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[Table_Title] 低估值高增速，吞吐量五年望翻倍，上调至“买入”评级 

[Table_Title2] 北部湾港(000582) 
 

[Table_Summary] ► 预计公司 2019-21年 EPS分别为 0.56/0.67/0.79 元，上调

至“买入”评级。我们认为北部湾港是最受益于国内产业转移

和经济结构调整的标的之一，根据公司近期经营情况和最新财

务数据，调整 2019-21年 EPS 盈利预测至 0.56/0.67/0.79元

（原盈利预测为 0.55/ 0.67/0.79元），上调至“买入”评

级。 

► 股权结构调整，央企溢价增持看好北部湾港发展潜力。 

北部湾港位于中国广西壮族自治区南部，以近年来经济发展异

军突起的黔桂滇等西南地区为经济腹地，又临近广东、中国香

港等重要市场，同时又是我国内陆腹地进入中南半岛东盟国家

最便捷的出海门户，地理优势及战略地位独一无二。根据公司

2019 年 11月 28日公告，中海码头拟以 8.64元/股的价格

（较当日 8.10元/股收盘价溢价约 6.7%）受让公司大股东北

港集团持有的公司 92,518,231 股股份，转让完成后中海码头

持股比例将增加至 10%，我们认为中海码头作为央企溢价增持

北部湾港股权，一定程度上反映了其对广西地区及北部湾港未

来发展潜力的认同。 

► 整合防钦北三港，协同效应及规模效应促进公司吞吐量稳定

增长。广西北部湾港是中国西南出海大通道的主门户，主要港

区形成钦、防、北三港区“一轴两翼”的战略布局，集装箱业

务以钦州港区为中轴，并通过集装箱驳船进行防钦北三港区间

干支线集疏；散杂货向防城港区、北海铁山港区集聚，贵港内

河码头通过“江铁海”联运主要面向广西腹地市场。根据公司

官网信息，到 2018 年 6月底，公司共经营泊位 83 个，其中生

产性泊位 79个，万吨级以上泊位 61个，年吞吐能力 2.4 亿

吨，集装箱年通过能力 468万标箱。 

► 判断西南地区经济腹地受益于产业转移，需求将维持高增

速，北部湾港未来五年吞吐量有望实现翻倍。 

我们判断，北部湾港吞吐量有望维持当前的高增速，到 2023

年货物吞吐量有望达到约 3.6 亿吨，较 2018 年约 1.8 吨的吞

吐量有望实现翻倍。 

煤炭矿石等等大宗商品吞吐量将持续受益于黔桂滇等经济腹地

的需求增长：公司经营干散货主要为煤炭、金属矿石、粮食、

钢铁等大宗货物，吞吐量主要受黔桂滇等经济腹地的需求推

动。供给侧改革以来，西南地区煤炭及铁矿石供需缺口持续扩

大，对外调需求提高，持续推动北部湾港干散货吞吐量增长。

近年来，河北及部分东南沿海地区重化工及轻工制造企业受环

保限产政策、原材料及人力成本高企等因素影响，再叠加广西

地区的地理优势和招商引资力度，部分企业将产能转移至广

西、云南等资源丰富、要素成本相对较低的西南地区，根据不

完全统计，目前可查的广西地区重点工程项目产成品及原料未

来可能通过北部湾港进行运输的货量超过 1亿吨。所以我们认
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为，随着产业转移的推进及重点项目的陆续完工投产，黔桂滇

