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资料来源：Wind 

 业绩低于预期，吞吐量增速放缓 
上港集团(600018) 
2018 年业绩低于预期，经济下行拖累吞吐量增速 

公司发布 2018 年度业绩快报。2018 全年，公司实现营业收入 381.5 亿元，
同比增长 2.0%；归母净利润 102.8 亿元，同比下降 10.9%，低于我们的预
期；扣非归母净利润 81 亿元，同比增长 27.4%。2018 年公司的投资收益
对利润贡献显著，占营业利润的 45%。基于对经济下行的预期，我们预计
公司集装箱吞吐量增速将明显放缓，我们分别下调公司 2018/2019/2020

年盈利预测 16%/12%/7%至 103 亿/122 亿/142 亿。采用 12.5x-13.0x 

2019E PE 估值，下调目标价区间至 6.6-6.9 元，维持“买入”评级（前值
采用 12.9x-13.5x 2018E PE 估值）。 

 

世界集装箱第一港；集装箱吞吐量增速放缓，货物吞吐量增速低于预期 

2018 年全年，公司完成集装箱吞吐量 4,201 万标准箱，同比增长 4.4%；完
成货物吞吐量 5.61 亿吨，基本与 2017 年持平。公司集装箱吞吐量已连续九
年位居世界榜首，由于背倚长三角腹地经济，经济下行周期仍有较强抗风险
能力。另外，公司主动调整散杂货源结构，减少煤炭接卸量，更明确了公司
立足集装箱港业务的清晰定位。展望 2019 年，受经济下行以及中美贸易不
确定性等负面影响，我们预计公司集装箱吞吐量增速将维持低位增长。 

 

战略投资打造港口辐射中心 

公司通过收购与合作航运产业链上下游，参与建设以港口为辐射中心的上
海国际航运中心。2017 年，公司联合中远海运控股集团参与收购东方海外，
占股 10%。与国际巨头的合作将提升公司议价能力，并在全产业链布局中
居于制高点，提供差异化的增值服务，这将是公司的护城河所在。我们预
计公司港口物流及港口服务板块对利润贡献占比有望逐步提升。截止 2018

年，我们预计公司港口物流及服务板块占比毛利润约 19%。 

 

多元产业布局，受益可期 

公司目前以港口和投资为双主业。房地产开发业务已为公司带来丰厚利润，
同时公司积极布局金融产业，投资邮储银行和上海银行，有助于公司在未
来实现产业资本和金融资本的有效融合。 

 

下调盈利预测及目标价，维持“买入”评级 

基于对经济下行以及中美贸易不确定性的担忧，我们分别下调对公司
2018/2019/2020 盈利预测 16%/12%/7%至 103 亿/122 亿/142 亿。同时，
我们采用 12.5x-13.0x 2019E PE 估值（基于公司过去历史 3 年平均 PE 估
值减 1.5 个标准差，前值采用 12.9x-13.5x 2018E PE 估值），下调目标价
区间至 6.6-6.9 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）全球经济下行；2）中美贸易摩擦加剧；3）自然灾害；4）
政策因素；5）房地产项目推进不及预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 23,174 

流通 A 股 (百万股) 23,174 

52 周内股价区间 (元) 4.86-7.68 

总市值 (百万元) 122,125 

总资产 (百万元) 152,112 

每股净资产 (元) 3.02  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 31,359 37,424 38,153 45,925 56,320 

+/-%  6.26 19.34 1.95 20.37 22.64 

归属母公司净利润 (百万元) 6,939 11,536 10,281 12,199 14,214 

+/-%  5.74 66.25 (10.88) 18.66 16.51 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.50 0.44 0.53 0.61 

PE (倍) 17.60 10.59 11.88 10.01 8.59  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 上港集团：集装箱吞吐量及同比增速  图表2： 上港集团：货物吞吐量及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 上港集团历史 PE-Bands  图表4： 上港集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 23,747 50,266 55,580 73,626 90,349 

