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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1801.13  1903.46  1987.43  2052.76  

(+/-) -10.95% 5.68% 4.41% 3.29% 

净利润 104.22  142.92  161.54  192.47  

(+/-) 32.55% 37.13% 13.03% 19.15% 

EPS

（元） 

0.13  0.18  0.21  0.24  

P/E 74 53 46 40 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

公司全年实现营业收入 18.01 亿元，同比下降 10.95%，归属于上市公司

股东净利润 1.04 亿元，较上年增长 32.55%，扣非后归母净利 8360 万元，同

比增长 23.51%，每股收益 0.13 元。 

营业收入下降的主要原因是公司停止部分港口贸易业务，物流贸易业务营

收占总营收比由2015年的37.74%下降至2016年的19.89%。投资收益达0.85

亿元，占利润总业务额的比例为 55.97%，投资收益形成原因为广珠发电公司

进行分红、确认联营公司中化储运投资收益及确认处置虹彩公司投资收益。同

时，受益于毛利率提升 3.1 个百分点和资产减值损失大幅减少 62.5%，公司最

终实现归母净利润 1.04 亿元，同比增长 32.6%。 

公司主要业务包括港口物流、综合能源和港城开发三大业务板块。 

 西江战略带动云浮新港吞吐量不断增长 

公司充分发挥珠海港作为西江出海门户的天然优势，提出“西江战略”，

并依托自身在西江流域的区位优势，积极开拓多式联运业务。目前通过收购云

浮新港、投资新建梧州大利口码头项目，已实现了对西江沿线重要物流节点的

初步布局。高栏港 15 万吨级煤炭码头运作顺利，珠海港 15 万吨级主航道的建

设及配套工程已完成竣工，主要码头运营建设包括干散货、油气化学品和配套

物流设施。 

图表1： 珠海港 2015年、2016年营收构成（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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2016年云浮新港优化对大客户的阶梯定价模式，有效促进进口石材增量，

同时积极开展海铁联运，2016 年实现总吞吐量 357.71 万吨，同比增长

24.82%；内外贸集装箱 16.48 万标箱，同比增长 24.20%，作为西江流域枢

纽港继续保持良好发展态势。梧州港务是公司在西江流域的又一重要落子，

2016 年梧州港务处于试运行期，公司以多式联运、水铁联运为切入口，全年

完成集装箱吞吐量 1.89 万标箱，散货 58 万吨。 

同时，公司利用多式联运发展上升为国家战略的机遇，发挥铁路直达港

区和位于西江主出海口的双通道联运优势，深化珠海港物流与沿铁、沿江的

广铁集团、船公司、货代公司等合作，采取差异化竞争，通过沿线设立无水

港的方式拓展西江流域及西南地区货源，开通覆盖湘南、云南、贵州等地的

海铁联运通道，将珠海港的腹地延伸至我国的西南区域，提升母港的辐射和

聚货能力。 

 资本+产业双轮驱动，综合能源板块发展提速 

电力业务方面，公司子公司港昇公司成为新三板第一家新能源风力发电

挂牌企业，成功引入 7 家做市券商并转为做市转让，同时成功收购内蒙古辉

腾锡勒风电机组测试公司，进一步扩大在北方风电发展的布局。电力集团已

形成“南北呼应”的风电全国布局，2016 年旗下 5 个风电场运行良好，实现

上网电量 3.94 亿度，同比增长 27.10%。 

燃气业务方面，子公司港兴公司稳中有序的推进珠海西部地区市政管道

管网建设、运营工作，2016 年全年营收首次突破亿元，净利润 951 万元，销

气量 2256 万方。截至 2016 年末，已累计建设燃气管道 138 公里，通气运行

长度 114 公里，规模用户 3.2 万户。2016 年公司综合能源板块营业收入为 3.09

亿，同比增长 32.84%。占总营收比从 2015 年的 11.48%上升 5.65 个百分点至

17.13%。公司风电销售量 3.94 亿千瓦时，同比上涨 30.01%。天然气销售量为

0.23 亿立方米，同比上涨 24.03%。通过资产运作及产业升级的驱动，综合能

源板块表现出了强劲的发展势头。 

 港城开发扎实前行 

在珠海市新一轮发展中，西区、港区的基础设施建设、产业配套发展迅

猛，公司港城开发业务抢占港城一体化建设战略高地，以代建业务为切入口，

开展与港区发展相关的基础配套建设项目。公司港城配套业务包括置业开发、

物业管理及生产制造，其中置业开发以“代建工程+自主开发”为主要模式，

开展与港口物流相关的房产建设项目。高栏港生活配套项目“珠海港海韵”

对外销售状况良好，目前已处于尾盘阶段，整体去化率已达 98%。重点推进

贵州国际陆港、中海油唐家湾等一批代建项目的策划与建设；加强前期谋划，

积极探索平沙新城建设、平沙旧城改造等中长期发展项目。 

 粤港澳大湾区设立为区域经济发展带来新的重大机遇 

随着港珠澳大桥通车，珠海将会成为连接粤港澳的最便利物流节点之一，

公司已在港珠澳大桥珠海落脚点的洪湾港等布局有相关的物流设施和配套业

务，大桥的通车预计将会带来业务量的提升。另一方面，公司在大型干散货、

油气化学品码头方面有明显优势，随着港珠澳一体化建设的发展，港口间的分

工与合作将会更加深入，大湾区的建设将带来通关政策的便利化和进出口贸易
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货物的大幅增长，为区域经济发展带来新的重大机遇。 