等西南腹地需求高增速有望延续，并持续推动北部湾港散杂货

货物吞吐量在未来五年保持两位数增速增长。 

西部陆海新通道规划未来有望持续助力集装箱业务增长：北部

湾港作为中国西南出海口大通道，南临东盟经济区，北接中欧

班列西通道，具有重要战略地位。根据 2019 年 8月 2日发布

的《西部陆海新通道总体规划》，未来将持续推进西南海铁联

运发展，西部陆海新通道有望衔接重庆，联通中欧班列西通

道，钦州港作为《中欧班列建设发展规划（2016—2020 年）》

中规划的十个沿海重要港口节点之一，集装箱业务未来有望迎

来放量。 

► 随着北部湾港吞吐量增加、规模效应增强，毛利率将进一步

提高，预计 2023 年公司将实现归母净利润约 18亿元。我们认

为，随着北部湾港业务规模的持续扩大，单位货物固定成本将

逐渐摊薄，规模效应不断提高。假设公司装卸业务收费标准保

持当前水平，预计公司 2019-23 年营收分别约为 47.2/ 54.2/ 

62.0/ 70.1/79.3亿元，同比分别约为+12%/ +15%/ +14%/ 

+13%/+13%，毛利率分别为+38%/+40%/+41%/+42%/+43%。预计

2019-23 年公司归母净利润分别约为 9.1/ 10.9/ 12.9/ 

15.4/18.0 亿元。 

风险提示 

宏观经济下行，港口吞吐量增速不及预期；产业转移重点工

程项目落地不及预期；港口收费政策变动；税收优惠政策变

动，公司尚处于成长期，未来或存在资本支出及财务费用增

加超预期的风险。 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3711.24 4210.66 4722.75 5421.25 6199.47 

YoY（%） 23.93% 13.46% 12.16% 14.79% 14.35% 

归母净利润(百万
元) 

595.08 645.77 907.55 1090.28 1287.34 

YoY（%） 31.73% 8.52% 40.54% 20.13% 18.07% 

毛利率（%） 36.43% 36.95% 37.53% 39.58% 41.32% 

每股收益（元） 0.36 0.40 0.56 0.67 0.79 

ROE 8.20% 7.01% 9.22% 10.29% 11.24% 

市盈率 23.51 21.67 15.42 12.83 10.87 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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1.股权结构调整，地方国企合作央企，卡位琼州海峡以西

中国出海口 

1.1.股权结构调整，北港集团成为公司控股股东 

根据公司 2019 年 12 月 5 日发布的公告，2019 年 12 月 4 日公司股东防城港集团

将所持公司 775,137,409 股股份（持股比例 47.42%）无偿划转给北港集团，本次无

偿划转及协议转让完成后，防港集团将不再持有北部湾港的股份，北港集团成为北部

湾港的控股股东，直接持有北部湾港 1,030,868,617股 A股股份，占北部湾港总股本

的 63.06%，北部湾港实际控制人仍为广西国资委。 

1.2.中海码头溢价增持，成为公司第二大股东 

根据公司 2019 年 11 月 28 日发布的股权转让公告，2019 年 11 月 27 日公司股东

北港集团与上海中海码头签署了股权转让协议，公司大股东北港集团拟将其持有的公

司 92,518,231 股股份（占公司总股本的 5.66%）以非公开协议转让的方式转让给上

海中海码头，转让的价格为人民币 8.64 元/股（当日收盘价 8.10 元/股）。本次协议

转让后，上海中海码头持有公司 163,461,686 股股份，占公司总股本的 10%，成为公

司第二大股东。我们认为中海码头作为央企溢价增持北部湾港股权，一定程度上反映

了其对广西地区及北部湾港未来发展潜力的认同。 

图 1 北港集团直接持有公司 63.06%的股权，为公司控股股东，中海码头为第二大股东 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

1.3.北部湾港为琼州海峡以西最大出海口，地理优势得天独厚 

北部湾港位于中国广西壮族自治区南部，以近年来经济发展异军突起的黔桂滇等

西南地区为经济腹地，又临近广东、中国香港等重要市场，同时又是我国内陆腹地进

入中南半岛东盟国家最便捷的出海门户，地理优势及战略地位独一无二。公司下属的

防城港、钦州港及北海港三港控制琼州海峡以西主要海港资源。 
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图 2 北部湾港地理位置得天独厚 

