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1 前言

所有国家，尤其是发展中国家，都面临一个基本的经济问题，即如何合理地配置有限的资源于经济发展中，以实现经济活动效益的最大化。资源的配置主要体现在公司的经济活动中，那么，如何进行有效的资源配置就体现在对公司经济活动的绩效评价上。

由中国国际海运网（www.shippingchina.com）和大连海事大学世界经济研究所共同撰写的《2006港口和航运上市公司绩效评价报告》现已问世（全长46页）。《2006港口和航运上市公司绩效评价报告》的目的就是为港口和航运上市公司的投资者反映企业财务状况；向债权人提供经营成果和现金流量分析；为政府和股东的经济决策提供依据；为社会提供一份客观、详实、有价值的效益分析报告。本报告将绩效评价定义为：根据港口和航运上市公司的综合绩效评价体系，对各上市公司的投入、产出的结果进行评估，以反映港口和航运上市公司具有的特定能力。

本研究以绩效评价理论为基础，根据国际会计准则，将港口和航运上市公司绩效划分4个层次，即偿债能力、经营能力、盈利能力和成长能力。设立13个指标，即负债比率、应收账款、应付收账、流动比率、业务收入、业务成本、利润总额、可供股东分配利润、净利润、净资产收益率、总资产、每股收益、每股净资产，利用SPSS统计学软件排序，将中国港口和航运上市公司绩效进行总体评估，得出了4种股票绩效模式，即（1）龙头股、（2）绩优股、（3）潜力股、（4）风险股。所谓龙头股指个股股票对整个盘面有牵动作用，得分在35分以上；绩优股是指个股股票每年均有稳定收益，得分在35分-9分之间；潜力股指个股股票的股价上涨空间很大，未来盈利能力强，得分在9分-4分之间；风险股则指营业额不能保持可持续增长，每股收益呈下降趋势，现金流严重不足，短、长期债务增加，得分在4分以下。本报告以2006年港口和航运上市公司资产负债表、损益表和现金流量表提供的内容解释排序名次和绩效模式，以营业额比例法为基础，即各项指标在一元钱的营业收入中所占的比例，衡量生产成本、利润、折旧等指标。本报告分别把港口和航运上市公司的绩效评价指标汇集成各自的指标评价体系，又把港口和航运指标综合在一起，形成了一个综合评价体系。本报告不仅把港口和航运综合绩效状况作了评价和描述，也把24家港口和航运上市公司的绩效状况作了详尽的评价和描述，这是报告最详尽的部分。对于想了解每一个港口和航运上市公司的投资者具有参考价值，是不可多得的投资指南。

本研究兼顾基础研究和开发研究，主要进行应用研究，研究对象定位在我国港口和航运企业分别在上海证券交易所和深圳证券交易所自1992年上市的公司。这些上市公司主要的经营范围包括港口装卸、航运以及和航运相关业务的公司，其经营特点为岸线长、范围广、投资量大、收益高、现金流稳定。港口和航运上市公司多数为国有企业，部分为外资股份，少数为民营企业。
港口上市公司绩效排行榜（图一）


[image: image1.emf]排名公司名称得分情况 类型

1 上港集团 75.00 龙头股

2 天津港 43.66 龙头股

3 深赤湾 10.82 绩优股

4 盐田港 9.52 绩优股

5 营口港 6.88 潜力股

6 厦门港务 6.13 潜力股

7 芜湖港 5.70 潜力股

8 锦州港 5.19 潜力股

9 日照港 2.77 风险股

10 重庆港九 1.73 风险股

11 南京港 1.23 风险股
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天津港，业绩大放异彩，但内在价值仍被市场低估的龙头股。整体上市使上港集团进行的资本运营游刃有余。良好的绩效表现使深赤湾成为投资者追逐的目标；高效是盐田港光彩夺目绩效的根本；营口港，极具潜力，蓄势待发，“牛”绩冲天；芜湖港，小试锋芒，以小搏大；锦州港，在坚韧中创造发展机会；厦门港，战略再造孕育更大的绩效业绩；日照港，要政绩，不要业绩，为打造亿吨大港的皇冠而负债经营；南京港，当生存与发展空间受到挤压时，仍能从容面对。重庆港，不拨云雾，难见晴天。

航运上市公司绩效评价排行榜（图二）


[image: image2.emf]排名公司名称 得分 类型

1 中集集团 71.08 龙头股

2 中海发展 37.09 龙头股

3 招商轮船 18.38 绩优股

4 中远航运 12.23 绩优股

5 宁波海运 10.91 绩优股

6 中海海盛 7.02 潜力股

7 中储股份 6.68 潜力股

8 南京水运  5.63 潜力股

9 亚通股份 3.69 风险股

10 保税科技 1.16 风险股

11 长航凤凰 0.62 风险股

12 sst 天海 0.55 风险股

13 ST长运 -15.94 风险股
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世界级的集装箱制造商，令中集集团誉满全球。崛起之中海，堪称中国海运界的王子。巧避风险，使招商轮船成为投资首选；中远航运，中远舰队的主力战舰之一；宁波海运，不屈与顽强打造盈利空间；中海海盛，必将走出海南、面向全国、走向世界；中储股份，高收入、高成本、难高效；南京水运，水运长江；亚通股份，看上去很苗条，是因为站在航运巨人的中间；保税科技，饱受诉讼困扰；长航凤凰，凤凰长航；Sst天海、St长运在抗争中期待“特殊对待”的结束。
2
港口和航运上市公司绩效特点

