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综合性港口物流服务商，旗下业务繁多 
厦门港务是一家综合性的港口物流服务商，旗下业务繁多，所涉及的业务包括：

集装箱和散杂货装卸、外轮代理、理货、拖轮助靠、运输服务以及建材销售等。

公司各项业务发展水平相当，优势业务并不突出。 

业务分析 
拖轮：公司的拖轮业务在厦门港具有垄断性，由于公司一直执行较为稳定的收

费标准，因此拖轮业务的盈利能力较为稳定。 

船代：公司下属的外轮代理公司由于成立时间较长，形成了一定的品牌效应，

经营环境较好，但长期看我们仍担心“自船自代”业务对公司市场份额的挤占。

装卸：我们认为公司装卸业务发展空间一般，首先，业务方面受到邻近港口及

厦门港内其他港区的分流影响，其次，厦门港发展重点外贸集装箱业务并没有

划归到上市公司的相关港区中，大股东厦港国际也没有将外贸集装箱业务置入

上市公司的计划，第三，东渡分公司的吞吐能力已经接近饱和，现有泊位的增

长空间有限。 

理货：国家对理货业务的管理思路是放开市场、适度竞争。在市场竞争中，公

司的理货业务的盈利能力下滑明显。 

货代：货代业务一方面进入门槛较低，市场竞争激烈，另一方面部分进出口贸

易实行自代分流了不少业务，公司的货代业务盈利能力也有所下降，未来增长

不容乐观。 

评级 
厦门港务目前市场价格8.50元，与我们的估值区间[9.17元-10.54元]差距不大，

给予“持有”评级。 

 
预测及评估 

来源:厦门港务发展股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 8.50

目标价格(元) 10.54

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -19.40% -11.76% 42.51%

上证综指 -9.53% 4.78% 207.31%

 
 
 

股票数据 

总股本(万股) 53,100.00

流通 A 股(万股) 20,618.55

主要股东: 

厦门国际港务股份有限公司

主要股东持股比例 55.13%

流通 A 股比例 38.83%

 
 
 

财务比率 

ROE 12.64%

ROA 7.05%

资产负债率 39.76%

每股净资产(元) 2.51

2006 年报数据 

 

 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
主营收入(百万元) 748.24 919.12 1053.70 1159.07 1240.20 

EBITDA(百万元) 245.68 316.70 262.58 277.59 288.16 

净利润(百万元) 117.54 168.28 154.37 163.50 169.01 

净利润增长率 19.68% 43.17% -8.27% 5.91% 3.37%

每股收益 (元) 0.400 0.320 0.29 0.31 0.32 

市盈率 17.63 23.25 29.24 27.61 26.71 

市净率 1.72 2.96 2.93 2.73 2.55 

EV/EBITDA 9.71 10.36 12.50 11.82 11.39 

每股红利(元) 0.15 1.44 0.1 0.10 0.10 

股息率(％) 2.13 19.42 1.18 1.18 1.18 
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厦门港务（000905.SZ）前身为厦门路桥股份有限公司，2004年经过