 
资料来源：百度地图，华西证券研究所 

2.下辖钦北防三港分工明确，“一轴两翼”发挥各自优势 

2.1.防钦北三港业务分明，减少无序竞争，发挥各自优势 

北部湾港目前形成钦、防、北三港区“一轴两翼”的布局，集装箱业务以钦州港

区为中轴，并通过集装箱驳船进行钦北防三港区间干支线集疏；散杂货向防城港区、

北海铁山港区集聚。 

分港口来看： 

防城港位于广西南部北部湾北岸西端，现拥有生产性泊位 44 个，万吨级以上深

水泊位 33 个，泊位最大靠泊能力为 20 万吨级。码头库场面积超 500 万平方米，其

中库存能力 2000 万吨，年实际通过能力超过 1.5 亿吨，其中集装箱通过能力 55 万

TEU。 

钦州港区现有码头泊位 21 个，其中 10 万吨级集装箱泊位 6 个、10 万吨级多用

途泊位 2 个、10 万吨级原油泊位 2 个、7 万吨级汽车滚装泊位 1 个、7 万吨级通用散

货泊位 4 个、5 万吨级多用途泊位 2 个、3 万吨级通用散杂货泊位 2 个、1 万吨级及

以下多用途泊位 2 个。港口年设计通过能力为 5700 多万吨，其中集装箱年设计吞吐

能力为 420万 TEU。 

北海港区下辖铁山港作业区、石步岭作业区、海角客运站，现有生产泊位 14 个，

泊位最大靠泊能力为 15 万吨级，码头库场面积近 240 万平方米，其中库存能力 1500

万吨，设计年通过能力 3000 万吨。 

表 1 目前北部湾防钦北三港货物设计吞吐能力约 2.4 亿吨，其中集装箱设计吞吐能力约 500 万标准箱 

 北部湾港合计 防城港区 钦州港区 北海港区 

货物设计吞吐能力（亿吨） 2.37 1.5 0.57 0.3 

集装箱设计吞吐量能力（万标准箱） 505 55 420 30 

资料来源：公司官网，华西证券研究所 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p6
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2.2.经营货物以煤炭、矿石及粮食等大宗货物以及集装箱为主，

装卸业务毛利占比超 90% 

北部湾港吞吐货物中干散货以煤炭、铁矿石、有色金属及粮食等大宗货物为主，

2017年公司铁矿石、煤炭、有色金属及粮食吞吐量分别为 3118万吨/2575万吨/1431

万吨/1111万吨。2015-18年铁矿石及煤炭吞吐量占比保持在 30%-40%。 

集装箱方面，近年来北部湾港集装箱吞吐量增速领先货物吞吐量总体增速，占比

不断提升，2015-18 年北部湾港分别完成集装箱吞吐量 141.5/179.5/241.3/308 万标

准箱，同比分别为 +26.4%/+26.8%/+34.4%/+27.8%，占货物吞吐量比例分别为

11.1%/12.9%/14.9%/16.8%。 

图 3 2017年北部湾港铁矿石、煤炭、有色金属、粮

食、集装箱吞吐量占比分别为 19.3%/ 15.9%/ 8.9%/ 

6.9%/14.9%  

图 4 2015-18年北部湾港煤炭及铁矿石吞吐量合计占

比保持在 30%-40% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 5 近年来，北部湾港集装箱吞吐量保持较高增速增

长  
图 6 北部湾港集装箱吞吐量占货物吞吐量比例由 2014

年的 9.1%提升至 2018年的 16.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

公司主营业务港口装卸业务，拖船、停泊等港口管理业务，理货业务，物流代理

业务及商品贸易业务。近年来，公司专注港口装卸主业，装卸业务收入及毛利占比提

升，2018 年公司装卸业务、港口管理业务、理货业务、物流代理业务、商品贸易业

务及其他业务营业收入分别为 36.9/4.1/0.3/0.2/0.4/0.3 亿元，占比分别为

87.5%/9.6%/0.7%/0.5%/1.0%/0.7%；毛利润分别为 14.6/4.0/1.3/0.03/0.2/0.2亿元，

占比分别为 94.1%/2.5%/0.8%/0.2%/1.2%/1.2%。 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p7
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图 7 2018年公司装卸业务收入占公司主营业务比例为

