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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,905  2,115  2,326  2,559  
（+/-） 1.7% 11.0% 10.0% 10.0% 
归母净利
润 

532 645 702 809 
（+/-） 0.9% 21.2% 8.8% 15.2% 
EPS(元) 0.83 1.00 1.09 1.26 
P/E 33 28 25 22 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

2017 年 5 月，本公司完成货物吞吐量 596.7 万吨，比去年同期增长 2.7%。

其中，集装箱吞吐量完成 43.8 万 TEU，比去年同期增长 6.8%； 散杂货吞

吐量完成 175.7 万吨，比去年同期增长 5.1%。 

2017 年截至 5 月末，本公司累计完成货物吞吐量 2924.2 万吨，比去年同期

增长 9.2%。其中，集装箱吞吐量累计完成 204.9 万 TEU，比去年同期增长

1.6%；散杂货吞吐量累计完成 969.5 万吨，比去年同期增长 36.6%。截至 

2017 年 5 月末，共有 70 条国际集装箱班轮航线挂靠。 

 运营业绩：集装箱业务企稳，散杂货业务大增 

分业务来看，公司主营业务为集装箱和散杂货的装卸服务，2016 年两大业

务营收占比达 93.56%。 

散杂货业务方面，1-5 月散杂货吞吐量累计完成 969.5 万吨，同比高速增长

36.6%。公司散杂货业务主要是粮饲及化肥业务，其中粮饲接卸总量占据珠

三角区域主导地位、进口复合肥占全国约 50%市场份额。 

集装箱业务方面，1-5 月集装箱吞吐量累计完成 204.9 万 TEU，同比增长

1.6%。集装箱吞吐量经历 14、15 年的下滑后，17 年有望延续 16 年的增长

态势。同时，公司国际集装箱班轮航线挂靠条数大幅增加。2016 年 11 月至

2017 年 3 月维持在 47 条左右，4 月提升至 55 条，5 月末大幅提升至 77 条。

挂靠班轮数量的增加为未来吞吐量增长奠定基础，预期集装箱吞吐量将继续

提升。 

2016 年公司净资产收益率（ROE）为 11.64%，位于行业第二。近五年平

均净资产收益率（ROE）为 12.12%，处于行业前三。2016 年资产负债率

为 14.86%，近五年平均资产负债率为 27.74%，远低于近五年行业平均负

债率为 40.07%。盈利水平高，负债程度低，现金流充足。 

 行业趋势：全球贸易回暖港口吞吐量随呈现快速增长 

受运力过剩和价格战影响，航运业运价长期远低于盈亏水平。伴随全球经济

持续改善，我们认为集运与散运业最差的时刻已结束，复苏迹象也已经开始

显现。5 月欧洲至亚洲航线的集运价格上升至 965 美元/TEU，较去年同期

增长 55%。散运市场需求预计增长 3%，而运力增长仅为 1%。好望角型散

货船的日租金已升至 11000 美元左右，为 2016 年初的三倍。一季度，我国

进出口总额 6.2 万亿元，同比大幅上涨 21.8%，延续了去年四季度以来的良

好势头，总体呈现回暖的趋势。 
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全球集散运复苏与航运业整体回暖的背景下，2017 年 1-4 月全国主要港口

