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发行数据 

发行前总股本(万) 549450 

新发行股数(万)   

老股配售(万)   

发行后总股本(万)   

发行价（元） 2.29 

发行市盈率（倍） 23 

发行日期 2017-03-17 

上市日期   

  

主要股东  
 持股比例 

广州港集团有限公司 86.45% 

上海中海码头发展有限

公司 

4.50% 

广州发展集团股份有限

公司 

1.82%  
 

行业指数  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
 

广州港是珠江三角洲最大的港口之一，地理位置优越，腹地广阔，内贸为主的货

源结构提升公司抗风险能力。公司发行价估值合理，首次覆盖给予“强烈推荐-A”

评级，目标价 2.97 元。 

 广州市属国有企业，珠三角地区龙头港口。2010 年，广州港集团联合国投交

通、广州发展发起设立广州港股份有限公司，置入集团港口装卸及相关业务。

2014 年，公司引入中远集团和上海中海码头作为战略投资者。截止 2016 年，

公司主要运营泊位 68 个，完成广州港全港 75%的货物吞吐量和 85%的集装

箱吞吐量。 

 装卸及相关业务为核心，拓展物流、港口辅助和贸易业务。广州港主要经营

集装箱、煤炭、粮食、钢材、汽车、金属矿石、油品等货物的装卸及物流等

业务，其中装卸及相关业务是公司核心业务。2014 年以来，公司货物吞吐量

稳步增长，但由于装卸费率下滑，装卸业务收入和毛利均有所下滑。在装卸

业务面临压力的情况下，公司加速拓展物流等其它业务，营业收入持续增长，

利润整体稳定。 

 地理位置优越，货源腹地广阔。港口具备区域垄断特征，经济腹地决定港口

质地。公司经济腹地辽阔，包括我国南方的大部分省市，直接经济腹地为珠

江三角洲及广东省。虽然珠三角地区港口分布密集，但公司主要集装箱泊位

——南沙港区在承揽珠三角洲西部、北部货源具备短途运输优势。通过南沙

港区三期工程建设，公司将扩大集装箱吞吐能力，提升市场竞争力。 

 募投项目：本次，公司拟以 2.29 元/股发行 69,868 万股，募集资金 15.5 亿元，

用于南沙港区三期工程建设，包括 4 个 10 万吨级集装箱泊位、2 个 7 万吨级

集装箱泊位和 24 个 2 千吨集装箱泊位，设计通过能力 570 万吨/年。 

 投资策略：我们预测公司 17/18/19 EPS 为 0.12/0.13/0.14 元，对应发行价 2.29

元 19.3/17.6/16.6X PE，首次覆盖给予“强烈推荐-A”评级，目标价 2.97 元，

对应 17 年 25X PE。 

 风险提示：募投项目不及预期、下游需求疲软 
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主要财务数据   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 6713 7737 8124 8530 8957 