重大资产置换，经营范围由路桥运营转为码头货物装卸及仓储、港口综合

物流服务等业务，相应地大股东由厦门市路桥建设投资总公司更换为厦门

港务集团有限公司。2005年2月，厦门港务集团有限公司改制为股份有限

公司，名称变更为厦门国际港务股份有限公司，2005年12月，厦门国际港

务股份有限公司在香港联交所上市，代码3378.HK。 

港区情况 

东南沿海重要港口 
厦门港是我国东南沿海的一个重要港口，在交通部的全国沿海港口布

局规划中，定位为集装箱运输干线港和粮食中转储运港，是我国的十大集

装箱港口之一。由于海峡西岸经济区的概念目前还很模糊，目前厦门港的

经济腹地仍以闽南为核心，包括闽西、赣南、浙南、粤北等，其中，厦门

港的腹地与深圳港在粤东北地区有重叠、与宁波港在浙南地区有重叠。 

2006 年 1 月 1 日，厦门湾内原漳州港所辖的三个港区和厦门港现有的

五个港区正式合并，组成新的厦门港，新厦门港包括厦门湾内原漳州市港

口管理局所辖的后石、石码港区、招商局漳州开发区漳州港务局所辖的招

银港区，以及原厦门市港务管理局所辖的东渡、海沧、嵩屿、刘五店、客

运五个港区。按照厦门湾组合港总体发展规划，至 2010 年，全湾将建成

各类生产性泊位 117 个，其中深水泊位 56 个，综合货物通过能力达 1 亿

吨，集装箱深水泊位 24 个，集装箱通过能力达到 1000 万 TEU；远期最终

形成综合货物通过能力 2.6 亿吨，集装箱通过能力 1600 万 TEU。 

图表 1 我国前十大集装箱港口 

名次 港名 2007 年 1-9 月(万 TEU) 同比增幅% 

1 上海港 1934.74 21.20 

2 深圳港 1493.72 11.10 

3 青岛港 700.87 24.30 

4 宁波-舟山港 697.53 34.80 

5 广州港 680.88 41.50 

6 天津港 522.49 20.40 

7 厦门港 338.79 16.90 

8 大连港 273.17 16.70 

9 连云港港 132.15 45.10 

10 营口港 104.65 36.50 

数据来源：中国港口集装箱网 

拥有多家经营主体 
厦门港分由多家经营者经营，这不仅仅指由于和漳州港合并而导致的

经营主体较多。仅就厦门岛内而言，主要的港口经营者就包括厦门国际港

务股份有限公司（厦港国际，3378.HK）、厦门港务控股集团、厦门国贸

（600755.SH）、厦门国际货柜码头公司以及厦门嵩屿集装箱码头公司等，

其中厦门国贸和港务集团没有直接的股权关系，这在我国沿海主要港口中
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并不多见。 

图表 2 主要经营主体股权关系图 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

图表 3 厦门港港区布局图（2006 年） 

 

资料来源：广发证券发展研究中心 

图表 4 经营港区划分 

港区经营者 经营港区 

厦港国际 东渡港区1#-4#泊位；海天集装箱码头（东渡5#-11#

泊位）；海润码头（海沧港区4#-5#泊位） 

厦门港务控股集团 东渡港区0#、18#-9#泊位；海沧港区6#7#9#泊位；

高崎码头；刘五店码头；和平码头等 

厦门国际货柜码头公司 海沧港区2#-3#泊位 

厦门嵩屿集装箱码头公司 嵩屿港区 

厦门港务集团 

厦港国际 厦门国贸 

厦门海沧港务公

司港务集团 

和记黄埔 

厦门国际货柜码

头有限公司 

厦门嵩屿集装箱码头公司 

厦门港务 
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厦门国贸 东渡港区20#-21#泊位 

资料来源：广发证券发展研究中心 

公司特点 

大股东为 H 股上市公司 
厦门港务的大股东为H股上市公司厦港国际(3378.HK)，厦港国际主要

在厦门从事内外贸集装箱装卸及储存业务、内外贸散货／件杂货装卸、港

口配套增值服务包括航运代理、理货、拖轮靠离泊以及港口相关物流，以

及建材制造及销售业务。 

就集装箱及散货／件杂货总吞吐量而言，厦港国际是厦门最大的港口

码头运营商：公司的货物吞吐量占厦门市场份额约55.5%、福建省市场份

额约15.0%；公司的内外贸集装箱吞吐量占厦门市场份额约77.2%、福建省

市场份额约52.1%。 

图表 5 股权控制关系图 

数据来源：公司公告 
根据2005年12月厦港国际与厦门港务集团订立的选择权及优先权协

议，厦门港务集团给予厦港国际优先权及选择权，用以购买、管理或租赁

厦门港务控股集团的任何港口相关业务（不包括煤及铁矿砂散货装卸及储

存、石油及液体化学品装卸及储存及经营客运码头）。此项协议充分表现

了港务集团对厦港国际的支持，但是由于厦门港务在厦港国际中的定位主

要是港口物流和内贸箱业务，因此此项优先权对厦门港务未来发展的意义

并不太大。 

 

