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全球最大的集装箱港 
——上港集团首次覆盖报告 

 上港集团是全球最大的集装箱港。公司收入及利润的主要贡献来自于集装

箱业务，2010 年上半年，集装箱业务贡献了公司一半的收入及 70%以上

的利润。公司的集装箱量主要来自于内贸、外贸腹地货及中转货源。我们

预计随着外高桥六期的投产和洋山港产能利用率的提高，公司 2011-12 年

吞吐量的增速将达到 16.7%和 13.3%。 

 集装箱业务之外，公司的收入和利润还来自散杂货、港口物流及港口服务

业务。公司目前的物流服务较为低端，贡献的收入及利润占比亦不高。未

来，拓展港口相关物流服务是公司的工作重点之一。公司计划健全物流网

络，延伸产业链，构建进口分拨、出口集拼物流中心，发展汽车、重大件

和冷链等物流业务。 

 我们认为长期而言，集装箱业务吞吐量增速将因外贸增速的下滑而有所回

落。同时，公司中转箱量的大幅提升受到来自政策层面的局限。公司长期

投资的看点来自于其由传统装卸服务提供商向区域物流服务提供商的转

型，其中物流服务的拓展和公司多元化经营的建设值得关注。 

 我们预测公司收入在 2010-12 年将实现 14.7%/16.5%/12.6%的增长，但因

洋山港收购造成的成本冲击和股本的摊薄，公司 2010-12 年的 EPS 将实

现 0.26/0.26/0.30 元。 

 我们给予上港集团首次覆盖“增持”的评级。短期而言，我们认为三月外

贸及港口吞吐增速的正常化值得关注；中期来看，上港集团将受益于产能

利用率的持续提升和实际装卸费率的提升。长期而言，公司的关注点在于

其发展方式的转型。目前公司的股价相当于 16.4 倍的 2011 年 PE。 

 投资风险：我们认为公司的投资风险主要来自于中国进出口数据低于预期、

员工及其他成本的大幅上升。 

 
 
 

经营预测与估值 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 16545.3 18970.0 22107.0 25292.0

(+/-%) -8.8 14.7 16.5 14.4

归属母公司净利润(百万元) 3760.0 5444.0 5804.0 6854.0

(+/-%)  -18.6 44.8 6.6 18.1

EPS(元) 0.18 0.26 0.26 0.30

P/E(倍) 23.3 16.1 16.4 13.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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主营业务 

2003 年，上海港实行政企分离体质改革，2005 年，上港集团实施股份制改革。2006
年上港集团通过换股吸收合并上港集箱实现整体上市。2010 年，上港集团拟向同盛

集团增发，收购洋山二、三期码头。收购完成后，上海市国资委将直接和间接持有公

司 66.2%的股份。 

图 1： 上港集团股东结构（定向增发完成后） 

上海市国资委 招商局码头 同盛集团 其它

上港集团（600018.SH）

100%

40.8% 24.5% 11.4%23.3%

资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

集装箱：业务核心和发展重点 

公司业务涵盖集装箱、散杂货、港口物流及港口服务。集装箱业务是上港集团的核心

业务。2010 年上半年，集装箱业务贡献了 49.2%的营业收入和 71.5%的毛利。 

图 2： 上港集团营业收入构成（2003-2010E）  图 3： 上港集团毛利构成（2003-2010E） 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

2003 至 2010 年，上港集团的集装箱吞吐量年复合增速约 14.5%。2010 年上海港集

装箱吞吐量同比增长 16.3%达 2907 万 TEU，超越新加坡成为全球第一大集装箱港。 
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表格 1：全球十大集装箱港口（2009）2010 年吞吐量增长 

 2010 2009 YoY 2010-09 YoY 2009-08

新加坡 28.4 25.9 9.8% -13.5%

上海 29.1 25.0 16.3% -10.8%

香港 23.5 20.9 12.3% -13.9%

深圳 22.5 18.3 23.3% -14.8%

釜山 14.2 11.9 18.8% -11.3%

广州 na 11.2  1.7%

迪拜 na 11.0  -8.0%

宁波-舟山 13.1 10.5 25.1% -3.9%

青岛 na 10.2  2.2%

鹿特丹 11.1 9.7 14.1% -9.5%

数据来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

上海港吞吐量主要来自吴淞、外高桥、洋山三大港区，吴淞口港区主要以内贸集装箱

货源为主，外高桥港区以外贸腹地货源为主，而洋山港区则着眼于外贸中转货源。2009
年，外高桥和洋山港区贡献了上海港吞吐量的 56%和 32%。我们预测未来三年，洋

