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基础数据 

上证综指 3417 

总股本（万股） 619318 

已上市流通股（万股） 69868 

总市值（亿元） 445 

流通市值（亿元） 50 

每股净资产（MRQ） 1.9 

ROE（TTM） 6.0 

资产负债率 39.1% 

主要股东 广州港集团有限公司 

主要股东持股比例 75.72% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -23 214 

相对表现 2 -40 194  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《广州港（601228）新股分析—
珠三角龙头港口，竞争优势显著》
2017-03-20 
 

 

事件： 

公司公告 17 年三季报。前三季度，公司实现营收 59.43 亿元（+7.39%），归母

净利 5.63 亿元（+8.81%），扣非后归母净利 5.38 亿元（+9.34%），基本 EPS 

0.09 元（+0.32%），加权 ROE 5.12%（-0.25%）。 

评论： 

1、Q3 业绩稳步增长，符合市场预期 

三季度，公司实现营业收入 19.48 亿元（-20.59%），营业成本 13.74 亿元

（-28.74%），毛利 5.74 亿元（+9.3%），毛利率 29%（+8pct）。我们认为公

司营收的下滑，主要是削减了盈利能力不强、资金占用大且存在风险的贸易类业

务，对业绩影响不大。公司三项费用 2.74 亿元（+4.2%），营业利润 3.09 元

（+14.47%），归母净利润 2.08 亿元（+5.98%），符合市场预期。 

图 1：广州港收入和净利润 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

2、珠江三角洲龙头港口 

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，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。 

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。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；完成广州港全港 75%的货物吞吐量和 85%

的集装箱吞吐量。 
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3、港口货运吞吐量持续复苏 

2016 年以来，全国港口货运持续复苏，货物吞吐量和集装箱吞吐量增速从 15 年底 0-2%

增长至 7%-10%，业务量增速持续复苏，拉动公司业绩增长。 

图 2：全国港口货物吞吐量  图 3：全国港口集装箱吞吐量 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

图 4：广州港货物吞吐量  图 5：广州港集装箱吞吐量 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

4、盈利预测与估值 

我们预测公司 17/18/19 年 EPS 分别为 0.12/0.14/0.15 元，对应当前股价 PE 

57.6/50.5/46.5X。考虑广东港口整合和自贸区等主题性机会，维持“强烈推荐-A”投资

评级。 

 

5、风险提示：市场竞争加剧、港口整合不达预期 

 

  

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

2

4

6

8

10

12

11-10 12-10 13-10 14-10 15-10 16-10

货物吞吐量（亿吨） yoy

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

5

10

15

20

25

11-10 12-10 13-10 14-10 15-10 16-10

集装箱吞吐量（百万） yoy

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

11/01 12/01 13/01 14/01 15/01 16/01 17/01

万吨 货物吞吐量 yoy

-15%

-5%

5%

15%

25%

0

50

100

150

200

11/01 12/01 13/01 14/01 15/01 16/01 17/01

万标箱 集装箱吞吐量 yoy



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1873  2845  4331  5615  6930  

现金 812  1148  2465  3581  4732  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 155  305  335  365  394  

应收款项 527  624  686  748  808  

其它应收款 114  99  109  119  128  

存货 65  105  115  126  136  

其他 200  565  621  677  731  

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  22280  23411  24590  

流动负债 5565  5850  4654  4979  5293  

短期借款 769  925  0  0  0  

应付账款 173  209  230  250  270  

预收账款 104  201  221  241  260  

其他 4520  4515  4203  4487  4763  

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  8406  8731  9046  

股本 5495  5495  6193  6193  6193  

资本公积金 990  983  1884  1884  1884  

留存收益 2975  3519  4290  4939  5632  

少数股东权益 1286  1368  1506  1664  1835  

归属于母公司所有者权益 9459  9996  12368  13016  13709  

负债及权益合计 19879  20967  22280  23411  24590   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 684  1100  2395  2446  2505  

净利润 672  671  771  880  957  

折旧摊销 825  935  1173  1153  1135  

财务费用 239  242  214  159  149  

投资收益 (22) (60) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (1155) (812) 159  157  152  

其它 125  124  138  158  171  

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) (390) (413) 

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  (231) (264) 

其他 207  (0) (214) (159) (149) 

现金净增加额 (50) 321  1316  1116  1151    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6713  7737  8511  9277  10019  

营业成本 4641  5765  6342  6913  7466  

营业税金及附加 27  50  55  60  65  

营业费用 33  24  27  29  31  

管理费用 780  733  806  879  949  

财务费用 261  238  214  159  149  

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  1127  1297  1418  

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  1193  1363  1484  

所得税 252  253  283  326  356  

净利润 786  791  909  1038  1128  

少数股东损益 114  120  138  158  171  

归属于母公司净利润 672  671  771  880  957  

EPS（元） 0.12  0.12  0.12  0.14  0.15   

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

年成长率      

营业收入 10% 15% 10% 9% 8% 

营业利润 -12% -1% 15% 15% 9% 

净利润 -17% 0% 15% 14% 9% 

获利能力      

毛利率 30.9% 25.5% 25.5% 25.5% 25.5% 

净利率 10.0% 8.7% 9.1% 9.5% 9.5% 

ROE 7.1% 6.7% 6.2% 6.8% 7.0% 

ROIC 7.3% 6.4% 6.7% 6.9% 7.0% 

偿债能力      

资产负债率 45.9% 45.8% 37.7% 37.3% 36.8% 

净负债比率 11.2% 13.1% 5.5% 5.2% 5.0% 

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  57.5  57.3  57.0  

应收帐款周转率 12.9  13.5  13.0  12.9  12.9  

应付帐款周转率 24.2  30.2  28.9  28.8  28.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.12  0.12  0.12  0.14  0.15  

每股经营现金 0.12  0.20  0.39  0.39  0.40  

每股净资产 1.72  1.82  2.00  2.10  2.21  

每股股利 0.00  0.00  0.04  0.04  0.05  

估值比率      

PE 58.7  58.8  57.6  50.5  46.5  

PB 4.2  3.9  3.6  3.4  3.2  

EV/EBITDA 11.3  11.1  9.0  8.7  8.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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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，6 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 年、2013 年，2014 年、

2015 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 年、2013 年，2014 年、2015 年度新财富、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 
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