87.5%  
图 8 2018年公司装卸业务毛利占比占公司毛利润比例

为 94.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

2.3.配套公路、铁路运输网络完善  

公司所属防城港、钦州港及北海港交通便利，除水路运输外，公路与铁路构成的

运输同样发挥着联通北部湾港与西南地区经济腹地的作用。 

公路运输方面，防钦北三港主要通过柳北高速、桂海高速、兰海高速广西段、呼

北高速等与西南地区路网相连，从而与西南腹地公路联网，辐射黔桂滇等西南经济腹

地。 

铁路方面，南防线、南昆线、钦北线、内昆线及水柏线的通车使北部湾港得以西

连大西南各省。 

表 2 西南地区主要铁路路线 

线路名称 最大运输能力（万吨/年） 运距（公里） 起点 终点 通车时间 

南防线 2150 174 广西南宁 广西防城港 1986 年 

南昆线 3500 828.6 广西南宁 云南昆明 1997 年 

钦北线  100 广西钦州 广西北海 1995 年 

内昆线  872 四川内江 云南昆明 2001 年 

水柏线 1000 119 贵州六盘水 贵州柏果镇 2001 年 

成昆线 2600 1096 四川成都 云南昆明 1970 年 

贵昆线  617 贵州贵阳 云南昆明 1970 年 

资料来源：百度地图、百度百科、华西证券研究所 

表 3 防钦北三港通过柳北高速、桂海高速等公里与西南地区路网 

公路名称 车道 运距（公里） 起点 终点 通车时间 

柳北高速 双向四车道 143 柳州 北海 2017 年 

桂海高速 双向四车道 625 桂林 北海 1993 年 

兰海高速广西段 双向四车道  广西南丹县 北海 2012 年 

呼北高速广西段 双向四车道 618 广西资源县梅溪乡 北海铁山港 2013 年 

资料来源：百度地图、百度百科、华西证券研究所 
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图 9 西南地区铁路路网 

 
资料来源：百度图片，华西证券研究所 

2.4.受湛江港、海口港及洋浦港等周边港口分流边际影响有限 

北部湾地区周边主要港口包括公司所属的防钦北三港组成的北部湾港（不含贵港

港区）、湛江港、洋浦港及海口港。到 2018年，四个西南地区主要港口中湛江港生产

用码头泊位个数最多为 119个，北部湾港（不含贵港港区）万级以上生产用码头泊位

最多为 61 个。吞吐量方面，2018 年北部湾港货物吞吐量为 18280 万吨，在四个主要

港口中排第二，集装箱吞吐量为 308万标准箱，四个港口中居首。 

表 4  2018 年北部湾港货物吞吐量居西南地区主要港口首位 

港口名

称 

生产用码头泊位个数

（个） 

万级以上生产用码头泊位个数

（个） 

2018 年货物吞吐量（万

吨） 

集装箱吞吐量（万标准

箱） 

北部湾

港 
79.00 61.00 18280 308 

湛江港 119.00 36.00 30185 101 

洋浦港 42.00 26.00 4206 27 

海口港 69.00 34.00 11882 185 

资料来源：Wind,公司官网，华西证券研究所 

  

2.4.1.湛江港：吞吐货物结构与北部湾港接近，辐射粤桂部分地区 

湛江港位于中国大陆最南端的广东省雷州半岛东北部的广州湾内，主要港区包括

霞山港区、调顺岛港区、宝满港区和东海岛港区，根据国家统计局数据，到 2018 年

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p9
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湛江港生产用码头泊位个数为 119 个，万级以上生产用码头泊位个数为 36 个，2018

年公司口径的货物吞吐量及集装箱吞吐量分别为 30185 万吨/101万标准箱。 

湛江港直接的经济腹地包括广西中东部、粤西等地区，间接中转腹地主要为海南

省。铁路运输方面，湛江港通过广湛铁路、粤海铁路和黎湛线连同广东、广西及海南

地区；公路运输方面，湛江港通过渝湛高速以及 G15、G75 高速公路与广东省、湛江

市公路网连通。 

图 10湛江港主要包括霞山港区、宝满港区及调顺岛港

区 
 
图 11湛江港通过广湛铁路、粤海铁路及渝湛公路等运

输方式与粤、桂、琼等经济腹地连接 

 

 

 

资料来源：百度地图，华西证券研究所  资料来源：百度地图，华西证券研究所 

货物结构方面，湛江港吞吐货物主要包括煤炭、石油、金属矿石钢铁、水泥、非

金属矿石、化肥和粮食等，货物结构与北部湾港接近。 

从货物吞吐量及增速来看，2017 年起北部湾港货物吞吐量超过湛江港，同时防

城港铁矿石日均疏港量也从 2017年起超过湛江港。 

图 12 2017-18年北部湾港货物吞吐量增速超过湛江港  图 13 2017年起，防城港铁矿石日均疏港量超过湛江港 

 

 

 

资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

 