同比增长 10% 15% 5% 5% 5% 

营业利润(百万元) 991 978 1068 1184 1256 

同比增长 -12% -1% 9% 11% 6% 

净利润(百万元) 672 671 734 807 853 

同比增长 -17% 0% 9% 10% 6% 

每股收益(元) 0.12  0.12  0.12  0.13  0.14  
ROE 7% 7% 6% 6% 6%  

资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司概况 

1、公司历史沿革 

2010 年 12 月 28 日，广州港集团、国投交通、广州发展共同出资发起设立广州港股份

有限公司，其中广州港集团以资产出资 71.86 亿元，国投交通和广州发展以现金出资

2.27 亿元和 1.51 亿元，折合 1.51 元/股。 

广州港股份公司设立后，实际从事原由广州港集团经营管理的集装箱、石油化工、煤炭、

粮食、汽车及其他散杂货等港口装卸业务，以及与港口装卸业务配套的物流、理货和船

务业务。广州港集团保留了业务逐步萎缩的内港区资产，与主业相关度较低的商贸业务

资产，客运、物业管理、后勤相关股权，社会职能等资产。 

2014 年，中远集团和上海中海码头分别亿 2.02 元/股对公司增资，增资后公司总股本

变更为 54.945 亿股。 

表 1：公司历史沿革 

时间 事件 

2010.10.28 
广州港集团、国投交通、广州发展共同出资发起设立广州港

股份有限公司，总股本为 50 亿股。 

2014.5.27 
中远集团和上海中海码头分别亿 2.02 元/股对公司增资，增

资后公司总股本变更为 54.945 亿股。 

2017.1.12 公司首发通过发审委审批。 

2017.3.3 公司首发获得证监会核准。 

资料来源：招股书 

2、主营业务 

公司主要经营集装箱、煤炭、粮食、钢材、汽车、金属矿石、油品等货物的装卸及物流

等业务，其中港口装卸业务是公司主要的利润来源。 

表 2：广州港业务板块 

业务板块 内容 

装卸及相关业务 

装卸及相关业务是公司的核心业务。公司装卸及相关业务包括

装卸、仓储、港务管理等业务。装卸主要是指公司通过组织各

种装卸机械在各个不同的运输环节中进行货物装卸和换装作

业。 

物流及港口辅助业务 

公司依托港口装卸，拓展服务范围，提升服务水平，延伸港口

服务功能的业务，包括拖轮、公路运输、铁路运输、外轮理货、

货物代理等业务。 

贸易业务 公司经营的贸易货类包括油品、煤炭、汽车、粮食、钢材等 

资料来源：招股书 

2016 年，广州港实现营业收入 77.37 亿元（+15.27%），实现归母净利润 7.91 亿元

（+0.58%）。2012 年以来，公司营业收入持续增长，主要是由于运输及代理等辅助业

务收入和贸易业务收入的增长，装卸业务整体稳定。 
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图 1：广州港历史收入和净利润 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

图 2：广州港收入构成  图 3：广州港毛利构成 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

公司 14/15/16年度主营业务毛利率分别为 36.77%/30.53%/25.37%，毛利率有所下滑。

公司毛利率的下滑，一方面是低毛利率的贸易和物流业务占比提升，另一方面装卸及相

关业务货类结构发生变化，高费率的外贸煤炭等有所减少，毛利率下滑。 

图 4：广州港主营业务毛利率变动 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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3、公司股权结构 

本次发行前，公司股本总数为 549,450 万股，广州港集团持有公司 86.45%的股权，为

公司控股股东，实际控制人为广州市国资委，其它股东为中远集团、上海中海码头、国

投交通控股和中海码头，分别持股 4.5%、4.5%、2.73%和 1.82%。 

图 5：广州港股权结构和组织架构 

 
资料来源：招股书 

 

本次，广州港股份有限公司拟公开发行 69868 万股，占发行后总股本 61.93 亿股的

11.28%。根据相关规定，本次发行后部分股权将被划转至社保基金理事会，本次发行

前后上市公司股权结构如下： 

表 3：广州港发行前后股份结构 

股东 
发行前股本结构 发行后股本结构 

持股数（万） 持股比例 持股数（万） 持股比例 

广州港集团（SS）： 475,000 86.45% 468,959.91  75.72% 

国投交通控股（SS） 15,000 2.73% 14,809.26 2.39% 

广州发展（SS） 10,000 1.82% 10,000 1.61% 

中远集团（SS） 24,725 4.50% 24,410.59 3.94% 

上海中海码头（SS） 24,725 4.50% 24,658.21  3.98% 

全国社会保障基金理事会 -  -  6,612.03 1.07% 

社会公众股 -  -  69,868 11.28% 

合计 549,450 100.00%  619,318 100% 

资料来源：招股书 

注：SS 是 State-own Shareholder 的缩写，表示其为国有股股东。 
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二、货物吞吐整体稳定，保持龙头港地位 

广州港主要经营集装箱、煤炭、粮食、钢材、汽车、金属矿石、油品等货物的装卸及物

流等业务，其中装卸及相关业务（具体包括装卸、仓储、港务管理等）是公司核心业务。 

1、主要泊位情况 

广州港地处珠江三角洲中心位置，集疏运系统完善，水路、公路、铁路、空运集疏运网

络发达，所辖的码头布局从入海口往里依次为南沙港区、新沙港区、黄埔港区、内港港

区。 

图 6：广州港区位图 

 
资料来源：广东省港口协会 

 

