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基本资料 
上证综合指数 2896.26 

总股本(百万) 538 

流通股本(百万) 538 

流通市值(亿) 43 

EPS（TTM） 0.18 

每股净资产（元） 3.15 

资产负债率 31.0% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

连云港 28.41 20.66 27.39 

上证综合指数 -0.10 -0.52 9.19 
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连云港 601008 推荐

主业大幅增长，投资收益成为业绩亮点 

 2011 年 3 月 17 日，公司公告 2010 年年报，2010 年全年实现营业收入

121856.44 万元，同比增长 23.19%，营业利润 12519.74 万元，同比增

长 40.16%，净利润 11052.11 万元，同比增长 50.59%。 
点评： 

 主业表现符合预期，货物吞吐量与单位收入均大幅提升。公司全年货

物吞吐量 5365.19 万吨，同比增 8.95%。货种结构进一步多元化，煤炭

全年吞吐量 1289.45 万吨，同比增 21.46%；受相关产业调控影响，铁

矿石吞吐量 1100.49 万吨，同比降 14.12%，有色矿吞吐量 420.51 万吨，

同比减 13.31%，粮食吞吐量大幅增加 68.30%，为 205.86 万吨。单位

综合费率从 20.09 元/吨增至 22.71 元/吨，同比提升 13.04%。 
 装卸业务大幅增长，堆场扩建与物流园区建设缓解堆存业务瓶颈。①

公司全年装卸业务收入 103394.64 万元，同比增长 28.23%，毛利率

31.48%，但堆存业务受到堆场设施的限制，营业收入仅 9164.07 万元，

同比降 12.5%，但营业成本（即货物外转费用）高达 12185.88 万元，

毛利率仅-32.97%，堆场与货物增量的矛盾继续拖累业绩。②为了解决

货量与堆存能力的瓶颈，公司加紧基础设施建设，主要包括：30 万吨

级航道项目预计 2012 年完工；金港湾国际物流园区、中云物流园区、

墟沟东港区物流场站等，预计随着设施完善，堆存业绩将逐步改善。

 参股企业经营业绩突出，投资收益成为亮点。公司共确认投资收益

5702.39 万元，占净利润的比重为 52%，其中 2010 年收购的连云港新

东方国际货柜码头有限公司和新陆桥（连云港）码头有限公司贡献投

资收益 3709 万元，占比 65%，占净利润的比重为 34%，投资收益成为

业绩增长的重要来源。 
 投资建议：首次给予公司“推荐”评级。我们预计 2011-2013 年营业收

入分别为 14.15、16.29 和 18.72 亿元，EPS 分别为 0.30、0.36、0.46 元，

首次给予推荐的投资评级。 
 风险提示：区域内港口竞争加剧；内外围需求低于预期；突发事件。

主要财务指标 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1219 1415 1629 1872
  收入同比(%) 23% 16% 15% 15%
归属母公司净利润 111 163  194 246 
  净利润同比(%) 51% 48% 19% 27%
毛利率(%) 28.5% 29.3% 29.8% 31.2%
ROE(%) 6.2% 8.4% 9.1% 10.4%
每股收益(元) 0.21 0.30  0.36 0.46 
P/E 27.68 18.71  15.78 12.43 
P/B 1.71 1.57  1.44 1.30 
EV/EBITDA 11 10  9 8 

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/7
 

2011 年 3 月 17 日，公司公告 2010 年年报，2010 年全年实现营业收入

121856.44 万元，同比增长 23.19%，营业利润 12519.74 万元，同比增长 40.16%，

净利润 11052.11 万元，同比增长 50.59%。单位综合收入从 20.09 元/吨增至 22.71
元/吨。 

1．主业表现符合预期，货物吞吐量与单位收入均大幅提升 

公司全年货物吞吐量 5365.19 万吨，同比增 8.95%。货种结构进一步多元

化，并形成了一系列特色货种，包括有色矿、胶合板、氧化铝、活牛牲畜、铁

矿石、机械设备、煤焦炭等接卸量均居于全国沿海港口前列。其中，煤炭全年

吞吐量 1289.45 万吨，同比增 21.46%；受相关产业调控影响，铁矿石吞吐量

1100.49 万吨，同比降 14.12%，有色矿吞吐量 420.51 万吨，同比减 13.31%，粮

食吞吐量大幅增加 68.30%，为 205.86 万吨。单位综合费率从 20.09 元/吨增至

22.71 元/吨，同比提升 13.04%。 

图 1  公司货物吞吐量 
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资料来源：中投证券研究所 

图 2  公司货物吞吐量货种结构 
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资料来源：中投证券研究所 
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2.装卸业务大幅增长，物流园区扩建缓解堆存业务瓶颈  

公司全年装卸业务收入 103394.64 万元，同比增长 28.23%，毛利率 31.48%，

近年来保持稳定增长态势。但堆存业务受到堆场限制，营业收入仅 9164.07 万

元，同比降 12.5%，而营业成本（即货物外转费用）在 2009 年突破亿元关口，

高达 12185.88 万元，毛利率-32.97%，堆场与货物增量的矛盾拖累业绩。 

图 3  装卸业务营业收入及增长率（万元） 
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资料来源：中投证券研究所 

图 4  装卸业务毛利情况（万元） 
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资料来源：中投证券研究所 
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图 5  堆存业务营业收入情况（万元） 
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资料来源：中投证券研究所 

图 6  堆存业务营业毛利情况（万元） 
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资料来源：中投证券研究所 

