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[Table_Title] 
一季度日照港吞吐量逆势增长，非经常性因素拖累业绩 
[Table_Title2] 
日照港(600017) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2020 年 4 月 27 日公司发布 2020 年一季报，报告期内公司实现

货物吞吐量 6511 万吨，同比+4.38%；实现营收 14.16 亿元，同

比+9.33%；归母净利润 1.78 亿元，同比-23.69%；扣非后归母

净利润 1.76 亿元，同比-10.74%。 

►   2020 年一季度公司吞吐量及营收逆势增长，受非经常性损

益等因素影响，业绩同比下降。 

2020 年一季度，受国内外疫情影响，港口行业数据普遍承压，在

此背景下，日照港货物吞吐量及营收均实现逆势增长，表现亮

眼。 

报告期内，公司归母净利润降幅同比-23.69%，主要原因为去年

同期公司处置子公司外理公司 84%股权，产生资产处置损益 

4,654.35 万元，使得当期投资收益基数较高，2020 年一季度公

司投资收益较去年同期减少约 4502 万元，同比-81.49%。 

报告期内，公司扣非后归母净利润同比-10.74%，主要原因为费

用率的同比提高：2020 年一季度公司管理费用、财务费用分别为

6566/7502 万元，同比分别为+40.7%/+13.3%，三费合计约 1.4 亿

元，占营收比例约 9.9%，较去年同期提高 1.2 个百分点。 

此外，报告期内公司计提信用减值损失 986.6 万元，主要原因是

期末应收账款增加导致报告期内坏账损失计提数增加所致。 

►   2020 年一季度公司内贸货物吞吐量大幅增长，同比

+23.26%，外贸基本持平；矿石、煤炭及制品等内需相关大宗商

品吞吐量逆势增长。 

分贸易类型来看，2020 年一季度日照港外贸、内贸货物吞吐量分

别为 5091/1420 万吨，同比分别为+0.12%/+23.26%，占比分别为

78.2%/21.8%。分货物来看，报告期内公司金属矿石、煤炭及制

品、非金属矿石等内需强相关货物实现正增长，货物吞吐量分别

为 3719/1216/405 万吨，同比分别为+5.4%/+3.9%/+44.1%；木材

及粮食等货物吞吐量同比下降，货物吞吐量分别为 516/267 万

吨，同比分别为-9.5%/-10.4%。 

投资建议：日照港作为环渤海地区重要能源及原材料中转基

地，内需相关货物占比高，预计随着国内疫情的稳定控制和经

济的回暖，货物吞吐量有望快速增长，维持公司全年盈利预

测，维持“买入”评级。 

2020 年一季度日照港矿石、煤炭及制品等内需强相关货物吞吐

量合计约 5340 万吨，占公司货物吞吐量比例约 82%。我们认

为，随着国内疫情的稳定控制和上下游企业的复工复产，公司

货物吞吐量有望快速增长。 

我们维持对公司 2020-22 年 6.7/6.9/7.2 亿元的盈利预测，对

应 EPS 分别为 0.22/0.23/0.23 元，按照 2020 年 4 月 28 日

2.37 元 / 股 的 收 盘 价 ， 对 应 2020-22 年 PE 分 别 为
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10.9/10.5/10.1 倍，维持对公司的“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济存在下行超预期的可能；国内外疫情持续时间；复工

进度。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,130 5,246 5,491 5,738 6,000 

YoY（%） 6.8% 2.3% 4.7% 4.5% 4.6% 

归母净利润(百万元) 644 631 672 694 719 

YoY（%） 74.7% -2.0% 6.4% 3.3% 3.6% 

毛利率（%） 27.5% 25.0% 25.8% 25.3% 24.8% 

每股收益（元） 0.21 0.21 0.22 0.23 0.23 

ROE 5.7% 5.3% 5.4% 5.3% 5.2% 

市盈率 11.36 11.59 10.90 10.55 10.18 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5,246 5,491 5,738 6,000 
 