截至 2016 年 12 月 31 日，公司主要运营泊位 68 个，其中集装箱专用泊位 25 个、煤炭

专用泊位 4 个，油品及液体化工专用泊位 5 个，其他散杂货泊位 34 个，具体情况如下

表所示： 
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表 4：公司主要码头资产和产能利用情况 

货类 码头名称 运营主体 
泊位 

数量 

泊位水深 

（米） 

设计产能 

（万吨） 
通过量 产能利用率 

集装箱（万

TEU） 

南沙港区一期 南沙港务 4 14.5-15.5 450 578.6 128.6 

南沙港区二期 南沙集装箱码头 6 15.5 480 478.2 99.6 

南沙港区三期 南沙集装箱码头 6 16 * 205.4 * 

GCT 集装箱码头 3 11-12 110 119.7 108.8 

新沙集装箱码头 新沙港务 3 12.5 100 96.2 96.2 

黄埔老港集装箱码头 黄埔港务 3 9 85 86.5 101.8 

煤炭（万吨） 
新沙煤码头 新沙港务 2 

12.5-13.5 
 

2,000 1879.3 93.9 

西基码头 西基港务 2 12.5 1,900 1767 93 

油品及液体

化工（万吨） 

小虎码头 小虎石化码头 2 14.4 450 316.1 70.2 

港发码头 港发石油化工 1 14.2 400 312.3 78.1 

黄埔石化码头 石油化工港务 2 10.5 950 593.4 62.5 

汾水头码头 
   

150 0 * 

其中：油品

（万吨） 

小虎码头 
   

450 231.5 * 

港发码头 
   

400 205.7 * 

黄埔石化码头 
   

950 573.4 * 

汾水头码头 
   

150 0 * 

 
黄埔老港散杂货码头 黄埔港务 5 6~9 850 530 62.4 

其他散杂货

（ 仅 含 粮

食、钢材、

金属矿石）

（万吨） 

洪圣沙码头 黄埔港务 3 10.5 650 22.1 * 

新港码头 新港港务 5 11-12.5 1,700 1403.3 82.55 

新沙散杂货 新沙港务 5 12.5 3,300 846.3 * 

沥滘码头 河南港务 3 8 320 138.1 43.2 

芳村码头 河南港务 4 5.8 400 15.2 * 

南沙粮食通用码头 南沙粮食通用 6 13.4-15.1 2,800 933.1 33.3 

其他散杂货 龙沙码头 
   

600 597.1 99.5 

汽车（万辆） 南沙汽车码头 南沙汽车码头 3 12 60 54.6 91 

资料来源： 

截至 2016 年 12 月 31 日，公司在南沙港区有 20 个驳船泊位正在建设中，具体泊位情

况如下表所示： 

表 5：公司在建泊位情况 

货类 
项目/码头

名称 
运营主体 

泊位数量

（个） 

泊位水深

（米） 

设计通过能力

（万 TEU/年） 

堆场面积 

（万平米） 

堆存能力

（万 TEU） 

集装箱

泊位 

广州港南沙

港工程 

南沙集装箱码

头分公司 

驳船泊位

20 个 

驳船泊位设计

水深 5.7 米 
166.7 9.9 0.95 

资料来源：招股书 

2、装卸及相关业务 

公司所辖港区吞吐的货种主要包括集装箱、煤炭、粮食、钢材、汽车、金属矿石、油品

等，其中集装箱、煤炭、钢材和粮食吞吐量占比较大。随着南沙港区集装箱码头和汽车

滚装及粮食通用码头的相继建成投产，新建码头泊位增加和货物吞吐能力不断扩大，公

司集装箱吞吐量、货物吞吐量和汽车吞吐量总体均保持增长势头。 
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表 6：公司主要货物吞吐情况 