具备完整的码头增值服务链条 
厦门港务旗下涉及集装箱、散杂货、物流、船代、理货、建材等行业，

业务繁杂，但是仔细看来，繁杂的业务之间互有联系，公司的业务涵盖了

55.13％ 

61.13％ 

100％ 

厦门市国有资产监督管理委员会 

厦门国际港务股份有限公司 

厦门港务控股集团有限公司 

厦门港务发展股份有限公司 
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整个码头服务，形成完整的码头增值服务链条，这在港口板块上市公司中

并不多见。 
货物运输流程： 

 航运代理公司接受船东委托－外轮代理、国内船舶代理业务 
 航运代理公司办理联检手续－外轮代理、国内船舶代理业务 
 拖轮助靠航运公司货轮－船务公司业务 
 码头公司安排装卸作业－东渡分公司业务 
 运载集装箱/货物至货运堆场－物流公司业务 
 理货公司现场理货－理货公司业务 
 货代公司为收货人代理清关和提货手续－物流公司业务 
 物流公司依据要求运输或装拆货物至收货人－物流公司业务 

财务结算 
 

图表 6 厦门港务投资结构图 

 

 

 

90% 86% 80% 10% 97% 60% 95% 

 

 

 

 3% 10% 84%    

  90%   

 90% 

 90% 10% 

 75% 

 

 90% 

 50% 

 91.67%  10% 8.33% 

 15%  

 

 40% 

 60% 

 
资料来源：厦门国际港务股份有限公司招股章程 

 

厦门港务发展 

厦门港务

船务公司 

厦 门 外 理

理货公司 

厦 门 国 内

船舶代理 

厦 门 港 务

物流 

厦 门 外 轮

代理 

厦 门 路 桥

建材 

厦门港务物流保税 

厦门东铃公司 

厦门港华集装箱 

厦门外代仓储 

厦门外代报关行 

厦门外代航运 

厦门外代国际货运 

厦门外代航空货运 

厦门金路桥 

厦门海天集装箱 
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业务分析 

优势业务不明显 
厦门港务所涉及的业务除了散杂货装卸是厦门港务母公司的主要业

务外，其他业务均由下属的子公司进行。公司各项业务发展水平相当，优

势业务并不明显，在厦门港务对外投资的几家公司中，盈利能力最好的是

外理理货、集装箱和船务业务，按厦门港务持有的股权比例折算，厦门港

务可得投资收益绝对额较高的是外轮代理、港务船务、港务物流和海天集

装箱。对比 2004 年的数据，公司主要利润来源港务船务、港务物流、外

理理货均因市场竞争激烈，盈利能力有所下降。 

图表 7 厦门港务子公司经营情况一览（2006 年） 

  股权比例 

净利润

(万元)

总资产

(万元)

ROA(2006

年) 

ROA(2004

年) 

净利润占比

(2006 年) 

净利润占比

(2004 年) 