净利润 714 760 785 814 

YoY(%) 2.3% 4.7% 4.5% 4.6% 
 

折旧和摊销 592 0 0 0 

营业成本 3,934 4,075 4,289 4,514 
 

营运资金变动 -332 -915 0 0 

营业税金及附加 31 32 34 35 
 

经营活动现金流 1,152 -227 707 726 

销售费用 0 0 0 0 
 

资本开支 -1,882 44 48 52 

管理费用 193 202 211 221 
 

投资 39 0 0 0 

财务费用 287 274 271 270 
 

投资活动现金流 -1,691 72 78 87 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

股权募资 586 0 0 0 

投资收益 72 28 30 35 
 

债务募资 3,966 0 0 0 

营业利润 937 1,001 1,032 1,067 
 

筹资活动现金流 662 0 0 0 

营业外收支 1 -3 -1 1 
 

现金净流量 123 -155 785 814 

利润总额 938 998 1,031 1,068 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 223 238 246 254 
 

成长能力（%）     

净利润 714 760 785 814 
 

营业收入增长率 2.3% 4.7% 4.5% 4.6% 

归属于母公司净利润 631 672 694 719 
 

净利润增长率 -2.0% 6.4% 3.3% 3.6% 

YoY(%) -2.0% 6.4% 3.3% 3.6% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.21 0.22 0.23 0.23 
 

毛利率 25.0% 25.8% 25.3% 24.8% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 13.6% 13.8% 13.7% 13.6% 

货币资金 1,012 858 1,643 2,457 
 

总资产收益率 ROA 2.7% 3.0% 3.0% 3.0% 

预付款项 1 0 0 0 
 

净资产收益率 ROE 5.3% 5.4% 5.3% 5.2% 

存货 111 0 0 0 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 1,500 803 803 803 
 

流动比率 0.49 0.45 0.67 0.89 

流动资产合计 2,625 1,660 2,446 3,259 
 

速动比率 0.47 0.45 0.67 0.89 

长期股权投资 727 727 727 727 
 

现金比率 0.19 0.23 0.45 0.67 

固定资产 10,158 10,158 10,158 10,158 
 

资产负债率 41.0% 35.1% 33.9% 32.7% 

无形资产 3,445 3,445 3,445 3,445 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 20,623 20,623 20,623 20,623 
 

总资产周转率 0.23 0.25 0.25 0.25 

资产合计 23,248 22,283 23,068 23,882 
 

每股指标（元）     

短期借款 2,198 2,198 2,198 2,198 
 

每股收益 0.21 0.22 0.23 0.23 

应付账款及票据 164 0 0 0 
 

每股净资产 3.84 4.06 4.28 4.52 

其他流动负债 3,033 1,472 1,472 1,472 
 

每股经营现金流 0.37 -0.07 0.23 0.24 

流动负债合计 5,394 3,669 3,669 3,669 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 1,999 1,999 1,999 1,999 
 

估值分析     

其他长期负债 2,146 2,146 2,146 2,146 
 

PE 11.59 10.90 10.55 10.18 

非流动负债合计 4,145 4,145 4,145 4,145 
 

PB 0.76 0.59 0.56 0.53 

负债合计 9,539 7,815 7,815 7,815 
 

     

股本 3,076 3,076 3,076 3,076 
 

     

少数股东权益 1,905 1,994 2,085 2,180 
 

     

股东权益合计 13,708 14,469 15,254 16,067 
 

     

负债和股东权益合计 23,248 22,283 23,068 23,882 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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士。曾任国泰君安证券研究所煤炭行业首席分析师，国泰君安证券研究所交通运输行业研究员，

中国建设银行海南省分行信贷客户经理。 

卓乃建：华西证券煤炭交运研究团队分析师，上海财经大学法律硕士，CPA，持有法律职业资格

证书。先后在立信会计师事务所、安永华明会计师事务所、东方花旗证券、光大证券、太平洋证
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅

为基准。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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