项目 
2014 2015 2016 

吞吐量 占比 吞吐量 占比 吞吐量 占比 

货物吞吐量 36,638.0  38,065.0  40,498.3  

内贸货物 26,947.6 73.6 28,364.9 74.5 30,242.3 74.7 

外贸货物 9,690.4 26.4 9,700.1 25.5 10,256.0 25.3 

集装箱 1,403.5  1,473.5  1,595.3  

煤炭 6,385.8 17.4 5,563.2 14.6 5,304.6 13.1 

粮食 1,533.0 4.2 1,909.0 5.0 1,776.5 4.4 

钢材 1,802.2 4.9 1,625.7 4.3 1,830.0 4.5 

汽车（万辆） 84.5  78.2  86.5  

金属矿石 701.2 1.9 725.7 1.9 816.1 2.0 

油品 1,132.9 3.1 1,071.8 2.8 1,144.5 2.8 

资料来源：招股书 

表 7：广州港装装卸收入构成 

项目 
2014 2015 2016 

金额（百万） 占比 金额（百万） 占比 金额（百万） 占比 

集装箱 1,448.16  23.82  1,506.43  22.44  1,334.99  17.25  

煤炭 1,295.66  21.31  882.99  13.15  815.11  10.53  

汽车 458.54  7.54  450.60  6.71  490.87  6.34  

粮食 387.01  6.37  551.85  8.22  481.28  6.22  

金属矿石 144.15  2.37  171.05  2.55  284.23  3.67  

钢铁 259.87  4.27  265.77  3.96  249.64  3.23  

油品 231.23  3.80  224.17  3.34  220.83  2.85  

其他 11.96  0.20  30.68  0.46  24.75  0.32  

资料来源：招股书 

截至 2016 年 12 月 31 日，公司拥有万吨级以上集装箱泊位 25 个。公司作为广州港最

大的集装箱运营商，集装箱泊位完成的集装箱吞吐量占全港的 80%以上。2014-2016

年度，公司集装箱吞吐量不断上升，主要是由于公司加大内陆腹地箱源的开拓力度以及

南沙港区三期工程深水泊位逐步投产。2014—2016 年，广州港集装箱单箱装卸收入分

别为 103.2 元、102.2 元、83.7 元。 

图 7：广州港集装箱吞吐量  图 8：广州港集装箱装卸收入变化 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

广东省是华南地区能源消耗大省，通过水运输送煤炭量占广东全省电力用煤量的比重较

大。公司下属全资子公司煤炭交易中心是华南地区最大的煤炭交易中心。2014-2016 年

度，公司煤炭吞吐量逐年下滑，主要是下游煤炭需求下滑。主要是受宏观经济减速、固
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定资产投资低迷、国家环保政策以及清洁能源冲击等因素的影响。 

图 9：广州港煤炭吞吐量  图 10：广州港煤炭装卸收入变化 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

2006 年，作为汽车产业配套项目的南沙港区沙仔岛 2 个滚装汽车码头和 1 个多用途汽

车码头建成投产。2015 年，国内汽车销售市场持续低迷，库存压力大，外贸进口车市

场进入深度调整阶段，各进口品牌到港量全线下滑。2016 年下半年，公路治超导致汽

车陆运成本增加，国内各汽车制造厂家自第四季度起提高水运比例，汽车吞吐量有所恢

复。 

图 11：广州港汽车吞吐量  图 12：广州港汽车装卸收入变化 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

粮食方面，截至 2016 年 12 月 31 日，公司拥有 4 个粮食专用泊位。2014-2016 年度，

公司粮食吞吐量分别为 1,533.0 万吨、1,909.0 万吨及 1,776.5 万吨。2015 年全年公司

粮食吞吐量同比上升 376 万吨，同比增加 24.5%，主要是因为粮食需求增加，南沙粮

食码头接卸能力进一步释放。2016 年全年公司粮食吞吐量同比下降 132.5 万吨，同比

减少 6.9%，主要原因系本地工厂自用粮食货源增加，通过驳船运输出港的粮食数量减

少，从而使得粮食整体吞吐量有所下降。 
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图 13：广州港粮食吞吐量  图 14：广州港粮食装卸收入变化 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

从构成来看，公司的装卸及相关业务成本以人工费用、折旧摊销和直接材料及水电为主，

2016年度、2015年度及2014年度三项成本合计占比分别为82.97%、81.59%及78.41%。

2015 年以来，直接材料及水电占比有所下降，主要由于受国际原油市场低迷影响，燃

油平均单价持续下降，燃料费用有所减少。报告期内，折旧摊销占比整体呈上升趋势，

主要由于南沙集装箱码头分公司部分泊位仍处于建设期，资本性支出增加导致转固规模

增加，折旧摊销计提金额增加。 

表 8：装卸业务营业成本构成 

项目 
2016 年度 2015 年度 2014 年度 

金额 占比（%） 金额 占比（%） 金额 占比（%） 

合计 2506 100 2517 100 2539 100 

人工费用 1068 42.62 1053 41.84 1027 40.47 

直接材料及水电 283 11.29 284 11.29 330 13 

折旧摊销 728 29.07 716 28.46 633 24.94 

维护修理费 167 6.67 212 8.42 236 9.28 

其他成本 260 10.35 251 9.99 312 12.31 

资料来源：招股书 

3、港口辅助和贸易业务 

（1）港口辅助业务 

公司提供全程物流服务以减少客户总物流成本支出是港口物流发展的趋势。物流及港口

辅助业务指依托港口装卸，拓展服务范围，提升服务水平，延伸港口服务功能的业务，

包括拖轮、公路运输、铁路运输、外轮理货、货物代理等业务，成本以代理费、人工费

用、直接材料及水电和折旧摊销为主。 
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图 15：广州港物流及辅助业务收入构成  图 16：广州港物流及辅助业务成本构成 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