山港贡献的吞吐量比重将持续增加。 

图 4： 上海港吞吐量构成（2009）  图 5： 上海港吞吐量构成（2013E） 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

散杂货：利润贡献相对稳定 

上港集团是上海港最大的散杂货码头综合运营商，拥有上海港所有的散杂货公共码

头。散杂货码头经营散货和件杂货的装卸业务，包括煤炭、矿石等。外贸散杂货装卸

费及船舶使用费自 2002 年起实行政府定价，内贸散杂货装卸费 2005 年起实行市场

调节价，船舶使用费由政府定价。 

罗泾二期码头建成后，为集团原 2400 万吨的基础上新增了 4380 万吨的散杂货吞吐

能力。2009 年，上港集团散杂货吞吐约 1.25 亿吨。项目建成后上港未再投资建设散

杂货码头，我们预计未来散杂货业务贡献利润将相对稳定。 
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图 6： 上港集团散杂货吞吐量（2003-2009）  图 7： 上海港散杂货业务毛利（2003-2009） 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

港口物流：核心辅助业务 

公司把港口物流服务定位为核心辅助业务，起对集装箱和散货业务的支撑作用。自

2003 年，港口物流业务对公司的收入贡献一直稳定在 16%到 18%之间，毛利贡献则

在 10%以下。 

港口物流业务是公司在海运物流产业链上纵向延伸的组成部分。业务包括水、陆运输、

仓储堆存、园区物流及汽车物流等。 

图 8： 海运物流链图解 
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资料来源：OECD，华泰联合证券研究所 

 

同样是在海运物流链上延伸出的物流服务，上港的物流与中远的物流业务属性仍有较

大区别。上港的港口物流业务表现出较低的毛利率水平和更高的业务波动性。我们与

公司的沟通中也了解到，尽管硬件设施的建设相对完善，但公司的物流服务仍相对低

端，在与第三方物流和货主物流的竞争中不具明显优势。同时，上港集团物流业务的

波动性可能也来自于其包含的航运子业务。 
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图 9： 上港港口物流与中远物流业务毛利率对比  图 10： 上港港口物流与中远物流业务收入增速对比 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

港口物流业务是公司下一个五年发展战略的重点方向之一。公司计划健全其物流网

络，延伸产业链，构建进口分拨、出口集拼物流中心，发展汽车、重大件和冷链等物

流业务。 

 

港口服务：主业的支持性产业 

上港集团的港口服务包括引航、拖带、理货代理、港口信息技术及工程技术咨询，及

国际客运等，对其主业发展的起支持作用。公司的港口服务业务主要由国家制定服务

价格，近年来毛利呈现下降的趋势。 

图 11： 上港集团港口服务业务收入  图 12： 上港集团港口服务业务毛利 

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

03 04 05 06 07 08 09 H110
-10%

0%

10%

20%

30%

港口服务业务收入 YoY

 

0
200
400
600
800

1,000
1,200
1,400

03 04 05 06 07 08 09 H110
0%

10%

20%

30%

40%

50%

港口服务业务毛利 毛利率

资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 
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投资要点 

短期：三月外贸及吞吐量增速正常化 

我们认为上港集团短期内的投资看点在于三月外贸数据及吞吐量增速的正常化。二月

由于春节因素的影响，外贸及港口吞吐同比增速均出现大幅下滑。这一情况延续到节

后的三月上旬。根据我们与长三角地区港口公司的沟通，三月下旬以来吞吐量开始逐

渐恢复。我们判断三月中国出口贸易及港口吞吐增速将恢复到 1-2 月累计增速水平，

尽管难以再现 1 月的火爆情况，但 3 月的月度增速将在 2 月的基础上有所提升。 

图 13： 中国月度进出口金额（十亿美元）  图 14： 上海港集装箱月度吞吐（百万箱） 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

