危机前

水平。但从横向比较看，集团包干费率仍处于较低水平。2011 年，集团在与主要

挂靠航运公司的费率谈判中，普遍有所上调，但幅度不大，且在执行过程中会存在

折扣的情况，集团预计对业绩的影响不大。 

近年来，我国港口业的装卸费率呈现“南高北低”的格局，珠三角地区参照香

港地区，费率普遍高于长三角和渤海湾港口（比如盐田港重箱装卸费率约 900 元

/TEU，赤湾港区装卸费率约 700 元/TEU，而上港集团的包干费率约为 570 元/TEU）。

虽然提价要考虑地域竞争因素，但我们认为，随着国际化进程的推进，以及航运中

心地位的形成，集团的包干费率仍有很大的提价空间。 

5．未来投资计划 

目前，集团集装箱的设计吞吐能力约为 3300-3500 万标箱，相较于实际吞

吐能力，还有富余空间。另外，外高桥 6期工程试运行，预计将于半年后验收

投产，洋山港二、三期码头收购工作尚在推进，这都将提升吞吐能力。而且港

口的建设周期一般 1-2 年即可竣工完成，因此，集团短期未有新增投资计划，

未来将根据实际生产能力酌情进行投资。 

6．未来市场的展望 

在集装箱吞吐量的航线构成看，主要构成情况是：欧地航线 21%，美国（美

西和美东）约为 20%，日韩地区 9%，中东地区 8%，其他（主要是东南亚和南美

等航线）约为 42%。从增速来看，东南亚等新兴航线增长最快，1 月增速达到

30%以上。 

影响集团吞吐量的主要是外围经济的增长情况。目前世界经济出口增长极

的转移情况是：欧美日韩等发达国家和地区已经步入稳定增长期，而新兴国家

则呈现迅猛的增长势头（见图 6）。随着集运公司对南美、非洲、中东和东欧等

地区的运力投放速度加快。预计未来两到三年，这些市场的航线密度将逐步增

厚，成为吞吐量新的增长源泉。 
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图 6  2000-2009 年世界主要国家与地区出口增长率 
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资料来源：中投证券研究所。 

7.投资评级及风险提示 

我们首次给予公司“推荐”评级。公司 2010-2012 年的营业收入预计分别

为 189.70、217.15、239.63 亿元，归属于母公司的净利润预计分别为 55.04、63.06、
71.47 亿元，基本每股收益预计分别为 0.26、0.30 和 0.34 元。结合行业形势，

给予公司 20 倍 PE，目标价 6 元，“推荐”评级。 

表 2 港口类公司价值分析与比较 

每股收益 市盈率 PE 

代码 简称 

总市值

（亿

元） 

流通市

值（亿

元） 
TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

市净率

PB 

行业均值（整体法） 133.10 80.43 0.2737 0.2322 0.2753 21.97 20.93 17.64 2.44 

行业中值 73.25 27.87 0.1852 0.2371 0.3382 25.02 25.38 20.33 2.54 

600018 上港集团 925.69 925.69 0.2356 0.2600 0.3000 18.71 16.96 14.70 2.75

601018 宁波港 414.72 64.80 0.1655 0.1733 0.1969 19.57 18.69 16.46 1.88

601880 大连港 178.81 16.93 0.1527 0.1784 0.2025 26.46 22.65 19.95 2.63

600717 天津港 148.05 128.08 0.4754 0.4885 0.5650 18.59 18.10 15.65 1.45

000022 深赤湾 A 117.15 84.45 0.8937 0.9061 1.0310 20.33 20.05 17.62 3.75

600575 芜湖港 104.94 71.34 -0.0220 0.0413 0.8188 -910.94 484.95 24.49 20.14

600017 日照港 95.14 95.14 0.1852 0.2001 0.2468 22.68 20.99 17.01 2.12

000088 盐田港 89.64 29.24 0.3597 0.3550 0.3892 20.01 20.28 18.50 2.14

601000 唐山港 80.50 16.10 0.0000 0.3402 0.4302 25.02 23.66 18.71 2.35

600190 锦州港 73.25 48.95 0.1472 0.1610 0.1720 31.86 29.13 27.27 1.95

600317 营口港 65.31 27.87 0.2116 0.2345 0.2872 28.11 25.38 20.72 1.94

900952 锦港 B 股 52.99 7.56 0.1472 0.1610 0.1720 23.05 0.00 0.00 1.41
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000905 厦门港务 43.75 19.63 0.1670 0.0000 0.0000 49.33 0.00 0.00 2.75