（2）贸易业务收入 

贸易业务基于与码头装卸主业客户的合作，为货物的上游卖家及下游买家提供购销渠道

及增值服务，公司经营的贸易货类包括油品、煤炭、汽车、粮食、钢材等，其中汽车、

粮食、钢材为 2015 年度新开展的贸易货类。 

图 17：广州港贸易业务收入构成  图 18：广州港贸易业务成本构成 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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三、行业分析 

1、中国港口行业概况 

（1）全国港口布局趋于稳定，综合性大型枢纽港初具规模 

港口业属于大型基础设施行业，具有规模经济效益特征，行业集中度高，进入港口行业

壁垒较高，要求良好的地理条件、雄厚的资金实力，以及必须符合国家宏观港口规划的

产业政策。综合来看，我国港口布局基本已形成以主枢纽港为骨干、区域性中型港口为

辅助、小型港口为补充、层次分明的体系。 

国务院 2006 年 8 月 16 日审议通过的《全国沿海港口布局规划》将全国沿海港口划分

为环渤海、长江三角洲、东南沿海、珠江三角洲和西南沿海五个港口群体。 

表 9：全国沿海港口布局划分和建设重点 

区域 主要港口 建设重点 

环渤海地区 
大连港、秦皇岛港、天津港、青岛

港、日照港 
集装箱、进口铁矿石、进口原油和煤炭装船中转运输系统 

长江三角洲地区 上海港、宁波港、连云港 
集装箱、进口铁矿石、进口原油中转运输系统和煤炭卸船

运输系统 

东南沿海地区 福州港、厦门港 
煤炭卸船运输系统、进口石油、天然气接卸储运系统、集

装箱、陆岛滚装和旅客运输系统 

珠江三角洲地区 广州港、深圳港、珠海港、汕头港 集装箱、进口原油中转运输系统和煤炭卸船运输系统 

西南沿海地区 湛江港、防城港、海口港 

集装箱运输系统、进口石油、天然气中转储运系统、进出

口矿石中转运输系统、粮食中转储运系统、旅客中转及邮

轮运输系统 

资料来源：招股书 

（2）码头泊位进一步大型化 

中国码头泊位总量继续增加。根据交通运输部《2015 年交通运输行业发展统计公报》，

截至 2015 年末，全国港口拥有生产用码头泊位 31,259 个，比上年末减少 446 个。其

中，沿海港口生产用码头泊位 5,899 个，增加 65 个；内河港口生产用码头泊位 25,360

个，减少 511 个。码头泊位大型化水平不断提升。全国港口拥有万吨级及以上泊位 2,221

个，比上年末增加 111 个。其中，沿海港口万吨级及以上泊位 1,807 个，增加 103 个；

内河港口万吨级及以上泊位 414 个，增加 8 个。 

表 10：2015 年全国港口万吨级及以上泊位 

泊位吨级 全国港

口 

比上年 

末增加 

沿海港

口 

比上年 

末增加 

内河港

口 

比上年 

末增加 1-3 万吨级 793 38 619 33 174 5 

3-5 万吨级 369 4 266 5 103 -1 

5-10 万吨级 728 44 600 42 128 2 

10 万吨级及以上 331 25 322 23 9 2 

合计 2,221 111 1,807 103 414 8 

资料来源：招股书 
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（3）港口货物吞吐量、集装箱吞吐量保持增长 

港口货物和集装箱吞吐量总体保持较快增长，2015 年增速有所放缓。2015 年全年全国

港口完成货物吞吐量 127.50 亿吨，比上年增长 2.4%，完成集装箱吞吐量 2.12 亿 TEU，

比上年增长 4.5%。2016 年以来港口吞吐量保持平稳增长，尤其下半年以来增速加快。 

图 19：全国港口货物吞吐量（年）  图 20：全国港口货物集装箱吞吐量（年） 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