中期：产能利用率和单价提升 

固定资产投资完成，产能利用率将持续提升 

随着外六期的建设完成和洋山港收购的推进，上港集团用于港口产能扩张的资本支出

将暂告一段落，未来三年公司的产能利用率将持续提升，经营杠杆将为公司带来利润

率的提升。 

上港集团外高桥六期码头于 2010 年底初步完工，将于 2011 年下半年开始贡献盈利。

外六期新增设计通过能力 210 万 TEU。六期投入使用后，外高桥港区的设计通过能

力约 800-900 万 TEU，新增产能使得码头的产能利用率得以下降，亦使今后外高桥

港吞吐量的增长空间得以提升。 

洋山港区的设计通过能力接近 1000 万 TEU，目前的产能利用率 100%左右，提升空

间仍较大。我们判断洋山西港区的建设在短期内不会启动。 

目前，公司成本构成为：20%左右的折旧，30%左右的人工成本，及其他可变成本。

2011 年公司规划人均收入上升 8%，但总人数应有所下降。 

2011 年单价提升将超过名义提价幅度 

据公司信息，2011 年公司的集装箱装卸费率将上调。费率上调之前洋山港重箱费率

515元/TEU，外高桥港约566元/TEU。调价后两港费率将拉平，平均上调幅度约4-5%。 

我们认为 2011 年公司运输单价的提升将超过名义费率。2010 年，我们预计公司在名

义费率未调整的情况下，单箱运价提升超过 5%。由于航运公司的盈利好转，公司在

2010 年逐步减少了运价折扣。我们判断 2011 年这种情况将得以持续。 
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图 15： 上港集团集装箱单箱收入（2003-H110）  图 16： 上港集团各港区吞吐量占比（2006-2010） 
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资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所  资料来源：公司信息，华泰联合证券研究所 

 

长期：发展方式转型的推进 

长期贸易增速下滑将影响外贸货物吞吐增长 

我国沿海集装箱吞吐量的增速与进出口贸易增速高度相关，我们预测上港集团的外贸

集装箱吞吐量增速将伴随着外贸增速的下降而有所放缓，外高桥港区的吞吐量增速均

值将下降至 8%-10%。 

我们的宏观研究认为，中国未来的进出口增速将放缓。未来五年的进出口贸易增速可

能下降至 15%左右，低于 03-08 年 27%的平均增速。原因在于： 

1) 从历史数据观察，这一趋势已经开始发生。2010 年的进出口总额尽管实现同比

35%的增速，但在 2008 年的基数之上增长仅为 16%。 

2) 中国的外贸依存度将下降，经济增长动力将由外需逐渐转向内需。2010 年，中

国的外贸依存度约为 51%，低于 2004-07 年 60%以上的外贸依存度。 

3) 近年来中国对周边国家的投资有所增加，部分出口贸易可能转由境外出口的方式

体现。 

图 17： 上海港集装箱吞吐增速与外贸增速（2002-2010） 
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图 18： 中国进出口贸易增长（2003-2010）  图 19： 中国外贸依存度（1990-2010） 
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资料来源：WIND，华泰联合证券研究所  资料来源：WIND，华泰联合证券研究所 

 

中转箱量大幅提升的阻碍来自政策层面 

2004 年以来，上海港集装箱水水中转的比重由 25%左右上升至近 40%。其中，洋山

港的水水中转比重约 43.1%，高于全港。但其中全港国际中转比重仅由 2004 年的 2%
上升至 2010 年的 5%左右，低于上海港的规划目标。洋山港国际中转占比约 8.3%，

高于集团整体。 

图 20： 上海港水水中转比重  图 21： 洋山港水水中转占比 
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资料来源：上海港口行业协会，华泰联合证券研究所  资料来源：上海市开发区协会，华泰联合证券研究所 

 

上海港并不位于国际主要航线的要冲，纯粹的国际中转比重大幅提升的可能不大，但

洋山深水港的建设使得部分外支线向内支线转移成为可能。2010 年，釜山港的中转

吞吐量占比仍维持高位，上港集团在东北亚地区作为中转港的崛起仍处于起步阶段。 
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图 22： 洋山港国际中转占比  图 23： 釜山港集装箱中转吞吐量占比 
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资料来源：上海港口行业协会，华泰联合证券研究所  资料来源：上海市开发区协会，华泰联合证券研究所 

 

我们认为上海港中转箱量大幅提升的主要局限在于“沿海捎带”政策的影响。目前，

外籍船公司无法在我国沿海港口之间捎带集装箱，导致大量中转箱量在国外港口进行

吞吐。政策层面的制约影响了上海港中转箱量提升的速度，但这一政策短期并未有松

动的迹象。 

 