为了配合江苏沿海地区发展规划，打造区域性物流中心，同时为了解决货

量与堆存能力的瓶颈，公司正加紧一系列基础设施建设： 

第一，30 万吨级航道项目预计 2012 年完工； 

第二，金港湾国际物流园区、中云物流园区、墟沟东港区物流场站等陆续

投入使用； 

第三，建设 900 米深水码头岸线和 3 个 10 万吨级泊位。 

预计随着港口基建的完成，公司将新增陆域面积 36.8 万平方米，实际货

物堆场面积 26 万平方米，每年预计减少外转货物量 500 万吨左右，节省外转

成本 5000 万元。公司堆存业务将扭转亏损局面，盈利将步入加速成长期。 

3.参股公司业绩表现突出，投资收益成为业绩亮点 

2010 年，公司共确认投资收益 5702.39 万元，占净利润的比重为 52%，其

中 2010 年收购的连云港新东方国际货柜码头有限公司和新陆桥（连云港）码
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头有限公司贡献投资收益 3709 万元，占比 65%，占净利润的比重为 34%，投

资收益成为业绩增长的总要来源。 

4.完善公路、铁路、水路立体集疏运体系 

目前，集疏运系统主要包括： 

第一，公司正在建设的南、东、北三条疏港通道连接同三高速、连霍高速； 

第二，陇海铁路徐州至连云港中云站电气化改造项目已经完成，总运力提

升到 1 亿吨以上 

第三，沿海铁路开工建设，建成后连云港港将南连上海，北接青岛，西南

方向深入淮安腹地； 

第四，通榆运河通航，长江内河沿岸用户以及货物转水联运方式步入高速

发展期，预计将为公司带来大量货源。等等 

5.投资建议：给予公司“推荐”评级 

我们预计 2011-2013 年营业收入分别为 14.15、16.29 和 18.72 亿元，EPS
分别为 0.30、0.36、0.46 元，给予推荐的投资评级。 

风险提示：区域内港口竞争加剧；内外围需求低于预期；突发事件 
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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 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 342 677  1121 1625 营业收入 1219  1415  1629 1872 
  现金 58 395  800 1256 营业成本 872  1001  1143 1287 
  应收账款 121 178  202 233 营业税金及附加 37  45  52 60 
  其他应收款 2 3  3 4 营业费用 0  0  0 0 
  预付账款 0 10  11 13 管理费用 187  212  244 281 
  存货 15 20  23 26 财务费用 54  24  20 16 
  其他流动资产 145 71  81 94 资产减值损失 1  0  0 0 
非流动资产 2713 2702  2586 2536 公允价值变动收 0  0  0 0 
  长期投资 653 659  600 600 投资净收益 57  59  60 65 
  固定资产 1861 1875  1861 1828 营业利润 125  191  230 292 
  无形资产 0 0  0 0 营业外收入 1  9  6 7 
  其他非流动资 200 168  125 108 营业外支出 1  4  3 3 
资产总计 3055 3379  3707 4161 利润总额 124  197  233 297 
流动负债 624 711  767 801 所得税 14  33  40 50 
  短期借款 380 400  450 450 净利润 111  163  194 246 
  应付账款 74 150  171 193 少数股东损益 0  0  0 0 
  其他流动负债 170 161  146 158 归属母公司净利润 111  163  194 246 
非流动负债 642 715  810 1000 EBITDA 298  326  367 432 
  长期借款 0 100  200 400 EPS（元） 0.21  0.30  0.36 0.46 
  其他非流动负 642 615  610 600   
负债合计 1266 1426  1577 1801 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 538 538  538 538 成长能力   
  资本公积 930 930  930 930 营业收入 23.2% 16.1% 15.1% 14.9%
  留存收益 321 485  663 893 营业利润 40.2% 52.9% 20.2% 27.1%
归属母公司股东权益 1789 1953  2130 2360 归属于母公司净利润 50.6% 47.9% 18.5% 27.0%
负债和股东权益 3055 3379  3707 4161 获利能力   
   毛利率(%) 28.5% 29.3% 29.8% 31.2%
现金流量表  单位:百万元 净利率(%) 9.1% 11.6% 11.9% 13.1%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 6.2% 8.4% 9.1% 10.4%
经营活动现金流 124 309  244 304 ROIC(%) 7.5% 8.9% 10.4% 13.1%
  净利润 111 163  194 246 偿债能力   
  折旧摊销 119 111  117 123 资产负债率(%) 41.4% 42.2% 42.5% 43.3%
  财务费用 54 24  20 16 净负债比率(%) 30.01% 35.05% 41.22% 47.20%
  投资损失 -57 -59  -60 -65 流动比率 0.55  0.95  1.46 2.03 
营运资金变动 -104 88  -40 -16 速动比率 0.52  0.92  1.43 2.00 
  其他经营现金 2 -17  14 -1 营运能力   
投资活动现金流 -691 -25  48 -6 总资产周转率 0.44  0.44  0.46 0.48 
  资本支出 202 70  70 70 应收账款周转率 10  9  8 8 
  长期投资 -492 10  -58 1 应付账款周转率 9.60  8.93  7.11 7.06 
  其他投资现金 -981 55  60 65 每股指标（元）   
筹资活动现金流 393 53  112 159 每股收益(最新摊薄) 0.21  0.30  0.36 0.46 
  短期借款 -212 20  50 0 每股经营现金流(最新摊 0.23  0.58  0.45 0.57 
  长期借款 0 100  100 200 每股净资产(最新摊薄) 3.33  3.63  3.96 4.39 
  普通股增加 0 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 0 0  0 0 P/E 27.68  18.71  15.78 12.43 
  其他筹资现金 605 -67  -38 -41 P/B 1.71  1.57  1.44 1.30 
现金净增加额 -174 337  405 457 EV/EBITDA 11  10  9 8 

 

资料来源：中投证券研究所。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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