中国港口中转的货物包括干散货、液体散货、件杂货、集装箱和滚装车辆，其中干散货

比例最大，占 2015 年中国港口吞吐量的 57.7%。 

图 21：2015 年全国港口五大货类比重（按重量） 

 
资料来源：招股书 

2、广州港竞争力分析 

（1）珠江三角洲龙头港口 

2016 年，广州港货物吞吐量 5.44 亿吨，集装箱吞吐量 1,885.8 万 TEU。在广东省五个

沿海主要港口中，广州港与深圳港、湛江港、珠海港、东莞港（原虎门港），公司作为

广州港最核心的运营商，运营管理着广州港大部分集装箱泊位以及绝大部分万吨级以上

主要生产装卸设施，在中国珠三角地区以及华南地区港口企业中具有主导作用，是中国

港口行业龙头企业之一。 

2014-2016 年，公司完成货物吞吐量 3.66 亿吨、3.81 亿吨和 4.05 亿吨，分别占广州港

全港货物吞吐量的 75.99%、76.05%和 77.44%。20142016 年，公司完成集装箱吞吐
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量 1,403.5 万 TEU、1,473.5 万 TEU 和 1595.3 万 TEU，分别占广州港全港集装箱吞吐

量的 85.64%、84.70%和 85.48%。广州港拥有的各专用泊位数量占广州港相同货类泊

位总数的比例如下： 

表 11：广州港专用泊位及占比 

货类 项目/码头名称 地理位置 
万吨级以上

泊位数量 

广州全港同类万

吨级以上泊位 
占比 

集装箱 

南沙港区一期 南沙港区 4 

25 100% 

南沙港区二期 南沙港区 6 

南沙港区三期 南沙港区 6 

GCT 黄埔港区 3 

新沙集装箱码头 新沙港区 3 

黄埔老港集装箱码头 黄埔港区 3 

煤炭 
新沙煤码头 新沙港区 2 

7 57.1% 
西基码头 黄埔港区 2 

油品及液体化工 

小虎码头 南沙港区 2 

12 41.7% 港发码头 南沙港区 1 

黄埔石化码头 黄埔港区 2 

其他散杂货 

黄埔老港散杂货码头 黄埔港区 5 

31 87.1% 

洪圣沙码头 黄埔港区 3 

新港码头 黄埔港区 5 

新沙散杂货码头 新沙港区 5 

南沙粮食通用码头 南沙港区 6 

南沙汽车码头 南沙港区 3 

资料来源：招股书 

（2）地理位置优越，货源腹地广阔 

公司所处广州港处于中国南大门，处于几乎贯通泛珠江经济区域的珠江的入海口，是泛

珠江三角洲经济区域的出口通道和中国最重要的对外贸易口岸之一，点辐射和线辐射能

力强。珠三角西部、北部城市至南沙港的距离只有深圳、香港等港口的二分之一，与东

南部的深圳、香港等港口相比，公司的主要集装箱泊位——南沙港区在承揽珠江三角洲

西部、北部货源方面具有一定的短途运输优势。 

公司经济腹地辽阔，包括我国南方的大部分省市，其直接经济腹地为珠江三角洲及广东

省地区，背靠经济最发达的城市之一（广州）和最有活力的城市群。广东省经济发达，

内外贸活跃，汽车、电子等支柱产业以及能源消耗和粮食需求均为广州港提供了充足货

源。广州近年经济增长幅度均保持较高水平，2016 年广州市地区生产总值同比增幅为

8.2%。发达的经济水平、活跃的内外贸环境、繁荣的消费市场为广州港吞吐量的增长

提供了有力支撑。 

（3）竞争优势显著 

公司目前主要的竞争对手为珠三角地区港口，包括香港、深圳、珠海、东莞等港口，其

中香港港主要定位于国际集装箱中转枢纽港，其他内地珠三角地区港口则业务各有侧重

和优势。整体来看，珠三角地区港口密集，同质化程度较高，区域内存在一定竞争。在

广东省五个沿海主要港口中，深圳港、湛江港、珠海港、东莞港（原虎门港）与广州港

同为五个亿吨大港。2013-2015 年度主要货类吞吐量情况如下： 
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图 22：2015 年珠三角港口货物吞吐量（万吨）  图 23：2015 年珠三角港口集装箱吞吐量（万 TEU） 