向港口综合物流服务供应商的转型 

我们认为由于基于进出口增长的传统的码头装卸业务的增速可能下滑，同时上海港中

转箱量的大幅提升受到政策层面的局限，公司长期发展的看点在于发展战略的转型。 

从“传统码头装卸服务提供商”向“港口综合物流服务提供商”的转型是上港集团十

二五的发展重点之一。2011 年，上港集团在工作要点中提出，大力开发港口物流业

务，发挥港口在物流链中的核心节点作用，拓展综合、高端物流服务；构建进口分拨、

出口集拼物流中心；发展汽车、重大件及冷链商品等物流业务，提升集团物流业务在

市场上的竞争力。同时，集团还计划配合上海航运中心建设，通过在港口中心地区集

聚商业要素，提升附加业务对集团的贡献。 
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财务预测 

盈利预测及业绩弹性 

公司已经预披露 2010 年 EPS 约 0.26 元，我们预测公司 2011-12 年将分别实现 EPS 
0.26，0.30 元。我们的盈利预测包含的假设是： 

吞吐量：吴淞港区 2011-12 年吞吐量将微增 3%，外高桥港区因外六期投产增速将高

于 2010 年，实现 15%/12%的年增长。洋山港区水水中转比重进一步提升，实现

25%/20%的年增长。母港吞吐量增速 2011/2012 年分别为 16.7%和 13.3%。 

表格 2：上港集团主要集装箱港区运量增长（’000 TEU） 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

吴淞     3,478    3,633      2,992      3,600   3,708  3,819 

外高桥  15,568 15,387     14,048     14,987   17,235  19,304 

洋山  6,008   8,228      7,848     10,108   12,635  15,162 

母港吞吐量  26,152  28,006  25,002  29,069   33,928  38,434 

增长率   

吴淞 4.5% -17.6% 20.3% 3.0% 3.0%

外高桥 -1.2% -8.7% 6.7% 15.0% 12.0%

洋山 37.0% -4.6% 28.8% 25.0% 20.0%

母港吞吐量 7.1% -10.7% 16.3% 16.7% 13.3%

数据来源：公司信息，华泰联合证券 

 

公司在 2010 年底提价后，集装箱单箱收入在 2011 年提升 7%，2012 年微幅提升 3%。

因在建项目基本投产，公司产能利用率的提升将带来业务毛利率的微升，但洋山港收

购并表带来折旧的增加将吞噬利润率的提升。 

表格 3：上港集团集装箱费率（元/TEU） 

 2007 2008 2009 2010E  2011E 2012E

集装箱单箱费率 312 324 310  335   369  380 

YoY 3.9% -4.2% 7.9% 10.0% 3.0%

数据来源：公司信息，华泰联合证券 

 

表格 4：上港集团主营业务收入及毛利 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

集装箱  8,155  9,075  7,763    9,738   12,502  14,588 

散杂货  1,566  2,093  1,960    2,183   2,473  2,697 

港口物流  2,282  3,133  2,749    3,299   3,695  4,139 

港口服务  4,431  4,405  4,264    4,179   4,263  4,348 

营业收入  16,328  17,704  16,171   18,570   22,107  24,892 

同比增长   

集装箱 11.3% -14.5% 25.4% 28.4% 16.7%

散杂货 33.7% -6.4% 11.4% 13.3% 9.1%
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港口物流 37.3% -12.3% 20.0% 12.0% 12.0%

港口服务 -0.6% -3.2% -2.0% 2.0% 2.0%

营业收入 8.4% -8.7% 14.8% 19.0% 12.6%

   

毛利率 48% 49% 43% 48% 50% 51%

数据来源：公司信息，华泰联合证券 

 

我们的盈利预测包含的假设还包括：洋山港区的收购为公司额外增加约 1 亿左右的财

务费用，公司的有效税率在 2010-12 年分别为 15%，17%和 18%。通过与公司的沟

通，公司表示汇山地块的开发在 2011 年末开始贡献盈利，我们的盈利预测未包含汇

山地块在 2012 年潜在的利润贡献。 

 

