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[Table_Summary] 事件概述 

恰逢七一建党 99 周年，北部湾港第一次在一个月的第一天收盘

后公告月度吞吐量数据。根据公司公告，2020 年 6 月公司完成

货物吞吐量 2468.2 万吨，同比+20.04%，其中集装箱吞吐量

47.2 万标准箱，同比+32.9%。 

►   客观上，引领全国沿海港口增速的北部湾港正逐步被拉到经

济社会和资本市场的聚光灯下。 

受益于国家西部大开发以及西部陆海新通道等政策的强力支

持，以及受益于国内外政治经济环境的变化带来的我国西南地

区及东盟经济贸易的增长，并通过北部湾港集团及上市公司自

身的努力，强劲的增长数据使北部湾港自觉不自觉地走近资本

市场和经济社会的聚光灯下。从之前并不重要的西南边陲港

口，从之前钦州、北海和防城港的分散状态，经过整合，以一

个很低的基数和起点，向未来的国际门户港迈进。我们判断，

未来很长一段时间，从沿海港口吞吐量增速的角度去划分国内

的港口，将分成两类：1）广西北部湾港；2）国内其它沿海港

口。那么，北部湾港上市公司的估值方法是否应该参照其它港

口的估值体系将成为一个被长期讨论的问题。 

►   北部湾港 6 月货物吞吐量加速增长，增速环比提高 7.53 个

百分点，集装箱吞吐量继续保持高速增长；上半年吞吐量逆势强

劲增长，增速超过年度生产经营预算目标。 

2020 年 6 月公司货物吞吐量增速较 5 月+12.51%的增速环比提高

7.53 个百分点；集装箱吞吐量同比+32.9%，保持高速增长。 

2020 年上半年公司完成货物吞吐量 1.27 亿吨，同比+15.56%，增

速超过公司 2019 年年报中提及的 2020 年货物吞吐量同比

+11.52%的生产经营预算目标。 

2020 年上半年，新冠疫情对全球经济产生巨大负面影响，公司在

此背景下，货物吞吐量逆势强劲增长，增速超过 2020 年生产经

营预算目标，集装箱吞吐量实现高速增长。 

►   我国中西部地区粗钢产量、电解铝产量及用电量增速领先，

与北部湾港货物吞吐量的高速增长相对应，反映了中西部地区强

劲的经济活力，一定程度上验证了北部湾港在国家经济区域性结

构调整背景下的投资逻辑。 

2020 年前 5 月广西粗钢产量为 1290 万吨，同比+78.8%，增速居

全国首位；2020 年前 5 月云南、新疆、内蒙古、甘肃及广西等中

西部地区用电量增速领先，同比分别为+7.4% /+5.3% 

/+4.9%/+4.8%/+2.4%；2020 年前 4 月，云南、陕西、四川、贵州

及广西等西部地区电解铝产量增速领先，同比分别为

+34.3%/+28.8%/+21.6%/+15.8%。 

►   2020 年前 5 月我国与东盟进出口金额同比+4.2%，东盟继
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[Table_Report] 相关研究 

1.继续领跑，北部湾港 5 月吞吐量同比+12.5%，集

装箱同比+33% 
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2.北部湾港 4 月吞吐量+16.8%，较 3 月+8.1%的同

比增速迅速回升 
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3.一季报归母净利同比+13.69%，北海集中签约百
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续坐实我国第一大贸易伙伴，东盟地区在国际分工结构性调整

背景下的发展以及我国与东盟贸易的增长将持续推动北部湾港

货物吞吐量增长。 

2020 年前 5 月我国与东盟贸易总值为 1.7 万亿元，同比

+4.2%，占外贸总值比例为 14.7%，东盟与我国进出口贸易金额

逆势增长趋势不改，坐实为我国第一大贸易伙伴。我国与东盟

贸易金额的逆势增长与北部湾港货物吞吐量大幅增长相互印

证，持续验证国际分工结构性调整背景下北部湾港的投资逻

辑。 

►   6 月北港相关新闻更新：贵阳经南宁至钦州拟建双层集装

箱铁路，西南货运能力将提升，中西部货运交通结构调整的逻

辑持续加强。 

根据广西北部湾经济区规划建设管理办公室网站新闻：广西西

部陆海新通道或将迎来一条重量级的铁路，这条铁路是构建形

成西北西南地区经南宁通往北部湾港的顺直大能力双层集装箱

通道，设计速度 160 公里/小时，可开行双层集装箱列车；全

长约 630 公里，计划总投资约 920 亿元。待贵阳经南宁至钦州

的新铁路建设后，相当于把整条西南西北货运铁路线拉成了直

线，这将大大缩短货运运输时间，节省货运成本。 

投资建议：北部湾港连接大湾区、背靠中西部、面向东南亚，

目前面临长期黄金发展机遇，我们重申对北部湾港的推荐，维

持盈利预测，重申“买入”评级。 

北部湾港在我们“三个结构性调整”背景下的投资逻辑逐步验

证并持续加强。随着国内疫情的稳定控制及外需一定程度的复

苏，我们判断，暂时以内需为主的北部湾港全年量价将呈前低

后高的走势，我们维持公司 2020-22 年 13.0/ 16.1/ 19.6 亿

元的归母净利润预测，对应预测 EPS 分别为 0.79/0.99/1.20

元，按照 2020 年 7 月 1 日 10.67 元/股的收盘价，对应 2020-

22 年 PE 分别为 13.44/10.81/8.91 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) 4,223 4,792 5,540 6,377 7,323 