 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p10

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p10



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

11 

19626187/21/20190228 16:59 

2.4.2.海口港与洋浦港以海南岛为主要腹地，辐射粤西及北部湾地区 

海口港位于海南岛北岸，主要港区为秀英港区、新海港区及马村港区，根据国家

统计局数据，到 2018 年海口港生产用泊位 69 个，其中万级以上泊位 34 个，2018 年

海口港货物吞吐量及集装箱吞吐量分别为 11882万吨/185 万标准箱。 

洋浦港位于海南岛西北岸的洋浦湾内，根据国家统计局数据，到 2018 年洋浦港

生产用泊位共 42 个，其中万吨级以上生产用泊位共 26 个，2018 年货物吞吐量及集

装箱吞吐量分别为 4206万吨/27万标准箱。 

从海口港及洋浦港地理位置来看，海口港位于琼中海峡南岸，与雷州半岛隔海相

望，是海南岛对外贸易和旅客进出港重要口岸，为连接海南岛与内陆的交通枢纽，主

要辐射海南岛内及华南地区；洋浦港位于海南岛西北岸，距离北部湾及越南海防港距

离较海口港更近，可辐射海南岛内、北部湾及越南海防地区。 

图 14 海口港主要辐射岛内及粤北地区，洋浦港主要辐射岛内、北部湾及东南亚 

 
资料来源：百度地图，华西证券研究所 

图 15 2018年海口港货物吞吐量为 11882万吨，同比

+5.2% 
 
图 16  2018年洋浦港货物吞吐量为 4206万吨，同比-

1.9% 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

我们认为西南地区四个主要港口中，海口港主要承担海南岛与内陆地区的货物与

旅客运输，主要辐射岛内及粤西地区，对北部湾港吞吐量影响较小；洋浦港距离越南

海防仅 151海里，可承接部分东南沿地区的外贸货物中转运输，但其港口规模相对较

小，预计分流影响有限。 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p11
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湛江港吞吐货物种类结构与北部湾港类似，且同样辐射云黔桂等地区经济腹地有