我们的盈利弹性测算显示，集装箱收费在 2011 年每高于我们的预测 5%，则 2011 年

EPS 则将增厚约 0.02 元。 

图 24： 上港集团滚动 PE 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

投资评级 

我们给予上港集团首次“增持”的评级，原因在于：1）短期而言，股价已经充分反

应了二月进出口及吞吐数据的低迷，三月外贸及港口吞吐增速的正常化将为股价提供

催化。2）中期范围内，上港集团码头建设投资暂告段落，未来三年公司的产能利用

率将持续提升。同时，随着集运公司的盈利好转，公司在 2011 年的实际费率增长可

能超过名义费率提升。3）长期而言，公司的由传统装卸服务提供商向港口物流服务

提供商的转型值得关注。 
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风险提示 

我们认为公司的投资风险主要来自于中国进出口数据低于预期、员工及其他成本的大

幅上升。 
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盈利预测 
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 21102 25095 32435 营业收入 16545 18970 22107 25292
现金 6745 10870 13496 19469 营业成本 9284 9803 11039 12097
应收账款 2227 2551 2973 3401 营业税金及附加 499 322 354 405
其他应收款 9696 4558 5311 6076 营业费用 0 0 0 0
预付账款 136 147 166 181 管理费用 1813 1707 1990 2276
存货 869 931 1049 1149 财务费用 462 435 566 630
其他流动资产 1802 2046 2101 2158 资产减值损失 -53 75 0 0
非流动资产 41635 45251 59846 58111 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 3456 3663 3883 4116 投资净收益 222 245 265 286
固定资产 23234 27639 44072 42977 营业利润 4760 6872 8423 10170
无形资产 5731 5586 5442 5300 营业外收入 0 650 700 770
其他非流动资 419 8363 6449 5718 营业外支出 65 15 55 61
资产总计 63347 66354 84941 90546 利润总额 5383 7947 9068 10879
流动负债 17007 18166 15936 16929 所得税 641 1192 1542 1958
短期借款 243 0 0 0 净利润 4743 6755 7526 8921
应付账款 2016 2451 2760 3024 少数股东损益 983 1311 1723 2067
其他流动负债 0 15715 13177 13905 归属母公司净利 3760 5444 5804 6854
非流动负债 8174 5240 13330 11923 EBITDA 5223 8967 11280 13608
长期借款 3040 2240 10240 8740 EPS（元） 0.18 0.26 0.26 0.30
其他非流动负 0 3000 3090 3183  
负债合计 25181 23406 29266 28852 主要财务比率  
少数股东权益 6073 7384 9107 11174 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 20991 20991 22755 22755 成长能力  
资本公积 1751 1751 7909 7909 营业收入 -8.8% 14.7% 16.5% 14.4%
留存收益 9332 12815 15897 19849 营业利润 -24.8% 44.4% 22.6% 20.7%
归属母公司股 32093 35563 46567 50519 归属母公司净利 -18.6% 44.8% 6.6% 18.1%
负债和股东权 63347 66354 84941 90546 获利能力  
   毛利率(%) 0.0% 48.3% 50.1% 52.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 22.7% 28.7% 26.3% 27.1%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.7% 15.3% 12.5% 13.6%
经营活动现金 1234 14367 9438 11355 ROIC(%) 13.0% 15.4% 13.4% 16.3%
净利润 4743 6755 7526 8921 偿债能力  
折旧摊销 0 1660 2291 2809 资产负债率(%) 39.8% 35.3% 34.5% 31.9%
财务费用 547 435 566 630 净负债比率(%) 80.58 33.07 36.53 31.90
投资损失 -222 -245 -265 -286 流动比率 1.28 1.16 1.57 1.92
营运资金变动 0 5951 -753 -792 速动比率 1.23 1.11 1.51 1.85
其他经营现金 909 -189 73 74 营运能力  
投资活动现金 -1093 -5060 -16701 -869 总资产周转率 0.27 0.29 0.29 0.29
资本支出 2063 5059 16762 969 应收账款周转率 7 7 7 7
长期投资 -554 180 118 101 应付账款周转率 3.89 4.39 4.24 4.18
其他投资现金 0 179 180 201 每股指标（元）  
筹资活动现金 169 -5182 9889 -4514 每股收益 (最新 0.18 0.26 0.26 0.30
短期借款 -5 -243 0 0 每股经营现金流 0.06 0.68 0.45 0.54
长期借款 -49 -800 8000 -1500 每股净资产 (最 1.82 1.69 2.05 2.22
普通股增加 0 0 1764 0 估值比率  
资本公积增加 625 0 6158 0 P/E 23.28 16.08 16.35 13.84
其他筹资现金 -403 -4139 -6034 -3014 P/B 2.29 2.46 2.04 1.88
现金净增加额 310 4125 2626 5973 EV/EBITDA 20 10 8 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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