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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 
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2014/4/29 
 

 报告要点 

 事件描述 

上港集团同时公布《2014 年度员工持股计划》和非公开发行 A 股股票预案：

公司拟向上港集团 2014 年度员工持股计划（由受托管理该计划的资管机构设

立专项产品予以认购）增发 4.2 亿股，增发价格 4.33 元，募集资金不超过 18.2

亿，锁定期 36 个月，募集资金用于偿还银行贷款。 

 事件评论 

 员工持股计划与定增结合，一举两得。公司此次将员工持股计划与非公开

发行结合，既降低了员工持股的成本（公告日前二十个交易日股票均价的

90%，4.33 元），避免了二级市场股价的过分波动，同时也缓解了公司短

期资金压力。一举两得的做法彰显公司对自身稳健盈利性信心，以及建立

公司与员工的利益共享机制的决心。 

 参加对象以普通员工为主，覆盖面较广。参加本次员工持股计划的员工总

人数为 16,082 人，占公司员工总人数的 72%左右，持股计划的覆盖面较

广。同时，公司董事、监事和高级管理人员合计 12 人，认购 420 万股，

约占员工持股计划的 1%；其他员工合计为 16,070 人，认购 4.158 亿股，

约占员工持股计划的 99%，持股计划集中度较为分散，主要针对的是非

管理层的普通员工。管理机构为长江养老，同时也是公司中长期激励计划

的管理机构。 

 前有股权激励，后有员工持股计划，上港继续领跑国企改革。上港集团是

国内重要的国资控股混合所有制上市公司，在目前率先推出员工持股计

划，在上海地方国企中具有标杆作用，同时也是响应上海市委市政府 7 月

发布《关于推进本市国有企业积极发展混合所有制经济的若干意见（试

行）》的行为。我们认为，该计划的公布也是上港集团一直以来领跑国企

相关改革的再次确认，早在 2013 年 3 月，公司就率先公布了《上港集团

中长期激励计划》，在当时也是国企股权激励的一个标杆。 

 维持“谨慎推荐”。假设公司在 2015 年初完成增发，考虑到 18.2 亿募集

资金用于偿还银行贷款后，可以使每年减少 0.9 亿左右的利息支出，我们

预计增发完成后，公司 2014 年-2016 年的 EPS 预测依然为 0.26 元、0.28

元和 0.30 元，维持“谨慎推荐”。公司停牌期间（9 月 9 日-11 月 17 日），

港口板块指数累计上涨 17.7%，跑赢沪深 300 指数 12.8 个百分点，公司

复牌后可能出现补涨行情。 
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表 1：上港集团 2014 年度员工持股计划的管理机构——长江养老的股权结构 

股东名称 出资数额（万元） 持股比例 

江南造船（集团）有限责任公司 2,500 3.17% 

上海汽车工业（集团）总公司 2,500 3.17% 

申能（集团）有限公司 2,500 3.17% 

沪东中华造船（集团）有限公司 2,500 3.17% 

东方国际（集团）有限公司 2,500 3.17% 

锦江国际（集团）有限公司 4,000 5.08% 

上海东浩国际服务贸易（集团）有限公司 5,000 6.35% 

上海机场（集团）有限公司 5,000 6.35% 

宝钢集团有限公司 6,000 7.62% 

太平洋资产管理有限责任公司 7,550 9.59% 

上海国际集团有限公司 9,950 12.63% 

其他股东 28,761 36.52% 

合计 78,761 100% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

图 1：上港集团货物吞吐量（月度）  图 2：上港集团集装箱吞吐量（月度） 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 28162 28266 29365 30535 货币资金 5451 7066 7341 7634 

营业成本 18683 18308 19004 19728 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 9479 9958 10361 10807 应收账款 3258 3270 3478 3700 

％营业收入 33.7% 35.2% 35.3% 35.4% 存货 2738 2682 2836 2997 

营业税金及附加 221 222 231 240 预付账款 4269 4183 4342 4507 

％营业收入 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 其他流动资产 2751 2704 2809 2921 

销售费用 6 0 0 0 流动资产合计 18789 20228 50590 83260 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 1480 1480 1480 1480 

管理费用 2151 2120 2202 2290 持有至到期投资 3 3 3 3 

％营业收入 7.6% 7.5% 7.5% 7.5% 长期股权投资 10622 15572 16537 17737 

财务费用 857 1042 870 805 投资性房地产 527 527 527 527 

％营业收入 3.0% 3.7% 3.0% 2.6% 固定资产合计 37003 42752 48147 53166 

资产减值损失 5 0 0 0 无形资产 13941 13244 12582 11953 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 909 1253 1493 1703 递延所得税资产 622 0 0 0 

营业利润 7148 7827 8551 9175 其他非流动资产 5625 5625 5625 5625 

％营业收入 25.4% 27.7% 29.1% 30.0% 资产总计 88612 99430 135491 173751 

营业外收支 673 900 1000 1100 短期贷款 8554 19168 46185 80894 

利润总额 7821 8727 9551 10275 应付款项 1291 1265 1365 1470 

％营业收入 27.8% 30.9% 32.5% 33.6% 预收账款 297 298 310 322 

所得税费用 1546 1745 1910 2055 应付职工薪酬 507 497 516 535 

净利润 6276 6982 7641 8220 应交税费 618 688 749 803 

归属于母公司所有者的净
利润 

5255.5 5847.3 6399.1 6884.0 
其他流动负债 9455 9265 9618 9987 

流动负债合计 20722 31182 58743 94010 

少数股东损益 1020 1135 1242 1336 长期借款 2274 600 600 600 

EPS（元/股） 0.23 0.26 0.28 0.30 应付债券 8000 4194 4194 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 266 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 1501 1501 1501 1501 
经营活动现金流净额 8613 10380 -18880 -20582 负债合计 32763 37477 65038 96112 
取得投资收益 661 403 443 503 归属于母公司 49820 54790 62048 67899 

长期股权投资 0 -4100 0 0 少数股东权益 6029 7163 8405 9741 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 55848 61953 70453 77640 

固定资产投资 -2546 -8283 -8294 -8305 负债及股东权益 88612 99430 135491 173751 

其他 -5367 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -7913 -11980 -7851 -7802  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 -3806 0 -4194 EPS 0.231 0.257 0.276 0.297 

股权融资 15 0 1819 0 BVPS 2.19 2.41 2.73 2.98 

银行贷款增加（减少） 904 8941 27017 34708 PE 22.95 20.63 19.19 17.84 

筹资成本 5177 -1919 -1830 -1838 PEG 2.44 2.19 2.04 1.90 

其他 -10355 0 0 0 PB 2.42 2.20 1.94 1.78 

筹资活动现金流净额 -4258 3215 27005 28676 EV/EBITDA 12.52 11.36 12.65 13.99 

现金净流量 -3558 1616 275 292 ROE 10.5% 10.7% 10.3% 10.1%
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