厦门外轮代理有限公司 60% 4755 61230 8% 9% 16.95% 31.80% 

厦门港务船务有限公司 90% 2993 21774 14% 21% 16.01% 28.92% 

厦门港务物流有限公司 97% 1969 27170 7% 11% 11.35% 24.75% 

厦门外理理货 86% 827 4605 18% 36% 4.23% 11.77% 

厦门港务国内船舶代理 80% 54 1029 5% 4% 0.26% 0.45% 

厦门港务鹭榕水铁联运 48% 9 91 10% 10% 0.03% 0.08% 

厦门路桥建材有限公司 95% 1449 24367 6% 5% 8.18% 7.63% 

厦门海天集装箱 15% - - - 22% 8.67% 18.20% 

说明：净利润占比＝厦门港务可得投资收益/厦门港务净利润 
数据来源：公司年报 

理货、货代业务竞争激烈，拖轮业务较为稳定 
理货业务分为船边业务和堆场业务两类，其中船边业务又分为理箱和

理货两类业务。在2003年之前，外轮理货业务在我国海运辅助业中属于尚

未完全开放的少数几个行业之一，在我国加入WTO后，开始允许外资进入

外轮理货行业。我国现有两家公司从事这项业务，分别为中理总公司和中

联理货。公司从事理货业务的外理理货公司是厦门港务和中理总公司的合

资公司，约占厦门市场70%的份额。对于理货，国家的管理思路是适度竞

争，市场放开，在 “服务＋价格”的竞争中，原有的垄断价格被打破，

公司理货业务的盈利能力明显下滑。 

货代业务是为货主服务的业务，主要包括货物报关、疏遣、调度等，

厦门港务的优势在于可以联合营销，将装卸、理货、货代等一条龙联合营

销。但是一方面货代的进入门槛较低，市场竞争激烈，另一方面部分进出

口贸易实行自代（如五矿集团），分流了不少业务，使得公司的货代业务

盈利能力也有所下滑。 

公司的拖轮业务在厦门港具有垄断性，考虑到公司一直执行较为稳定

的收费标准，因此拖轮业务的盈利能力也较为稳定。 
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图表 8 公司分业务毛利率变化图 

54%

63%63%

52%
48%

58%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

60%

65%

代理业务 理货业务 拖轮业务

2005年

2006年

 
数据来源：公司公告 

外代业务经营环境较好，未来仍有风险 
外代业务是公司经营环境较好的业务，公司下属的外轮代理公司是中

国东南沿海成立最早的国际船舶代理企业，由公司和中国外轮代理总公司

合资经营。由于公司成立时间较长，形成了一定的品牌效应，目前公司的

船代业务在厦门港的市场占有率达 70%。船代的管理较货代严格一些，有

资格审批限制、从业人员限制、注册资金要求，因此市场竞争不会达到货

代那种程度，但是长期来看，我们担心“自船自代”业务对公司市场份额

的挤占。 

装卸业务发展空间一般 
公司的装卸利润来源涉及两部分，一部分是厦门港务母公司直接下属

的东渡分公司的利润，另一部分是公司拥有 15%股权的厦门海天公司的投

资收益。 

东渡分公司经营东渡港区的 1#-4#泊位，其中 1#泊位经营内贸集装箱

业务，2#泊位经营内外贸散货业务，3#及 4#泊位经营内外贸散货／件杂

货业务。东渡分公司是厦门唯一从事国内贸易集装箱装卸业务的企业，也

是经营大型粮食及化肥装卸泊位的唯一企业，同时还是我国处理进口石材

的其中一个主要分拨中心，主要货种有粮食（大豆）、化肥、钢材及石制

产品。 

海天公司从事的是外贸集装箱装卸业务，另外 85%的股权归属厦港国

际。 

我们认为公司装卸业务发展空间一般： 

首先，业务方面：对外，公司集装箱业务面临邻近港口（泉州、漳州、

福州）的竞争，其中内贸箱装卸业务方面与泉州港口存在竞争，散杂货装

卸业务方面与漳州港口存在竞争；对内，受海沧港区和嵩屿港区的分流影

响，从运输成本看，厦门港绝大多数货源来自省内其他地区、周边省份的

相邻地区，以及厦门本市的岛外地区，货物去往海沧或嵩屿港区更为经济，

近几年随着厦门本岛工业企业大量外迁，货物的流线变化更为明显，从港

口条件看，海沧、嵩屿等港区的航道水深，后方堆场和疏港交通等条件均

优于东渡港，并且可以靠泊目前世界上最大的第六代集装箱船。 
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其次，发展方面，在厦门港的发展规划中，东渡港区的定位是“承担