2006年，港口上市公司平均每股收益0.36元，平均每股净资产2.9元，平均每股资本公积1.04元。航运上市公司平均每股收益0.43元，平均每股净资产2.7元，平均每股资本公积0.67元。强劲的现金流、稳健的融资政策、高效的管理和丰厚的盈利是港口和航运上市公司2006年的绩效特点。航运投资回报率为14%；港口投资回报率2006为25%。港口是中国临港产业的诺曼底，是降低中国物流成本的最后一块黑暗大陆。
强劲的现金流

港口和航运公司资产总额庞大，债权比适宜，适度的负债为股东创造了价值，也提高了管理水平。营业额大，业务成本比重低，毛利率高，为盈利创造了广泛的空间。管理费用低，效率高。尽管投资额大，但财务费用相对偏低，说明融资渠道广，融资成本低，应收账款基本与应付账款相抵，证明了信用额度贷方合理，为增加营业额提供了保证，也为每股盈利奠定了基础。利税比例高，不仅为国家税收做出了贡献，也为社会做出了贡献。净利润丰厚，为公积金和公益金的提取打下了基础。每股盈利收益高，折旧平稳有序，为企业可持续发展打下了物质基础。每股盈利高，可供股东分配利润远远高于全国平均水平，从真正意义上实践了股东利益的最大化。港口和航运上市公司在2006年度实现整体盈利，年度可供分配利润239亿元，占整个营业额的19.2%，高于17%的市场平均水平。
稳健的融资政策

港口上市公司11家，航运上市公司13家，总计24家。港口上市公司总资产略多于航运上市公司总资产，负债比率相对与航运公司要低4%，权益资本比重偏大，呈现出相对保守的特点。2006年营业额210亿元，远远低于航运上市公司616亿元的规模。业务成本要比航运成本低29.6%，毛利率远远高于航运上市公司，和航运公司只差7.8%，但营业额缺相差2.9倍，这充分说明港口和航运各自保守与激进的市场行为和特点。

高效的管理

港口上市公司的财务费用支出也远远高于航运公司，尽管在绝对值上相差无几。财务费用上的差异说明港口公司在营业额上的扩张，融资渠道的多元化方向影响应像航运上市公司那样采取更灵活的方式。尤其是风险型股票，必须采取各种方式降低财务成本，港口上市公司不仅拥有良好的现金流，保守的信贷政策及良好的职业道德。

丰厚的盈利

航运上市公司更应该借丰年之际提取折旧，以更精良的船队应对更残酷的竞争。2006年可供股东分配的利润分别为47.66亿元和70.75亿元，航运要远远好于港口，在每股净资产（2.9元 VS 2.7元）方面港口要优于航运业；航运上市公司能获得更大的蛋糕，而港口上市公司能获得蛋糕中更好的那一部分。

由于中国经济的长期高速发展，受产业布局调整和贸易的拉动，港口和航运业被投资者看好。中远和中海等纷纷拆巨资投资大型化、深水化码头，特别是集装箱码头，以获得港口业务所带来的丰厚利润。港口业在被下放到地方后，经多年整合，强烈的投资欲望得到释放。地方政府把港口纳入临港产业布局中，将航运公司的招商引资作为启动临港产业首要任务之一。港口业为使其利润链更长，纷纷投资喂给港与枢纽港之间的航线运输，呈现出港航一条龙打造物流链的现象。港口和航运公司业务高度相关。

任重道远

中国港口的旗舰港广州港和青岛港没有上市，仍游离于主流的中国A股港航经济之外。天津港和营口港等正准备整体上市，人们期盼着大连港的“海归”，更能像营口港那样，充分利用中国A股市场提供的机会壮大自己。港口和航运板块的市盈率只有27倍，远远低于60倍的中国股市的平均水平。每股收益0.39元，每股净资产2.8元，具有明显的投资增长型股票的特点。投资商按3：7投资港口和航运。航运投资年投资回报率为14%；港口投资回报率为25%。港口投资的不断加大，港口基础设施建设日趋完善，港口带动周边产业链经济发展的趋势日趋明显，港口发动机的作用日益明显。港口是中国临港产业的诺曼底，是降低中国物流成本的最后一块黑暗大陆。
港口和航运上市公司综合绩效表

	序号
	名称
	港口平均值
	航运平均值
	港航平均值

	1
	业务收入（亿元）
	19.11 
	56.06 
	37.58 

	2
	业务成本（亿元）
	9.78 
	45.33 
	27.56 

	3
	利润总额（亿）
	7.20 
	8.27 
	7.74 

	4
	资产负债率
	0.36 
	0.45 
	0.40 

	5
	应收账款亿元
	2.91 
	5.87 
	4.39 

	6
	应付账款
	4.30 
	4.68 
	4.49 

	7
	净利润（亿）
	5.01 
	6.96 
	5.98 

	8
	可供股东分配利润（亿元）
	4.33 
	6.43 
	5.38 

	9
	每股收益(元) 
	0.36 
	0.43 
	0.39 

	10
	每股资本公积（元）
	1.04 
	0.67 
	0.86 

	11
	每股净资产（元）
	2.87 
	2.73 
	2.80 

	12
	净资产收益率（%）
	12.18 
	13.19 
	12.68 

	13
	总资产（亿元）
	75.19 
	67.83 
	71.51 
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		排名		公司名称		得分		类型

		1		中集集团		71.08		龙头股

		2		中海发展		37.09		龙头股

		3		招商轮船		18.38		绩优股

		4		中远航运		12.23		绩优股

		5		宁波海运		10.91		绩优股

		6		中海海盛		7.02		潜力股

		7		中储股份		6.68		潜力股

		8		南京水运		5.63		潜力股

		9		亚通股份		3.69		风险股

		10		保税科技		1.16		风险股

		11		长航凤凰		0.62		风险股

		12		sst 天海		0.55		风险股

		13		ST长运		-15.94		风险股
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