600279 重庆港九 43.17 19.02 0.1257 0.3948 0.5104 100.35 47.88 37.04 5.09

601008 连云港 34.35 34.35 0.1842 0.2133 0.2609 34.69 29.96 24.49 1.95

600794 保税科技 29.25 29.25 0.4282 0.4780 0.6522 38.32 34.33 25.16 7.82

002492 恒基达鑫 23.21 5.80 0.0000 0.4265 0.5167 47.50 45.34 37.43 8.60

200053 深基地 B 22.88 11.03 0.6074 0.0000 0.0000 16.33 0.00 0.00 2.26

002040 南京港 21.00 21.00 0.0724 0.1021 0.1214 117.81 83.66 70.37 3.87

000582 北海港 18.05 10.63 0.2630 0.3096 0.0000 48.27 41.02 0.00 5.70

行业中值 57.88 57.88 0.1498 0.0000 0.0000 17.23 0.00 0.00 1.33

0144 招商局国际 680.35 680.35 1.2202 0.0000 0.0000 23.45 0.00 0.00 2.36

1199 中远太平洋 335.82 335.82 0.5746 0.0000 0.0000 21.96 0.00 0.00 0.00

3382 天津港发展 98.24 98.24 0.0338 0.0000 0.0000 48.66 0.00 0.00 1.33

0517 中远国际控股 57.88 57.88 0.5424 0.0000 0.0000 7.30 0.00 0.00 1.03

2880 大连港 27.45 27.45 0.1498 0.0000 0.0000 17.23 0.00 0.00 1.81

3378 厦门港务 12.58 12.58 0.0902 0.0000 0.0000 14.12 0.00 0.00 0.91

8233 中国基建港口 0.87 0.87 -0.0048 0.0000 0.0000 -15.60 0.00 0.00 0.00
 资料来源：wind，中投证券研究所。 

 

风险提示： 

需求增速低于预期； 
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附：财务预测表 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 21712 15434 24551 36414 营业收入 16545 18970 21715 23963
现金 6745 6834 12856 21417 营业成本 9284 10143 11383 12471
应收账款 2227 2646 3026 3339 营业税金及附加 499 569 651 719
其他应收款 9696 2650 3064 3382 营业费用 0 0 0 0
预付账款 136 203 228 249 管理费用 1813 1831 2063 2276
存货 869 1009 1132 1240 财务费用 462 100 55 -268
其他流动资产 2039 2093 4247 6786 资产减值损失 -53 0 0 0
非流动资产 41635 55135 52787 50535 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3456 3767 3938 4116 投资净收益 222 280 261 261
固定资产 23234 35336 34952 33471 营业利润 4760 6608 7824 9024
无形资产 5731 5731 5731 5731 营业外收入 688 1260 1200 1200
其他非流动资产 9214 10301 8165 7217 营业外支出 65 5 15 15
资产总计 63347 70569 77338 86949 利润总额 5383 7863 9009 10209
流动负债 17007 18325 18757 21450 所得税 641 865 991 1123
短期借款 243 2765 756 622 净利润 4743 6998 8018 9086
应付账款 2016 3043 3415 3741 少数股东损益 983 1494 1712 1940
其他流动负债 14747 12517 14586 17088 归属母公司净利润 3760 5504 6306 7147
非流动负债 8174 9054 9849 10518 EBITDA 7003 8596 10267 11238
长期借款 3040 3779 4631 5295 EPS（元） 0.18 0.26 0.30 0.34
其他非流动负债 5134 5274 5218 5223   
负债合计 25181 27378 28606 31969 主要财务比率   
少数股东权益 6073 7567 9279 11219 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 20991 20991 20991 20991 成长能力   
资本公积 1751 1751 1751 1751 营业收入 -8.8% 14.7% 14.5% 10.3%
留存收益 9332 12863 16693 21001 营业利润 -24.8% 38.8% 18.4% 15.3%
归属母公司股东权益 32093 35624 39453 43762 归属于母公司净利润 -18.6% 46.4% 14.6% 13.3%
负债和股东权益 63347 70569 77338 86949 获利能力   
   毛利率(%) 43.9% 46.5% 47.6% 48.0%
现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 22.7% 29.0% 29.0% 29.8%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.7% 15.4% 16.0% 16.3%
经营活动现金流 1234 16468 9564 10577 ROIC(%) 10.8% 12.4% 15.2% 17.6%
净利润 4743 6998 8018 9086 偿债能力   
折旧摊销 1781 1888 2388 2482 资产负债率(%) 39.8% 38.8% 37.0% 36.8%
财务费用 462 100 55 -268 净负债比率(%) 13.13% 24.18% 19.00% 18.67%
投资损失 -222 -280 -261 -261 流动比率 1.28 0.84 1.31 1.70
营运资金变动 -5063 8065 -677 -524 速动比率 1.23 0.79 1.25 1.64
其他经营现金流 -467 -304 41 62 营运能力   
投资活动现金流 -1093 -15002 190 26 总资产周转率 0.27 0.28 0.29 0.29
资本支出 2063 14989 1 1 应收账款周转率 7 7 7 7
长期投资 231 296 68 233 应付账款周转率 3.89 4.01 3.53 3.49
其他投资现金流 1201 284 259 260 每股指标（元）   
筹资活动现金流 169 -1378 -3732 -2041 每股收益(最新摊薄) 0.18 0.26 0.30 0.34
短期借款 -5 2522 -2009 -134 每股经营现金流(最新摊 0.06 0.78 0.46 0.50
长期借款 -49 739 852 664 每股净资产(最新摊薄) 1.53 1.70 1.88 2.08
普通股增加 0 0 0 0 估值比率   
资本公积增加 625 0 0 0 P/E 22.16 15.14 13.21 11.66
其他筹资现金流 -403 -4639 -2575 -2571 P/B 2.60 2.34 2.11 1.90
现金净增加额 310 89 6022 8562 EV/EBITDA 13 10 9 8

资料来源：中投证券研究所。 
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