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公司近况 

招商局港口公布向兄弟公司招商局工业集团出售持有的全部中集集团股份（24.53%）。招商局港口将出售的是全资子公
司 Soares，其主要资产为持有的中集集团权益。交易对价约为 85 亿港元，中集集团权益的出售价格相当于每股 11.69
港元（1.06 倍的中集集团 2016 年市净率），较目前中集集团港股股价有 13%的折让。 

评论 

积极方面：1）该交易表明公司专注港口相关业务的决心，实际上中集集团业务和公司目前业务之间协同效应已经很有限。
2）此次处臵将产生 85 亿港元现金，公司可能用这笔资金进一步投资大陆或海外码头，扩展港口业务。港口业务盈利能
力比中集集团稳定，理应获得更高的估值。3）此次交易有助于提升 2017 年净利润。此次交易将产生 7.75 亿港元的一次
性收入，且公司仍可确认中集集团权益上半年的净收益（亏损）。我们之前预计从中集集团获得 2017 年全年投资收益为
6.63 亿元。 

消极方面：1）对 2018 年业绩产生负面影响。剔除 8.95 亿港元中集集团盈利，我们将下调 2018 年预期。值得注意的是
公司未来或对码头进行投资，有可能一定程度上抵消此负面影响。2）公司不再享受中集集团前海地块的升值。但是，根
据我们的估算显示中集集团的土地价值仅占公司土地总价值的 10%。 

考虑公司广泛的港口布局全面受益中国出口复苏、前海土地开发价值潜力以及深西港整合，我们继续看好招商局港口。 

估值建议 

上调 2017 年盈利预期至 56 亿港元，下调 2018 年盈利预期至 49 亿港元。公司发布进一步投资公告后我们会对盈利预期
进行调整。维持推荐和目标价 26.23 港元。 

风险 

港口吞吐量低于预期。 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 8,233 7,976 8,959 9,545 

  营业成本 -4,602 -4,621 -4,925 -5,221 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 -989 -1,019 -1,145 -1,219 

  其他 339 1,561 300 300 

  营业利润 2,981 3,897 3,189 3,404 

  财务费用 -700 -900 -1,020 -1,037 

  其他利润 4,034 3,686 4,876 3,994 

  利润总额 6,315 6,683 7,045 6,361 

  所得税 -790 -477 -753 -804 

  少数股东损益 -717 -712 -649 -695 

  归属母公司净利润 4,808 5,494 5,642 4,862 

  EBITDA 8,531 9,034 9,511 8,871 

  扣非后净利润 4,462 4,267 5,642 4,862 

资产负债表     

  货币资金 10,293 3,637 2,448 3,130 

  应收账款及票据 1,916 2,296 2,579 2,748 

  存货 77 77 86 92 

  其他流动资产 0 3 3 3 

  流动资产合计 12,286 6,013 5,116 5,973 

  固定资产及在建工程 19,570 18,459 19,162 19,836 

  无形资产及其他长期资产 70,493 78,641 82,510 84,734 

  非流动资产合计 90,063 97,100 101,672 104,569 

  资产合计 102,349 103,113 106,789 110,543 

  短期借款 1,489 4,963 5,000 5,000 

  应付账款 2,893 3,896 3,404 3,366 

  其他流动负债 406 285 320 341 

  流动负债合计 4,788 9,144 8,724 8,707 

  长期借款 664 279 279 279 

  非流动负债合计 20,912 20,231 19,731 19,231 

  负债合计 25,700 29,375 28,455 27,938 

  股本 18,994 19,548 19,548 19,548 

  未分配利润 34,610 31,141 35,087 38,663 

  股东权益合计 68,828 65,908 69,854 73,430 

  负债及股东权益合计 102,349 103,113 106,789 110,543 

现金流量表     

  税前利润 6,315 6,683 7,045 6,361 

  折旧和摊销 1,358 1,391 1,420 1,449 

  营运资本变动 2,366 758 -405 -224 

  其他 -1,375 -3,280 -2,327 -737 

  经营活动现金流 8,664 5,552 5,733 6,849 

  资本开支 -5,000 -5,000 -5,000 -5,000 

  其他 2,320 -5,856 1,682 1,680 

  投资活动现金流 -2,680 -10,856 -3,318 -3,320 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 3,562 -862 -500 

  其他 -2,139 -4,705 -2,742 -2,347 

  筹资活动现金流 -2,139 -1,143 -3,604 -2,847 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 3,845 -6,447 -1,189 682  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -0.3% -3.1% 12.3% 6.5% 

  营业利润 15.1% 30.7% -18.2% 6.7% 

  EBITDA 0.2% 5.9% 5.3% -6.7% 

  净利润 6.2% 14.3% 2.7% -13.8% 

盈利能力     

  毛利率 44.1% 42.1% 45.0% 45.3% 

  营业利润率 36.2% 48.9% 35.6% 35.7% 

  EBITDA 利润率 103.6% 113.3% 106.2% 92.9% 

  净利润率 58.4% 68.9% 63.0% 50.9% 

偿债能力     

  流动比率 2.57 0.66 0.59 0.69 

  速动比率 2.55 0.65 0.58 0.68 

  现金比率 2.15 0.40 0.28 0.36 

  资产负债率 25.1% 28.5% 26.6% 25.3% 

  净债务资本比率 净现金 2.2% 3.6% 2.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 4.7% 5.3% 5.4% 4.5% 

  净资产收益率 7.1% 8.2% 8.3% 6.8% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 1.55 1.76 1.80 1.55 

  每股净资产（港元） 22.19 21.06 22.32 23.47 

  每股股利（港元） 0.64 0.73 0.76 0.65 

  每股经营现金流（港元） 2.79 1.77 1.83 2.19 

估值分析     

  市盈率 14.5 12.8 12.4 14.4 

  市净率 1.0 1.1 1.0 1.0 

  EV/EBITDA 8.1 8.8 8.6 9.2 

  股息收益率 3.4% 3.9% 4.0% 3.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
公司为中国最大的公共港口营运商之一，并处于世界领先地位。公司于中国沿海主要枢纽港建立了较为完善的港口网络群，所投资或
投资并拥有管理权的码头遍及香港、深圳、宁波、上海、青岛、天津、厦门湾及湛江等集装箱枢纽港。近年来公司致力于投资海外码
头，成功布局南亚、非洲、欧洲及北美洲等地港口。除码头业务，公司在深圳、青岛保税区和天津保税区发展海运物流增值服务。作
为中集集团的第一大股东，公司也通过中集集团从事集装箱制造等业务。  
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宁波扬帆路证券营业部  福州五四路证券营业部   
宁波市高新区扬帆路 999弄 5号 
11 层 
邮编：315103 
电话：(86-0574) 8907-7288 
传真：(86-0574) 8907-7328 

 福州市鼓楼区五四路 128-1号恒力城办公楼 
38层 02-03室 
邮编：350001  
电话：(86-591) 8625 3088 
传真：(86-591) 8625 3050 

  

     

 

 

北京  上海  香港 
中国国际金融股份有限公司  中国国际金融股份有限公司上海分公司  中国国际金融（香港）有限公司 

北京市建国门外大街 1 号  上海市浦东新区陆家嘴环路 1233 号  香港中环港景街 1 号 

国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层  国际金融中心第一期 29 楼 

邮编：100004  邮编：200120  电话：(852) 2872-2000 

电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226  传真：(852) 2872-2100 

传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976   

     

深圳  Singapore  United Kingdom 
中国国际金融股份有限公司深圳分公司 

深圳市福田区深南大道 7088号 

招商银行大厦 25楼 2503室 

邮编：518040 

电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