集装箱、件杂货和部分散货装卸任务，形成货物装卸、保税仓储、产品加

工制造、商业等多功能的综合性深水港区”，而厦门港目前和今后相当长

时间内的发展重心外贸集装箱业务被划归到其它港区。从公司在大股东厦

港国际里的定位看，厦港国际目前也没有将外贸集装箱业务置入上市公司

的计划。 

第三，吞吐能力方面，东渡分公司的吞吐能力已经接近饱和，现有泊

位的增长空间有限。 

图表 9 厦门港集装箱吞吐量对比 

集装箱吞吐量 2006年(万TEU) 2005年(万TEU) 增幅 

海天集装箱（外贸） 132.89 128.69 3.27% 

国际货柜码头（外贸） 118.50 110.34 7.39% 

东渡分公司（内贸） 28.17 24.02 17.28% 

厦门港总吞吐量 401.87 334.23 20.22% 

数据来源：厦港国际2006年报，中国港口集装箱网 

图表 10 厦门港散杂货吞吐量对比 

散货/件杂货吞吐量 2006年(万吨) 2005年(万吨) 增幅 

国际货柜码头 17.30 32.11 -46.14% 

东渡分公司 408.51 379.55 7.63% 

数据来源：厦港国际2006年报 

图表 11 福建省主要港口内贸箱吞吐一览(2007 年 1-9 月) 

单位 内贸箱吞吐量(万TEU) 增幅 

福州青州集装箱码头有限公司 3.26 82% 

福州新港国际集装箱码头有限公司 5.73 61% 

福州马尾港务公司 8.18 27.92% 

泉州围头港务有限公司 13.20 -14.90% 

泉州太平洋集装箱码头有限公司 60.20 37.52% 

漳州招商码头有限公司 17.05 49.80% 

厦门港务东渡分公司 27.24 34% 

数据来源：中国港口 

 

未来看点 
 开发与经营象屿保税物流园区 

厦门象屿保税物流园区是全国八个实行“区港联动”的保税区试点之

一，以发展仓储和物流产业为主，按“境内关外”定位，实现货物在境内

外的快速集拼和流动。厦门象屿保税物流园区总面积为0.7 平方公里，项

目分一、二期工程进行建设。一期起步工程用地面积为26.21万平方米，

其中堆场总面积136235平方米，预测堆场建成后第一年的业务量达设计业

务量的50%，第二年为80%，第三年达到100%。园区的年处理量设计为12

万TEU，目前厦门正加快占地9平方公里的厦门现代物流园区（包括保税区、
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保税物流园区、东渡港区和空港物流园区）的建设。象屿保税物流园区建

成后，可提高公司在园区内的自营业务量，吸引更多的企业进驻园区，应

能创造新的利润增长空间。 

 获得新的泊位资源 
据我们了解，集团还有铁矿砂、煤炭业务等，其中煤炭业务的盈利能

力还比较强，能否收购港务集团下属的散杂货码头是影响公司未来增长前

景的重要因素。 

 

盈利预测与估值 
预测前提： 

 假设公司以 11 月 7日的收盘价在 2007 年底前售出持有的建设银

行、中国神华股票，增加投资收益 651 万元。 

图表 12 证券投资盈利计算表 

证券代码   证券简称  初始投资金额（元） 持有数量（股） 市值  盈利 

 601939    建设银行   4063500  630000 6904800 2841300

 601088    中国神华   3662010  99000 7331940 3669930

以 2007 年 11 月 7 日收盘价计算股票市值 

数据来源：公司公告，WIND 资讯 

 主要业务的毛利率分别为： 

图表 13 主要业务毛利率预测 

 2005 年 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 

码头毛利率 33.60% 27.15% 27.00% 27.00% 27.00%

代理毛利率 62.51% 57.63% 60.00% 59.00% 58.00%

拖轮毛利率 54.34% 52.01% 52.00% 52.00% 52.00%

运输毛利率 13.40% -1.41% 8.70% 8.70% 8.70%

理货毛利率 63.11% 47.58% 41.00% 41.00% 41.00%

建材毛利率 16.59% 12.63% 15.30% 15.00% 15.00%

数据来源：广发证券发展研究中心 

 公司每年现金分红 1 元/10 股。 
 

主要预测结果 

图表 14 厦门港务盈利预测简表 

单位：万元 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E

主营业务收入 74824 91912 105370 115907 124020 

主营业务成本 48160 66389 74552 82007 87748 

主营业务利润 24257 22905 27814 30596 32737 

营业利润 15262 14874 18460 20341 21657 

利润总额 17274 24063 22701 24044 24854 
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净利润 11754 16828 15437 16350 16901 