所重叠，但北部湾港距近年来经济需求回暖的西南地区更近，对于川渝黔桂滇等地的

辐射能力更强。 

3.管理红利遇上西南经济强劲增长，风景这边挺好 

3.1.港口整合决心大，上市公司不断整合防钦北三港海港资源 

为了避免区域间港口的同业竞争，充分发挥规模效应协同效应，公司控股股东北

部湾港务集团不断对北部湾地区港口资源进行整合。根据公司官网信息，到 2018 年

6 月底，公司共经营泊位 83 个，其中生产性泊位 79 个，万吨级以上泊位 61 个，年

吞吐能力 2.4亿吨，集装箱年通过能力 468万标箱。 

表 5 北部湾港港口资源整合情况一览 

时间 事件 发行数量&交易价格 资产变动情况 

2013 年 
发行股份购买防城港 100%股权、北拖公

司 57.57%股权及钦州港 100%股权。 

股票发行数量：

690,026,949 股；

股票发行价格：

7.51 元/股（复权

后 5.34 元/股） 

本次交易的标的资产中包含的泊位数量为

42 个，其中万吨级以上泊位数为 35 个，十

万吨级及以上泊位数为 10 个 

2015 年 

非公开发行股票收购钦州兴港 100%股

权、北海兴港 100%股权、防城港兴港

100%股权 

股票发行数量：

121,896,162 股；

股票发行价格：

22.15 元/股（复权

后 16.65 元/股） 

收购标的包括：防城港兴港拥有防城港域

403-405 号泊位;钦州兴港拥有钦州港大榄

坪 5 号泊位;北海兴港拥有铁山港域 3-4 号

泊位 

2018 年 

以北海北港 100%股权、防城北港 100%股

权作价，对钦州盛港 100%股权、北海港

兴 100%股及防城盛港 100%股权进行资产

置换，并通过非公开发行发行股票的方

式募集资金支付 168,543.97 万元资产置

换价差。 

股票发行数量

146,305,531 股；

发行价格为 11.52

元/股（复权后

11.29 元/股） 

置出资产包括：北海北港：海角作业区 

1#-5#泊位；防城北港：防城港 0#、1#-2#

泊位以及过渡段 

置入资产包括：钦州盛港：钦州港域大榄

坪南作业区 7#-8#泊位；勒沟作业区 13#-

14#泊位；北海港兴：北海港铁山港西港区

北暮作业区 5#、6#泊位工程；防城胜港：

20 万吨码头、402#泊位及 406#-407#泊位 

2018 年 非公开发行股票募集 16.5 亿元配套资金 

股票发行数量：

248,051,887 股；

发行股票价格：

6.64 元/股（复权

后 6.53 元/股） 

配套资金用途：防城港 402#泊位后续建

设；防城港 406#-407#泊位后续建设；钦州

大榄坪 7#-8#泊位后续建设；钦州勒沟

13#-14#泊位后续建设；北海铁山港 5#-6#

泊位后续建设 

2019 年 拟收购股权 
收购价格：

89,319.03 万元 

收购标的包括：北海宏港 100%股权；钦州

宏港 100%股权；防城港雄港 100%股权；云

约江公司 100%股权 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

3.2.招商引资力度强，重点项目工程落地料将推动北部湾港吞

吐量快速增长 

供给侧改革以来，西南地区煤炭及铁矿石供需缺口持续扩大，对外调需求提高，

持续推动北部湾港干散货吞吐量增长。近年来，河北及部分沿海地区受环保限产政策、

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p12
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原材料及人力成本高企等因素影响，再叠加广西地区地理位置优势和招商引资力度，

部分企业将产能转移至广西、云南等资源丰富、要素成本相对较低的西南地区，根据

不完全统计，目前可查的重点工程项目产成品及原料未来可能通过北部湾港进行运输

的货量超过 1亿吨。所以我们认为，随着产业转移的推进及重点项目的陆续完工投产，

黔桂滇等西南腹地需求高增速有望延续，并持续推动北部湾港散杂货货物吞吐量在未

来五年保持两位数增速增长。 

3.2.1.西南地区铁矿石及煤炭供需缺口持续扩大，外调需求提高 

西南黔桂滇三个地区中，贵州为产煤大省，煤炭主要供内销售，少量通过铁路及

公路等运输方式运往云南、广西及川渝地区。云南地区为煤炭净调入省，近年来随着

水电发电量的增加，煤炭缺口企稳，通过铁路及公路等运输方式从周边地区调入煤炭

基本能满足需求；黔桂滇三地中广西煤炭缺口最大，根据 Wind 数据，2017 年广西煤

炭消费量产量为 6613万吨，原煤产量为 442万吨，缺口约 6171万吨，由于地处沿海

临近港口，广西缺口煤炭除部分通过内贸的方式从其他地区调入，部分则通过进口煤

的方式满足需求，根据 Wind 数据，2015-17 年广西煤炭供需缺口分别为，5621 万吨

/6085万吨/6171万吨，供需差额增加，煤炭外调需求增加。 

图 17贵州省产煤主要供内销，煤炭供给侧改革后产量

减少，供需差额下降 
 
图 18近年来广西煤炭供需差额增加，对进口煤需求增

加 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 19 近年来云南省水电发电量增加，煤炭供需缺口企

稳 
 图 20近年来黔桂滇地区煤炭供需缺口扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

铁矿石方面，2016-18年黔桂滇地区铁矿石合计产量分别为 3268万吨/3227万吨

/2191 万吨，同比增速分别为-12.1%/-1.2%/-32.1%，生铁合计产量分别为 2865 万吨
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/2976 万吨/3361 万吨，同比分别为+0.1%/+3.1%/+12.9%，按照每生产 1 吨生铁需要

消耗 1.6 吨铁矿石的比例，计算得 2016-18 年黔桂滇地区铁矿石供需缺口分别为

1316 万吨/1535 万吨/3187 万吨，同比分别为+52.5%/+16.7%/+107.6%，黔桂滇地区

铁矿石供给缺口持续扩大。 

图 21 2011-18年广西铁矿石供需缺口持续扩大  图 22 2017年起，贵州地区铁矿石供需缺口开始扩大 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 23 2018年云南铁矿石供需差转负  图 24 黔桂滇地区铁矿石供需缺口持续扩大 

 

 

 
资料来源：Wind，华西证券研究所  资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.2.2.用电量数据验证产业转移逻辑 

从用电量增速来看，2017 年起，广西、云南等西南地区用电量增速居全国前列。

2018 年广西、云南用电量增速分别为+17.8%/+9.2%，排名分别为全国第 2 与全国第

12，2019 年前 9 月广西、云南用电量增速分别为+12.1%/+9.3%,排名分别为全国第 2

与全国第 5。我们认为，近年来中西部地区用电量的高增速在一定程度上反映了我国

产业转移的趋势。 

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p14
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图 25 2018年广西/云南用电量增速分别居全国第 2与全国第 12 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

