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[Table_Title] 

港航业务稳定增长，公司上半年业绩符合预期 
[Table_Title2] 珠海港(000507) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2020 年 8 月 26 日公司发布半年报，2020 年上半年公司实现营

收 14.5 亿元，同比-2.78%；实现归母净利润 1.29 亿元，同比

+5.90%，扣非后归母净利润 1.24 亿元，同比+6.31%。 

►   港口运营、物流服务等主业营收稳定增长，毛利率及毛利贡

献较低的贸易业务收入减少，拖累 2020H1 营收同比下降。 

港口运营业务方面：在 2020 年 H1 受新冠疫情影响需求低迷背景

下，公司所属云浮新港、梧州港务及桂平新龙码头采取丰富货源

种类、积极拓展“散改集”业务、加大市场开拓力度、加强与主

要船公司合作等措施，吞吐量及收入实现正增长，其中云浮新港

内贸货物吞吐量同比+29%；桂平新龙码头货物吞吐量同比+ 

39.4%，集装箱吞吐量同比+123%。报告期内公司港口运营业务收

入 3575.9 万元，同比+3.97%。 

物流运输业务方面：2020 年 H1 公司自建船舶与收购船舶投入使

用，截止 2020 年 6 月末自有运力达 16 万吨，总控制运力超过 

100 万吨，同时公司持续加强内河和沿海散货业务拓展及引进战

略客户，上半年散货运输量同比增长 50%。报告期内公司物流服

务业务收入 3.66 亿元，同比+17.52%。 

能源环保业务方面：2020 年 H1 公司电力板块旗下六个风电场实

现发电量 2.74 亿度，生产运营情况平稳；子公司港兴燃气截至 

2020 年 6 月底，累计建设并通气的市政燃气管道约 296 公里，工

商业用户 190 家，规模居民用户约 16.5 万户，上半年累计销气

量约 3,748 万标方，同比增长 29.24%。报告期内公司能源环保业

务收入 2.46 亿元，同比+8.38%。 

报告期内公司毛利率及毛利占比较低的贸易业务收入同比下降，

其中物流贸易业务收入为 5.44 亿元（毛利率 0.97%，毛利占比

2.3%），同比-3.87%；进出口贸易业务收入为 0 元（2019H1 收入

0.8 亿元，2019 年毛利率为 0.01%），拖累当期营收同比下降。 

►   费用率稳定，能源环保板块投资收益同比增加推动公司业绩

增长。  

报告期内公司销售费用、管理费用、财务费用分别为 0.41/0.74 

/0.50 亿元，同比分别为-2.18%/+1.70%/+1.51%，占营业收入比

例分别为 2.9%/5.1%/3.4%，费用率稳定。 

报告期内公司实现投资收益 0.97 亿元，较去年同期增加 0.13 亿

元，同比+15%。投资收益占公司利润总和比例约为 63.6%，主要

为广珠发电、中海油珠海气电分红，以及中化珠海、新源热力等

联营公司的长期股权投资收益。从历史数据来看，2017-19 年公

司投资收益占利润总额比例分别为 44.4%/ 47.5%/54.6%，广珠发

电、中海油珠海气电等参股公司业绩虽有波动，但投资收益对公

司业绩的贡献逐年增长。 

►   报告期内公司公告拟收购兴华港口 100%股权，未来港航
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业务或将拓展至经济发达的长三角地区,若收购顺利完成，两

港业务有望实现联动，为公司航运、货代、理货、拖轮等港口

配套服务带来新的业务增量。 

2020 年 7 月 29 日公司发布关于公司全资子公司拟全面要约收

购香港上市公司兴华港口 100%股份的公告，公司拟通过全资子

公司珠海港香港有限公司兴华港口控股有限公司全体股东发起

自愿性有条件全面现金要约，拟以现金要约收购兴华港口 100%

的股份。 

兴华港口主要经营常熟兴华港口以及常熟长江港务港口的装卸

业务，货物以纸浆及纸卷、钢材、原木、机械设备等为主。纸

浆同样为珠海高栏母港的优势货种。我们认为，公司布局长江

流域的兴华港口后，将能凭借高栏港 15 万吨级泊位与自有的

2 万吨级船舶运力，高栏深水良港与兴华港口之间有望实现业

务联动，未来将增加高栏母港向兴华港分拨进口纸浆等货物的

业务机会，将为公司航运、货代、理货、拖轮等港口配套服务

带来新的业务增量。 

投资建议：维持公司盈利预测，维持“买入”评级。 

由于公司对兴华港口 100%股权要约收购尚未完成，对公司业绩

影响难以精确预测，暂不考虑此项收购，我们维持对公司

2020-22 年归母净利润分别为 2.3/2.7/2.9 亿元的盈利预测，

对应 EPS 分别为 0.25/0.29/0.31 元，按照 2020 年 8 月 27 日 

5.87 元/股的收盘价，对应 PE 分别为 23.54/20.20/19.04 倍。

维持 “买入”评级。 

风险提示 

宏观经济存在下行超预期可能；兴华港口股权收购事宜；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) 2,615 3,322 3,699 4,269 4,875 