货物吞吐量为 403661 万吨，同比增长 7.71%；全国主要港口集装箱吞吐量

为 7289.75 万吨，同比增长 7.01%。2017 年 1-4 月深圳港区港口货物吞吐

量为 7019 万吨，同比增长 7.14%，公司货物吞吐量占同期深圳港区港口货

物吞吐量的 33.16%，较 2016 年同期占比提高 1.15 个百分点；深圳港区集

装箱吞吐量实现 762.98 万吨，同比增长 1.71%，公司集装箱吞吐量占同期

深圳港区港口集装箱吞吐量的 21.11%。公司货物、集装箱吞吐量增速高于

深圳港区港口吞吐量增速，其中货物吞吐量同比增速优于全国主要港口平均

增速。受益国内经济延续稳中向好的发展态势以及外贸对手国需求持续复

苏，预期公司港口吞吐量将保持上升态势，实现快速增长。 

 政策催化：“粤港澳大湾区+前海自贸+一带一路”多重政策催化  

首先，公司主营地处“大湾区”城市群的深圳和东莞，经营深圳赤湾港区 6

个集装箱泊位及 7 个散杂货泊位、妈湾港区 3 个集装箱泊位和东莞麻涌港区

5 个散杂货泊位。2017 年适逢香港回归 20 周年，粤港澳大湾区规划加速，

将促进区域港口整合，公司有望受益粤港澳一体化建设的发展，带来港口通

关政策的便利化和进出口贸易的增长。 

其次，公司地处前海自贸区，在妈港湾区经营集装箱泊。4 月，深圳前海蛇

口自贸投资公司首次对外公布了其建设前海妈湾片区的规划：通过 5-10 年

的建设，形成妈湾区域“百亿税收、千亿产值、万亿贸易结算规模”的综合

效益，使其成为前海对外开放的重要门户枢纽和助推粤港澳大湾区的重要引

擎。公司在妈湾港区经营 3 个集装箱泊位。 

最后，深圳又是国家级顶层战略“一带一路”的重要节点港口，随着“一带

一路”战略的推进，公司在深圳赤湾港区的集装箱业务和散杂货业务，预期

将实现稳步增长。叠加港口整合预期强烈，2017 年公司业绩高增长可期。 

 盈利预测 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 6.5 亿元、7.0 亿元、8.1 亿元，

EPS 分别为 1.00 元、1.09 元、1.26 元，对应的 P/E 分别为 27x、25x、22x。

考虑到公司地位、地理优势和多重政策催化，预期公司核心集装箱和散杂货

业务发展稳健，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示 

港口吞吐量增速不及预期；政策推进不及预期；全球贸易增长不及预期。 
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图表1： 公司 2010-2017E集装箱吞吐量 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表2： 公司 2010-2017E散杂货吞吐量 

 

资料来源：wind 资讯，联讯证券 

 

图表3： 2016 年 6 月-2017 年 5 月集装箱吞吐量国际集装箱班轮航线挂靠(条) 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 
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图表4： 近 5 年公司 ROE水平与行业平均对比(%) 

 

资料来源：wind 资讯，联讯证券 

图表5： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

图表6： 公司 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 661  1,984  3,175  4,762  经营活动现金流 828  836  861  887  

货币资金 426  358  266  145  净利润 670  797  870  996  

应收账款 174  150  112  61  折旧摊销 233  235  238  240  

其它应收款 27  27  27  27  财务费用 17  18  19  20  

预付账款 3  3  3  3  投资损失 -120  -108  -98  -93  

存货 15  16  16  17  营运资金变动 242  1,320  1,188  1,584  

其他 17  1,430  2,751  4,508  其它 -214  -1,425  -1,355  -1,861  

非流动资产 5,959  5,482  5,044  4,640  投资活动现金流 -90  -99  -109  -120  

长期股权投资 1,490  1,490  1,490  1,490  资本支出 172  214  247  284  

固定资产 3,037  2,581  2,065  1,652  长期投资 1,490  1,490  1,490  1,490  

无形资产 1,011  910  864  821  其他 -1,752  -1,804  -1,846  -1,894  

其他 421  501  624  677  筹资活动现金流 -1,006  -805  -845  -887  

资产总计 6,620  7,466  8,218  9,402  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 584  587  590  593  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 0  0  0  0  其他 -1,006  -805  -845  -887  

应付账款 89  90  90  90  现金净增加额 -268  -68  -93  -120  

其他 495  497  500  503       

非流动负债 399  419  432  445  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 399  419  432  445  营业收入 1.74% 11.00% 10.00% 10.00% 

负债合计 983  1,006  1,022  1,038  营业利润 5.50% 18.53% 9.35% 13.88% 

少数股东权益 927  890  854  820  归属母公司净利润 0.88% 21.24% 8.81% 15.22% 

归属母公司股东权益 4,710  5,570  6,342  7,544  获利能力     

负债和股东权益 6,620  7,466  8,218  9,402  毛利率 44.86% 48.00% 48.00% 50.00% 

     净利率 27.94% 30.52% 30.19% 31.63% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E ROE 11.64% 13.17% 12.74% 12.80% 

营业收入 1,905  2,115  2,326  2,559  ROIC 51.16% 66.85% 63.24% 63.01% 

营业成本 1,050  1,100  1,210  1,279  偿债能力     

营业税金及附加 11  11  12  13  资产负债率 14.86% 13.48% 12.43% 11.04% 

销售费用 0  0  0  0  流动比率 1.13  3.38  5.38  8.03  

管理费用 175  197  216  238  速动比率 1.11  3.35  5.35  8.00  

财务费用 17  18  19  20  营运能力     

资产减值损失 5  5  5  5  总资产周转率 0.28  0.30  0.30  0.29  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 10.50  13.04  17.76  29.65  

投资净收益 120  125  130  130  应付帐款周转率 11.61  12.23  13.39  14.16  

营业利润 768  910  996  1,134  每股指标(元)     

营业外收入 6  6  6  6  每股收益 0.83  1.00  1.09  1.26  

营业外支出 3  3  3  3  每股经营现金 1.28  1.30  1.34  1.38  

利润总额 771  913  998  1,136  每股净资产 8.74  10.02  11.16  12.97  

所得税 101  116  128  141  估值比率     

净利润 670  797  870  996  P/E 33 28 25 22 

少数股东损益 137  151  168  186  P/B 3.09  2.70  2.42  2.08  

归属母公司净利润 532  645  702  809  EV/EBITDA 20.03  15.77  14.74  13.33  

EBITDA 898  1,146  1,233  1,374       

资料来源：联讯证券研究院 
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