 盈利预测 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 1.43 亿元、1.62 亿元、1.92

亿元，EPS 分别为 0.18 元、0.21 元、0.24 元，对应的 P/E 分别为 53x、46x、

40x。三大板块联动有望继续推动业绩提升，此外大湾区设立带来重大发展机

遇，给予“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济下行、政策推进不及预期 

   
  



 珠 海 港(000507.SZ)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  4 / 7 

  
附录：公司 PE/PB 及盈利预测 

图表2： 珠海港 PE 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表3： 珠海港 PB 走势 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 152.79  333.21  698.12  1073.08  经营性现金净流量 279.38  602.51  526.53  661.35  

应收和预付款项 428.10  489.18  468.42  520.50  投资性现金净流量 -299.39  -96.63  -103.55  -121.15  

存货 62.95  81.37  69.12  86.11  筹资性现金净流量 -69.49  -325.46  -58.07  -165.24  

其他流动资产 75.06  75.06  75.06  75.06  现金流量净额 -89.49  180.42  364.91  374.96  

长期股权投资 307.78  397.64  487.34  577.76       

投资性房地产 162.95  143.10  123.25  103.39  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

固定资产和在建工程 2651.04  2397.25  2139.99  1889.25  收益率      

无形资产和开发支出 249.44  221.74  194.04  166.35  毛利率 22.40% 22.50% 22.60% 22.70% 

其他非流动资产 1431.33  1425.59  1419.85  1419.85  三费/销售收入 17.38% 16.71% 15.69% 13.92% 

资产总计 5521.44  5564.13  5675.19  5911.35  EBIT/销售收入 14.13% 14.18% 14.52% 15.89% 

短期借款 267.50  267.50 267.50 267.50 EBITDA/销售收入 22.56% 34.61% 34.61% 35.60% 

应付和预收款项 408.88  259.7 166.93 279.38 销售净利率 6.67% 7.89% 8.54% 9.85% 

长期借款 1652.21  1752.21  1852.21  1852.21  资产获利率      

其他负债 275.35  275.35  275.35  275.35  ROE 3.98% 5.29% 5.78% 6.61% 

负债合计 2603.94  2554.76  2561.99  2674.44  ROA 4.61% 4.85% 5.08% 5.52% 

股本 789.54  789.54  789.54  789.54  ROIC 6.68% 6.57% 7.57% 8.97% 

资本公积 788.97  788.97  788.97  788.97  增长率      

留存收益 1038.20  1122.85  1218.52  1332.51  销售收入增长率 -10.95% 5.68% 4.41% 3.29% 

归属母公司股东权益 2616.71  2701.35  2797.03  2911.02  EBIT 增长率 23.32% 6.06% 6.91% 13.04% 

少数股东权益 300.79  308.01  316.17  325.90  EBITDA 增长率 21.53% 62.11% 4.41% 6.25% 

股东权益合计 2917.50  3009.37  3113.20  3236.92  净利润增长率 49.25% 24.88% 13.03% 19.15% 

负债和股东权益合计 5521.44  5564.13  5675.19  5911.35  总资产增长率 4.48% 0.77% 2.00% 4.16% 

     资本结构     

利润表  2016 2017E 2018E 2019E 资产负债率 47.16% 45.91% 45.14% 45.24% 

营业收入 1801.13  1903.46  1987.43  2052.76  投资资本/总资产 60.03% 54.99% 51.09% 44.81% 

  减: 营业成本 1397.63  1475.18  1538.27  1586.78  收益留存率 84.85% 59.23% 59.23% 59.23% 

营业税金及附加 16.53  17.47  18.24  18.84  资产管理效率     

营业费用 78.68  77.30  80.71  83.37  总资产周转率 0.33  0.34  0.35  0.35  

管理费用 131.87  139.36  137.17  113.76  固定资产周转率 0.71  0.83  0.98  1.17  

财务费用 102.42  101.32  93.91  88.52  应收账款周转率 5.33  5.76  5.41  5.81  

资产减值损失 18.25  22.10  22.10  22.10  存货周转率 22.20  18.13  22.25  18.43  

  加: 投资收益 85.13  89.86  89.70  90.42  业绩估值     

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS 0.13  0.18  0.21  0.24  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  PE 74 53 46 40 

营业利润 140.87  160.59  186.73  229.81       

  加: 其他非经营损益 11.22  9.64  9.64  9.64       

利润总额 152.09  170.23  196.37  239.45       

  减: 所得税 31.87  20.09  26.67  37.26       

净利润 120.22  150.14  169.70  202.19       

  减: 少数股东损益 16.00  7.22  8.16  9.72       

归属母公司净利润 104.22  142.92  161.54  192.47       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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