图 26 2019年 1-9 月广西/云南用电量增速分部居全国第 2与全国第 5 

 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

3.2.3.重点工程项目未来或将为北部湾港带来超 1 亿吨吞吐量增量，预计

货物吞吐量将维持较高增速 

根据广西壮族自治区发改委印发的《2017 年全区攻坚突破重点项目清单》、

《2018 年全区攻坚突破重点项目清单》及《2019 年全区攻坚突破重点项目清单》等

资料显示，未来广西地区将承接大量钢铁、化工项目，其中包括柳钢防城港基地（设

计粗钢产能 1470万吨）、津西钢铁防城港生产基地（设计粗钢产能 1000万吨）、胜宝

新一代钢铁生产加工基地项目（设计炼铁产能 405万吨）等。 

为了计算重点工程项目对北部湾港未来货物吞吐量的影响，我们排除了产能可

能在当地消化的项目、产成品及原材料可能不通过北部湾港运输的项目、将建设自

有业主码头的部分项目后，粗略计算得，未来广西重点工程项目产成品及原材料运

输将为北部湾港带来超过 1 亿吨的吞吐量增量。我们认为，未来随着产业转移的推

华西证券版权所有发送给东方财富信息股份有限公司 p15
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进和重点项目工程的陆续投产，北部湾港腹地需求将维持高增速并推动北部湾港货物

吞吐量增长。 

表 6 部分广西地区规划重点工程项目 

项目名称 主要建设内容及规模 
总投资

（亿元） 

计划开工时

间 

计划竣工时

间 

原材料及产成品吞吐

量估算（万吨） 

柳钢防城港

基地 

柳钢防城港钢铁基地将新建 4座 3200m³炼

铁高炉、7座 200t炼钢转炉，规模为生铁

产能 1068万吨、粗钢产能 1470万吨 

686 2018 2019年底 4483.5 

津西钢铁防

城港生产基

地 

津西钢铁在防城港市投资建设的 1000万吨

/年全流程钢铁项目将落户防城港经开区，

项目拟分两期建设，一期项目投资约 170

亿元，转移钢铁产能 500万吨左右。 

300 2019   3050 

胜宝新一代

钢铁生产加

工基地项目 

拟建项目减量置换后炼铁产能为 405万

吨、炼钢产能为 393万吨。建设 3×1550m³

高炉，3×116t转炉，以及原料厂、焦

化、烧结、轧钢等配套公用设施。同时引

进一批制管、镀锌带钢、钢木家具、钢材

深加工等配套产业项目。 

160 2018 2020 1198.7 

广西盛隆产

业升级技术

改造项目 

对生产线装备工艺技术水平进行整体改造

升级。一期项目主要建设 2座 1680立方米

高炉，形成钢产能 340万吨。二期项目主

要建设 3台 120吨转炉，形成钢产能 420

万吨。 

90 2017 2020 2318 

敬业集团 570

万吨钢铁产

能异地转移

项目 

项目建设 1×450m3、2×588m3、1×

1080m3、2×1268m3高炉，2×80t、2×

150t转炉，1条 1780mm热连轧生产线、一

条高品质钢短流程薄带铸轧生产线、1条

高速线材线生产线、1条精品棒材生产线

和两条冷轧生产线，形成年产 570万吨钢

铁产能。 

209 2018   1738.5 

合计  1445   12788.65 

 

资料来源：广西发改委，华西证券研究所 
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4.西部陆海新通道规划未来有望有望持续助力集装箱业务