 

 

 
资料来源：招股书  资料来源：招股书 

 

总体来看，广州港地处珠三角地区中部，在全国沿海港口布局规划层面，是沿海主枢纽

港和集装箱干线港，由于依托区位条件好且历史悠久，广州港是华南地区最大的综合性

主枢纽港，整体竞争优势明显。 

广州港直接腹地为广州、佛山等珠三角中部地区，辐射华南、西南和中南地区，直接腹

地与上述港口基本不同；广州港和上述港口的间接腹地都为珠三角地区，但广州港的辐

射范围更广阔。深圳港是以外贸集装箱装卸业务为主的港口，在间接腹地外贸集装箱装

卸业务与广州港存在一定的竞争关系；湛江港是以散杂货业务为主的港口，主要服务粤

西地区，在珠三角地区与广州港基本没有竞争关系，但在西南地区存在一定的竞争关系；

珠海港口是以大宗散杂货为主的港口，在珠西地区的散杂货装卸业务方面与广州港存在

一定的竞争关系；东莞港（原虎门港）以煤炭等散杂货和内贸集装箱装卸业务为主，煤

炭和内贸集装箱装卸业务在珠江口东岸的部分地区与广州港存在竞争关系。 
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四、募投项目分析 

本次发行，公司拟向社会公开发行 69,868 万股，募集资金 155,283.39 万元用于以下募

投项目： 

表 12：公司募投项目 

投资项目名称 投资总额（万元） 募集资金投资总额（万元） 

广州港南沙港区三期工程项目 747,400 155,283.39 

资料来源：招股书 

本次募集资金将用于投资广州港南沙港区三期工程项目建设。南沙三期主要包括 4 个

10 万吨级集装箱泊位和 2 个 7 万吨级集装箱泊位建设。 

南沙三期紧紧围绕公司现有的主营业务，将有利于提高公司的集装箱业务吞吐能力和营

运效率，提升公司服务水平，保障公司的后续经营发展，进一步突出和提高公司的核心

业务竞争能力。公司报告期集装箱业务占装卸及相关收入的比约为 30%，南沙三期完

成后有利于提高集装箱业务占比，进而提高公司毛利水平。南沙三期位于政府规划的南

沙自贸区内，有助于公司吸引新客户，增加收入来源。 

表 13：募投项目建设情况 

货类 项目/码头名称 运营主体 
泊位数

（个） 
泊位水深（米） 

设计通过能力

（万 TEU/年） 

堆场面积

（万平米） 

堆存能力

（万 TEU） 

集装箱

泊位 

广州港南沙港

区三期工程 

南沙集装箱

码头分公司 
20 个 

驳船泊位设计

水深 5.7 米 
166.7 9.9 0.95 

资料来源：招股书 

  



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 19 

 

五、盈利预测与投资策略 

1、盈利预测与投资策略 

我们预测公司 17/18/19 EPS 为 0.12/0.13/0.14 元，对应发行价 2.29 元 19.3/17.6/16.6X 

PE，建议投资者积极申购。 

2、港口行业历史 PE Band 和 PB Band 

图 24：港口行业历史 PE Band  图 25：港口行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1873  2845  4123  5180  6260  

现金 812  1148  2341  3310  4296  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 155  305  320  336  353  

应收款项 527  624  655  688  722  

其它应收款 114  99  104  109  115  

存货 65  105  110  116  122  

其他 200  565  593  623  654  

非流动资产 18006  18122  17949  17795  17660  

长期股权投资 893  1135  1135  1135  1135  

固定资产 10285  11352  11471  11580  11680  

无形资产 2923  2893  2603  2343  2109  

其他 3905  2742  2740  2738  2736  

资产总计 19879  20967  22071  22976  23921  

流动负债 5565  5850  4489  4662  4843  

短期借款 769  925  0  0  0  

应付账款 173  209  219  230  242  

预收账款 104  201  211  221  233  

其他 4520  4515  4059  4210  4368  

长期负债 3568  3753  3753  3753  3753  

长期借款 1258  1218  1218  1218  1218  

其他 2311  2534  2534  2534  2534  

负债合计 9134  9603  8242  8414  8595  

股本 5495  5495  6193  6193  6193  

资本公积金 990  983  1884  1884  1884  

留存收益 2975  3519  4253  4840  5451  

少数股东权益 1286  1368  1499  1644  1797  

归属于母公司所有者权益 9459  9996  12330  12918  13529  

负债及权益合计 19879  20967  22071  22976  23921   

现金流量表   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 684  1100  2273  2289  2321  