YoY（%） 13.8% 13.5% 15.6% 15.1% 14.8% 

归母净利润(百万元) 638 984 1,298 1,613 1,958 

YoY（%） 7.2% 54.3% 31.9% 24.3% 21.4% 

毛利率（%） 36.7% 38.9% 42.1% 43.7% 45.1% 

每股收益（元） 0.39 0.60 0.79 0.99 1.20 

ROE 6.9% 10.4% 12.0% 13.0% 13.7% 

市盈率 27.35 17.72 13.44 10.81 8.91 
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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 4,792 5,540 6,377 7,323  净利润 1,070 1,411 1,754 2,129 

YoY(%) 13.5% 15.6% 15.1% 14.8%  折旧和摊销 716 609 723 864 

营业成本 2,930 3,207 3,591 4,018  营运资金变动 -472 -293 149 165 

营业税金及附加 38 44 51 58  经营活动现金流 1,552 1,797 2,696 3,230 

销售费用 0 0 0 0  资本开支 -1,101 -633 -4,000 -3,500 

管理费用 379 404 437 498  投资 -890 0 0 0 

财务费用 199 215 224 231  投资活动现金流 -2,593 -639 -4,007 -3,508 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 39 0 0 0 

投资收益 -5 -6 -7 -8  债务募资 1,832 0 3,000 2,000 

营业利润 1,241 1,660 2,063 2,504  筹资活动现金流 -203 -64 2,936 1,936 

营业外收支 3 0 0 0  现金净流量 -1,244 1,093 1,625 1,658 

利润总额 1,244 1,660 2,063 2,504  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 174 249 309 376  成长能力（%）     

净利润 1,070 1,411 1,754 2,129  营业收入增长率 13.5% 15.6% 15.1% 14.8% 

归属于母公司净利润 984 1,298 1,613 1,958  净利润增长率 54.3% 31.9% 24.3% 21.4% 

YoY(%) 54.3% 31.9% 24.3% 21.4%  盈利能力（%）     

每股收益 0.60 0.79 0.99 1.20  毛利率 38.9% 42.1% 43.7% 45.1% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 22.3% 25.5% 27.5% 29.1% 

货币资金 1,639 2,733 4,358 6,016  总资产收益率 ROA 5.4% 6.7% 6.6% 6.8% 

预付款项 10 11 12 13  净资产收益率 ROE 10.4% 12.0% 13.0% 13.7% 

存货 26 29 32 36  偿债能力（%）     

其他流动资产 1,015 1,081 1,154 1,236  流动比率 0.62 0.94 1.28 1.59 

流动资产合计 2,691 3,853 5,555 7,302  速动比率 0.61 0.93 1.27 1.58 

长期股权投资 88 88 88 88  现金比率 0.38 0.67 1.01 1.31 

固定资产 11,895 11,619 12,896 14,532  资产负债率 41.0% 37.3% 42.9% 44.2% 

无形资产 2,738 2,738 2,738 2,738  经营效率（%）     

非流动资产合计 15,459 15,483 18,760 21,396  总资产周转率 0.26 0.29 0.26 0.26 

资产合计 18,149 19,335 24,315 28,697  每股指标（元）     

短期借款 1,492 1,492 1,492 1,492  每股收益 0.60 0.79 0.99 1.20 

应付账款及票据 893 977 1,094 1,224  每股净资产 5.80 6.59 7.58 8.78 

其他流动负债 1,940 1,631 1,741 1,863  每股经营现金流 0.95 1.10 1.65 1.98 

流动负债合计 4,325 4,100 4,327 4,580  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2,932 2,932 5,932 7,932  估值分析     

其他长期负债 176 176 176 176  PE 17.72 13.44 10.81 8.91 

非流动负债合计 3,108 3,108 6,108 8,108  PB 1.54 1.49 1.29 1.12 

负债合计 7,433 7,208 10,435 12,688       

股本 1,635 1,635 1,635 1,635       

少数股东权益 1,241 1,355 1,495 1,666       

股东权益合计 10,716 12,127 13,881 16,009       

负债和股东权益合计 18,149 19,335 24,315 28,697       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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