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[Table_Title] 
Q3 吞吐量及业绩稳定增长，符合预期 
[Table_Title2] 
日照港(600017) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2020 年第三季度报告，前三季度公司实现营收 43.61

亿元，同比+13.36%，归母净利润 5.98 亿元，同比+11.77%，扣

非后归母净利润 5.90 亿元，同比+26.86%，基本每股收益 0.19

元。 

2020 年 Q3 单季度，公司实现营收 15.22 亿元，同比+15.01%，

归母净利润 2.03 亿元，同比+21.69%，扣非后归母净利润 2.01

亿元，同比+49.83%，基本每股收益 0.07 元。 

►   Q3 货物吞吐量保持稳定增长，不同货种表现分化，金属矿

石吞吐量大增，煤炭及制品、木材吞吐量同比减少。 

随着全球经济的复苏，港口行业普遍回暖，日照港三季度货物吞

吐量延续增长趋势。2020 年 Q3 单季度，公司完成货物吞吐量

6999 万吨，同比+9.6%，较 Q2 的+8.4%的增速环比提高 1.2 个百

分点；2020 年前三季度，公司完成货物吞吐量 2.03 亿吨，同比

+7.5%。 

分贸易类型来看，Q3 外贸货物吞吐量增速快于内贸：2020 年 Q3

单季度公司外贸、内贸货物吞吐量分别为 5629/1377 万吨，同比

分别为+10.8%/+5.4%；2020 年前三季度公司外贸、内贸货物吞吐

量分别为 1.61/0.42 亿吨，同比分别为+7.1%/+9.0%。 

分货物类型来看： 

金属矿石、非金属矿石、粮食吞吐量同比增长：受益于复工复

产、补库存需求等，Q3 日照港金属矿石、非金属矿石吞吐量同比

大幅增长，2020 年 Q3 单季度日照港金属矿石、非金属矿石吞吐

量分别为 4286/329 万吨，同比分别为+14.1%/43%；前三季度完

成金属矿石、非金属矿石吞吐量分别为 1.2/0.1 亿吨，同比分别

为+12.3%/+28.4%。随着我国养殖产能的陆续恢复与释放，对大

豆等粮食的需求提高，2020 年 Q3 单季度日照港粮食吞吐量为

414 万吨，同比+26.6%，前三季度粮食吞吐量为 1047 万吨，同比

+14.5%。 

煤炭及制品、木材、钢铁吞吐量同比下降：受疫情、进口政策等

因素影响，三季度日照港煤炭及制品、木材、钢铁吞吐量同比下

降，2020 年 Q3 单季度公司煤炭及制品、木材、钢铁吞吐量分别

为 1150/469/52 万吨，同比分别为-5.6%/-14.4%/-62.6%，前三

季度吞吐量分别为 3682/1488/217 万吨，同比分别为+4.6%/-

14.1%/-48%。 

►   前三季度公司营收及业绩随吞吐量稳定增长，叠加去年同期

利润基数较低，前三季度公司归母净利润、扣非后归母净利润同

比分别为+11.77%/+26.86%。 

2020 年前三季度公司实现营收 43.61 亿元，同比+13.36%，主要

受货物吞吐量同比增长的推动，以及港内铁路运输业务模式由代

收代付调整为列收列支的正面影响。 
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报告期内公司实现毛利润 12.66 亿元，同比+22.6%，毛利率为

29%，较去年同期提高 2.2 个百分点，判断主要原因为公司调整

分支机构管理模式，将其原计入成本的部分内容调整至管理费用

核算所致，该原因也导致报告期内公司管理费用同比增加。 

 

2020 年前三季度，公司归母净利润、扣非后归母净利润同比分别

为+11.7%/+26.86%，我们判断利润增速较高的主要原因为：1）

吞吐量稳定增长推动公司营收及业绩增长。2）去年同期受澳大

利亚飓风等因素影响，公司金属矿石吞吐量增速受限，同时当期

成本费用增加，导致去年同期利润基数较低。 

 