净利润 672  671  734  807  853  

折旧摊销 825  935  1173  1153  1135  

财务费用 239  242  215  160  152  

投资收益 (22) (60) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (1155) (812) 79  83  87  

其它 125  124  131  145  153  

投资活动现金流 (2342) (419) (940) (940) (940) 

资本支出 (1914) (530) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 (428) 111  60  60  60  

筹资活动现金流 1607  (360) (139) (380) (395) 

借款变动 1473  (353) (1525) 0  0  

普通股增加 0  0  699  0  0  

资本公积增加 (73) (7) 901  0  0  

股利分配 0  0  0  (220) (242) 

其他 207  (0) (215) (160) (152) 

现金净增加额 (50) 321  1193  968  986   

 利润表  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6713  7737  8124  8530  8957  

营业成本 4641  5765  6054  6356  6674  

营业税金及附加 27  50  53  56  58  

营业费用 33  24  25  27  28  

管理费用 780  733  770  808  848  

财务费用 261  238  215  160  152  

资产减值损失 1  9  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 22  60  60  60  60  

营业利润 991  978  1068  1184  1256  

营业外收入 52  71  71  71  71  

营业外支出 4  5  5  5  5  

利润总额 1038  1044  1134  1249  1321  

所得税 252  253  268  297  315  

净利润 786  791  865  952  1006  

少数股东损益 114  120  131  145  153  

归属于母公司净利润 672  671  734  807  853  

EPS（元） 0.12  0.12  0.12  0.13  0.14   

主要财务比率  
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 10% 15% 5% 5% 5% 

营业利润 -12% -1% 9% 11% 6% 

净利润 -17% 0% 9% 10% 6% 

获利能力      

毛利率 30.9% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 

净利率 10.0% 8.7% 9.0% 9.5% 9.5% 

ROE 7.1% 6.7% 6.0% 6.3% 6.3% 

ROIC 7.3% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

偿债能力      

资产负债率 45.9% 45.8% 37.3% 36.6% 35.9% 

净负债比率 11.2% 13.1% 5.5% 5.3% 5.1% 

流动比率 0.3  0.5  0.9  1.1  1.3  

速动比率 0.3  0.5  0.9  1.1  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.4  

存货周转率 75.3  68.0  56.3  56.3  56.3  

应收帐款周转率 12.9  13.5  12.7  12.7  12.7  

应付帐款周转率 24.2  30.2  28.3  28.3  28.3  

每股资料（元）      

每股收益 0.12  0.12  0.12  0.13  0.14  

每股经营现金 0.12  0.20  0.37  0.37  0.37  

每股净资产 1.72  1.82  1.99  2.09  2.18  

每股股利 0.00  0.00  0.04  0.04  0.04  

估值比率      

PE 18.7  18.8  19.3  17.6  16.6  

PB 1.3  1.3  1.2  1.1  1.0  

EV/EBITDA 9.8  9.5  8.0  7.9  7.7   
资料来源：公司数据、招商证券 



 
 

公司研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 21 

 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
常涛：北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航集团，7 年券商从业经验，

2010 年加入招商证券，现为招商证券研究董事，交运行业首席分析师，曾获得 2012-2016 年度新财富、金牛奖、

水晶球最佳分析师。 

陈卓：复旦大学管理科学与工程系硕士，天津大学工业工程系学士。曾供职于 DHL，长期从事项目规划工作，后

供职于华创证券研究所从事行业研究。12 年加盟招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分析师，团队曾获得

2012-2016 度新财富、金牛奖、水晶球最佳分析师。 

袁钉：中国社科院金融硕士，清华大学物理学学士，2015 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助

理分析师。 

王哲：北京大学信息管理系硕士，中山大学资讯管理学院学士，曾经供职于国航规划发展部，长期从事战略与运

营研究、中长期规划编制等工作，2016 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业助理分析师。 

 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“公司”）编制。公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种

假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出

价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担

的责任外，公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。公司或关联机构可

能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服

务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归公司所有。公司保留所有权利。未经公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 