YoY（%） 33.4% 27.0% 11.4% 15.4% 14.2% 

归母净利润(百万元) 169 222 232 270 287 

YoY（%） 19.5% 31.5% 4.5% 16.5% 6.1% 

毛利率（%） 19.2% 15.9% 16.6% 15.9% 15.5% 

每股收益（元） 0.18 0.24 0.25 0.29 0.31 

ROE 5.9% 4.3% 4.3% 4.9% 5.0% 

市盈率 32.36 24.60 23.54 20.20 19.04 
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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 3,322 3,699 4,269 4,875 
 

净利润 247 258 301 319 

YoY(%) 27.0% 11.4% 15.4% 14.2% 
 

折旧和摊销 192 180 180 180 

营业成本 2,794 3,087 3,591 4,119 
 

营运资金变动 -104 -2 6 5 

营业税金及附加 17 19 22 25 
 

经营活动现金流 305 388 393 405 

销售费用 95 106 122 139 
 

资本开支 -547 204 305 6 

管理费用 192 214 247 282 
 

投资 -100 0 0 0 

财务费用 102 106 101 96 
 

投资活动现金流 -784 324 455 146 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

股权募资 1,030 0 0 0 

投资收益 157 120 150 140 
 

债务募资 1,223 0 0 0 

营业利润 289 302 352 372 
 

筹资活动现金流 695 -138 -729 -101 

营业外收支 5 5 6 7 
 

现金净流量 218 574 119 450 

利润总额 294 307 358 379 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 47 49 57 60 
 

成长能力（%）     

净利润 247 258 301 319 
 

营业收入增长率 27.0% 11.4% 15.4% 14.2% 

归属于母公司净利润 222 232 270 287 
 

净利润增长率 31.5% 4.5% 16.5% 6.1% 

YoY(%) 31.5% 4.5% 16.5% 6.1% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.24 0.25 0.29 0.31 
 

毛利率 15.9% 16.6% 15.9% 15.5% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 7.4% 7.0% 7.0% 6.5% 

货币资金 1,203 1,778 1,897 2,347 
 

总资产收益率 ROA 2.4% 2.4% 2.9% 3.0% 

预付款项 45 49 57 66 
 

净资产收益率 ROE 4.3% 4.3% 4.9% 5.0% 

存货 121 133 155 178 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 950 1,016 1,115 1,220 
 

流动比率 1.07 1.32 1.35 1.51 

流动资产合计 2,319 2,976 3,224 3,810 
 

速动比率 0.99 1.24 1.26 1.41 

长期股权投资 452 452 452 452 
 

现金比率 0.56 0.79 0.80 0.93 

固定资产 2,950 2,787 2,624 2,462 
 

资产负债率 38.9% 38.6% 34.6% 34.6% 

无形资产 212 204 195 187 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 6,932 6,552 6,072 5,892 
 

总资产周转率 0.36 0.39 0.46 0.50 

资产合计 9,251 9,528 9,296 9,702 
 

每股指标（元）     

短期借款 710 710 710 710 
 

每股收益 0.24 0.25 0.29 0.31 

应付账款及票据 306 338 393 451 
 

每股净资产 5.57 5.76 5.98 6.22 

其他流动负债 1,151 1,200 1,280 1,364 
 

每股经营现金流 0.33 0.42 0.42 0.44 

流动负债合计 2,167 2,247 2,382 2,524 
 

每股股利 0.00 0.07 0.07 0.06 

长期借款 729 729 729 729 
 

估值分析     

其他长期负债 701 701 101 101 
 

PE 24.60 23.54 20.20 19.04 

非流动负债合计 1,429 1,429 829 829 
 

PB 1.10 1.02 0.98 0.94 

负债合计 3,596 3,677 3,212 3,353 
 

     

股本 930 930 930 930 
 

     

少数股东权益 468 494 525 557 
 

     

股东权益合计 5,655 5,851 6,084 6,348 
 

     

负债和股东权益合计 9,251 9,528 9,296 9,702 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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