投资建议：维持公司盈利预测，公司作为北方主要的矿石、煤

炭等大宗货物枢纽港，吞吐量及业绩增长稳定，当前 PB 仅为

0.69 倍，低于行业平均估值，我们重申对公司的“买入”评

级。 

我们维持对公司 2020-22 年归母净利润分别为 6.9/7.3/7.8 亿

元的盈利预测，对应 EPS 分别为 0.23/0.24/0.25 元，按照 10

月 30 日 2.72 元/股的收盘价，对应 2020-22 年 PE 分别为

12.1/11.5/10.8 倍，重申“买入”评级。 

 

风险提示 

宏观经济存在下行超预期可能；疫情持续时间；复工情况。 

 

 

 

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 5,670 5,902 6,147 

YoY（%） 6.8% 2.3% 8.1% 4.1% 4.2% 

归母净利润(百万元) 644 631 693 731 776 

YoY（%） 74.7% -2.0% 9.7% 5.5% 6.2% 

毛利率（%） 27.5% 25.0% 26.9% 27.2% 27.6% 

每股收益（元） 0.21 0.21 0.23 0.24 0.25 

ROE 5.7% 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 

市盈率 13.13 13.40 12.21 11.57 10.90 
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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 5,670 5,902 6,147 
 

净利润 714 784 827 878 

YoY(%) 2.3% 8.1% 4.1% 4.2% 
 

折旧和摊销 592 568 558 548 

营业成本 3,934 4,144 4,294 4,450 
 

营运资金变动 -332 33 31 32 

营业税金及附加 31 33 35 36 
 

经营活动现金流 1,152 1,311 1,337 1,369 

销售费用 0 0 0 0 
 

资本开支 -1,882 -304 -300 -296 

管理费用 193 261 272 283 
 

投资 39 0 0 0 

财务费用 287 296 316 336 
 

投资活动现金流 -1,691 -276 -270 -261 

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 1,032 1,087 1,151 
 

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 1,035 1,067 1,109 

利润总额 938 1,029 1,086 1,152 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 223 245 259 275 
 

成长能力（%）     

净利润 714 784 827 878 
 

营业收入增长率 2.3% 8.1% 4.1% 4.2% 

归属于母公司净利润 631 693 731 776 
 

净利润增长率 -2.0% 9.7% 5.5% 6.2% 

YoY(%) -2.0% 9.7% 5.5% 6.2% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.21 0.23 0.24 0.25 
 

毛利率 25.0% 26.9% 27.2% 27.6% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 13.6% 13.8% 14.0% 14.3% 

货币资金 1,012 2,047 3,115 4,223 
 

总资产收益率 ROA 2.7% 2.9% 2.9% 3.0% 

预付款项 1 1 1 1 
 

净资产收益率 ROE 5.3% 5.5% 5.5% 5.5% 

存货 111 117 121 126 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 1,500 1,557 1,587 1,620 
 

流动比率 0.49 0.68 0.87 1.06 

流动资产合计 2,625 3,722 4,824 5,970 
 

速动比率 0.47 0.66 0.85 1.04 

长期股权投资 727 727 727 727 
 

现金比率 0.19 0.37 0.56 0.75 

固定资产 10,158 10,056 9,965 9,883 
 

资产负债率 41.0% 39.9% 38.8% 37.6% 

无形资产 3,445 3,328 3,211 3,094 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 20,623 20,404 20,195 19,996 
 

总资产周转率 0.23 0.24 0.24 0.24 

资产合计 23,248 24,126 25,020 25,967 
 

每股指标（元）     

短期借款 2,198 2,198 2,198 2,198 
 

每股收益 0.21 0.23 0.24 0.25 

应付账款及票据 164 172 179 185 
 

每股净资产 3.84 4.06 4.30 4.55 

其他流动负债 3,033 3,119 3,179 3,242 
 

每股经营现金流 0.37 0.43 0.43 0.45 

流动负债合计 5,394 5,489 5,555 5,624 
 

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 13.40 12.21 11.57 10.90 

非流动负债合计 4,145 4,145 4,145 4,145 
 

PB 0.76 0.68 0.64 0.61 

负债合计 9,539 9,634 9,701 9,770 
 

     

股本 3,076 3,076 3,076 3,076 
 

     

少数股东权益 1,905 1,997 2,093 2,195 
 

     

股东权益合计 13,708 14,492 15,319 16,197 
 

     

负债和股东权益合计 23,248 24,126 25,020 25,967 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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公司评级标准 
投资
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