现金 12,239 20,268 30,000 40,889 51,520 

应收账款 2,739 2,395 2,740 3,179 3,947 

其他应收账款 385.41 530.17 516.66 631.47 770.50 

预付账款 297.61 414.71 412.50 505.40 616.17 

存货 6,212 24,485 19,806 26,204 31,172 

其他流动资产 1,874 2,172 2,105 2,216 2,324 

非流动资产 93,038 90,969 89,645 87,814 85,811 

长期投资 22,704 34,002 30,236 31,491 31,073 

固定投资 34,688 32,988 32,601 31,767 30,669 

无形资产 13,781 13,881 13,261 12,610 11,970 

其他非流动资产 21,866 10,098 13,548 11,945 12,100 

资产总计 116,785 141,235 145,225 161,440 176,160 

流动负债 33,923 38,084 32,167 33,586 33,935 

短期借款 22,581 18,744 14,642 15,000 14,800 

应付账款 2,052 3,475 3,279 4,093 4,960 

其他流动负债 9,291 15,865 14,246 14,492 14,175 

非流动负债 14,623 26,095 28,527 33,878 37,095 

长期借款 4,792 8,540 13,540 18,040 21,540 

其他非流动负债 9,832 17,555 14,987 15,838 15,555 

负债合计 48,546 64,178 60,693 67,463 71,030 

少数股东权益 7,515 7,572 8,752 10,151 11,782 

股本 23,174 23,174 23,174 23,174 23,174 

资本公积 8,584 7,895 7,895 7,895 7,895 

留存公积 29,733 37,641 44,711 52,756 62,279 

归属母公司股东权益 60,724 69,484 75,780 83,825 93,348 

负债和股东权益 116,785 141,235 145,225 161,440 176,160  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 31,359 37,424 38,153 45,925 56,320 

营业成本 21,926 24,809 26,327 31,552 38,750 

营业税金及附加 262.83 994.92 373.90 514.36 675.84 

营业费用 40.72 89.18 77.12 98.37 118.37 

管理费用 2,560 2,931 3,030 3,630 4,459 

财务费用 719.48 1,018 1,220 1,105 1,047 

资产减值损失 91.81 (58.90) 40.00 28.00 36.00 

公允价值变动收益 0.00 95.47 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3,462 4,655 7,065 7,100 7,500 

营业利润 9,257 13,208 14,150 16,096 18,734 

营业外收入 715.63 2,675 100.00 800.00 950.00 

营业外支出 30.74 27.50 40.00 35.00 38.00 

利润总额 9,942 15,855 14,210 16,861 19,646 

所得税 1,854 3,009 2,750 3,263 3,801 

净利润 8,088 12,846 11,461 13,599 15,844 

少数股东损益 1,149 1,310 1,179 1,399 1,631 

归属母公司净利润 6,939 11,536 10,281 12,199 14,214 

EBITDA 13,187 17,632 18,611 20,593 23,273 

EPS (元，基本) 0.30 0.50 0.44 0.53 0.61  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 6.26 19.34 1.95 20.37 22.64 

营业利润 7.82 42.68 7.13 13.75 16.39 

归属母公司净利润 5.74 66.25 (10.88) 18.66 16.51 

获利能力 (%)      

毛利率 30.08 33.71 31.00 31.30 31.20 

净利率 22.13 30.83 26.95 26.56 25.24 

ROE 11.43 16.60 13.57 14.55 15.23 

ROIC 12.90 15.64 17.89 19.02 21.03 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.57 45.44 41.79 41.79 40.32 

净负债比率 (%) 57.90 48.21 51.75 53.27 54.68 

流动比率 0.70 1.32 1.73 2.19 2.66 

速动比率 0.52 0.68 1.11 1.41 1.74 

营运能力      

总资产周转率 0.29 0.29 0.27 0.30 0.33 

应收账款周转率 11.21 13.44 13.74 14.34 14.61 

应付账款周转率 11.21 8.98 7.80 8.56 8.56 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.50 0.44 0.53 0.61 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.09 0.41 0.49 0.24 0.34 

每股净资产(最新摊薄) 2.62 3.00 3.27 3.62 4.03 

估值比率      

PE (倍) 17.60 10.59 11.88 10.01 8.59 

PB (倍) 2.01 1.76 1.61 1.46 1.31 

EV_EBITDA (倍) 9.09 6.80 6.44 5.82 5.15  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 2,036 9,611 11,455 5,674 7,898 

净利润 8,088 12,846 11,461 13,599 15,844 

折旧摊销 3,211 3,406 3,241 3,391 3,492 

财务费用 719.48 1,018 1,220 1,105 1,047 

投资损失 (3,462) (4,655) (7,065) (7,100) (7,500) 

营运资金变动 (6,468) (687.36) 2,944 (5,548) (5,103) 

其他经营现金 (52.24) (2,317) (344.78) 226.32 117.65 

投资活动现金 (14,399) 1,815 4,501 5,449 5,735 

资本支出 1,889 2,040 1,802 1,559 1,450 

长期投资 14,010 (231.14) 447.80 (149.27) 49.76 

其他投资现金 1,500 3,624 6,751 6,859 7,235 

筹资活动现金 12,944 (3,297) (6,225) (233.77) (3,003) 

短期借款 19,081 (3,837) (4,102) 358.22 (200.00) 

长期借款 (5,927) 3,748 5,000 4,500 3,500 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (93.82) (688.45) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (115.35) (2,520) (7,123) (5,092) (6,303) 

现金净增加额 695.88 8,031 9,732 10,889 10,630  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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