EPS 0.40 0.32 0.29 0.31 0.32 

ROE 10.02% 13.24% 10.74% 10.23% 9.88%

数据来源：广发证券发展研究中心 

估值与投资建议 

PE 估值：10.54 元 
我们选取 A股港口上市公司的估值水平进行比较（样本中剔除了持续

亏损的北海港），样本公司的动态平均市盈率是 41 倍，剔除市盈率明显

偏高的南京港，调整后的均值是 34 倍，以厦门港务 2008 年的每股收益

0.31 元计，目标价格应为 10.54 元。 

图表 15 国内港口上市公司比较 

名称 2008PE ROE 

天津港 30 11.96% 

深赤湾 A 24 27.33% 

盐田港 28 21.87% 

营口港 26 14.24% 

上港集团 50 12.33% 

日照港 33 7.77% 

南京港 94 5.99% 

连云港 47 11.35% 

均值 41.5  

均值（剔除南京港） 34   

说明：价格取 2007 年 11 月 8 日收盘价 

数据来源：广发证券发展研究中心 

DCF 模型估值：9.17 元 

图表 16 厦门港务 WACC 计算 

无风险溢价 3.67% 
风险溢价 8.28% 
贝塔系数 0.91 
股权成本 11.20% 
税前债务成本 4.38% 
税率 15% 
目标负债率 50% 
WACC 7.46% 
资料来源：Bloomberg、广发证券研发中心 

 
在假设2%的永续增长率的条件下，我们用自由现金折现模型估算，目
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前厦门港务的价值为9.17元，相当于07年每股盈利的31.5倍，较市盈率估

值水平低。 

厦门港务目前市场价格8.50元，与我们的估值区间[9.17元-10.54元]

差距不大，给予“持有”评级。 

附表 

图表 17 厦门港务资产负债简表 

截至 12 月 31 日/万元 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E 

货币资金 39686 43370 49375  50373 37747 

应收及预付 37686 53910 76519  84363 85062 

存    货 6446 9480 19885  16853 19596 

其他流动资产 270 335 0  0 0 

长期投资 8168 8905 11224  11224 11224 

固定资产原值 114921 134371 141090  148145 155552 

固定资产净额 73718 87884 87800  87713 114347 

在建工程 7914 938 2049  2119 2344 

无形资产 34319 33591 46804  45915 45026 

其他资产 117 243 579  444 310 

资  产  总  计 208268 238600 294235  299003 315656 

短期借款 4500 0 10162  0 0 

应付款项 63719 86105 102154  102817 104280 

其他流动负债 1247 1586 0  0 0 

长期负债合计 7211 7169 13829  13689 13809 

少数股东权益 10471 10645 13823  17189 20668 

股本 29500 53100 53100  53100 53100 

股东权益合计 121121 133095 154267  165307 176898 

负债及股东权益总计 208268 238600 294235  299003 315656 

数据来源：广发证券发展研究中心 

图表 18 厦门港务利润简表 

截至 12 月 31 日/万元 2005A 2006A 2007E 2008E 2009E 

主营业务收入 74824 91912 105370  115907 124020 

减：主营业务成本 48160 66389 74552  82007 87748 

 主营业务税金及附加 2408 2618 3003  3303 3535 

主营业务利润 24257 22905 27814  30596 32737 

加：其他业务利润 1501 1407 1369  1553 1571 

减：营业费用 214 230 254  279 307 

    管理费用 10663 9773 10537  11591 12402 

    财务费用 -382 -565 -67  -61 -58 

营业利润 15262 14874 18460  20341 21657 

加：投资收益 838 7621 3061  2652 2917 

补贴收入 1100 1130 0  0 0 
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营业外收支净额 73 437 1181  1052 279 

利润总额 17274 24063 22701  24044 24854 

减：所得税 3075 4819 4086  4328 4474 

    少数股东损益 2444 2416 3178  3366 3480 

净利润 11754 16828 15437  16350 16901 

EPS(元/股) 0.40 0.32 0.29  0.31 0.32 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 



 

 
 

PAGE 15      2007-11-08 
 

公司深度研究报告

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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