增长 

根据国务院 2019年 8月 2日发布的《西部陆海新通道总体规划》（以下简称《规

划》）及广西发改委和财政厅 2019年 10月 31日发布的《广西加快西部陆海新通道建

设若干政策措施（修订版）》，未来西部陆海新通道将从：完善公路、铁路及港口设施

建设、增强大通道通行能力，降低主通道公路、铁路物流运输费用提高运输效率，两

个方面推进西部陆海新通道的发展。 

加快运输通道建设方面：《西部陆海新通道总体规划》要求 2019-25 年，建设自

重庆经贵阳、南宁至北部湾出海口（北部湾港、洋浦港），自重庆经怀化、柳州至北

部湾出海口，以及自成都经泸州（宜宾）、百色至北部湾出海口三条通路，共同形成

西部陆海新通道的主通道。积极推进钦州、洋浦等港口建设大型化、专业化、智能化

集装箱泊位，提升集装箱运输服务能力；大力推进防城港等港口建设大型化干散货码

头，促进干散货作业向专业化、绿色化方向发展;有序推进进港航道疏浚整治，改善

通航条件。 

《规划》要求到 2020 年，北部湾港集装箱吞吐量达到 500 万标准箱，到 2025

年吞吐量达到 1000万标准箱。 

降费增效方面：《广西加快西部陆海新通道建设若干政策措施（修订版）》要求： 

1） 支持企业常态化、规模化开行西部陆海新通道班列、班轮，运营企业对外公

示多式联运集装箱收费“一口价”并承诺服务标准。 

2） 中国铁路南宁局集团有限公司对西部陆海新通道所有经北部湾港始发的铁海

联运集装箱班列给予铁路运价下浮优惠。 

3） 支持企业开行中国-中南半岛跨境公路运输班车。对经广西边境主要口岸往

返中南半岛国家、开行密度达到每月 25 班以上的跨境公路运输企业予以支

持。 

4） 对经防城港港区、北海港区转钦州港区的集装箱货物的港口服务及转港运输

环节费用，按经钦州港区同一价格收费。 

5） 对车辆运输车和满足国家交通运输部标准（GB-1589）的集装箱运输车辆，

在进出钦州、北海、防城港港域和东兴、友谊关、凭祥铁路 3 个口岸时，在

广西区内减半收取高速公路车辆通行费。 

6） 继续推进通关便利化改革，沿海口岸进出口整体通关时间逐年降低，其中

2019年压缩三分之一。 

7） 对往返北部湾港的西部陆海新通道海铁联运铁路冷藏集装箱重箱，在享受铁

路班列支持基础上按不同运输距离给予补助，运输距离 200-500 公里按照不

超过 500元/40英尺集装箱、运输距离 500-1500公里按照不超过 1000元/40

英尺集装箱、运输距离超过 1500 公里按照不超过 1500 元/40 英尺集装箱给

予支持。 

我们认为，未来随着西部陆海新通道规划的持续推进，西南地区综合交通运输网

络将进一步完善，陆海通道物流成本有望进一步降低、通行效率进一步提高。西部陆

海通道将能更好地衔接中欧班列西通道，北部湾港集装箱吞吐量增速有望迎来放量。 
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图 27  北部湾港北接中欧班列，南临东盟经济区  图 28未来规划的西南海路通道皆以北部湾港为出海口 

 

 

 

资料来源：西部陆海新通道规划，华西证券研究所  资料来源：西部陆海新通道规划，华西证券研究所 

 

综上所述，我们预计 2019-23 年公司将实现货物吞吐量分别约为 2.1/ 2.4/ 

2.8/ 3.2/3.6 亿吨，同比分别为+16%/+15%/+15%/+14%/+14%，其中集装箱吞吐量分

别约为 385/474/568/682/818 万标准箱，同比分别为+25%/+23%/+20%/+20%/+20%。 

5.盈利预测：预计 2023 年公司将实现归母净利润 18 亿元 

5.1.北部湾港单位货物装卸收费标准居行业中游水平 

2018 年北部湾港实现货物吞吐量 18279 万吨，实现装卸业务收入 368480 万元，

计算得单位货物收入为 20.2 元/吨。比较 11家港口上市公司 2018年装卸业务单位收

入，北部湾港排 6位，居行业中游水平。在对公司营收进行测算时，我们假设未来装

卸业务单位收入保持当前水平。 

表 7 经测算，北部湾港装卸业务单位收入居行业中游水平 

公司 2018年货物吞吐量（万吨） 
2018年装卸业务收入

（万元） 
单位收入（元/吨） 

青岛港（2018H1，控股口径） 6129 205150 33.5 

南京港 1903 61170 32.1 

上港集团 56100 1565800 27.9 

唐山港 21200 443770 20.9 

北部湾港 18279 368480 20.2 

日照港 23735 468230 19.7 

秦港股份 38238 675520 17.7 

天津港 42866 580790 13.5 

大连港 46700 544170 11.7 

宁波港 77643 887880 11.4 

广州港 46546 527530 11 

    

注：由于 2018年青岛港控股口径货物吞吐量数据缺失，故采用 2018年上半年数据进行测算 
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5.2.规模效应增强、毛利率提高，预计公司 2023 年将实现归母

净利润约 18 亿元 

如前文所述，预计 2019-23 年公司将分别实现货物吞吐量 2.1/2.4/2.8/ 

3.2/3.6 亿吨，假设未来装卸业务单位收入保持当前水平，预计 2019-23 年公司营业

收入分别约为 47.2/54.2/62.0/70.1/79.3 亿元，同比分别约为+12%/+15%/ +14%/ 

+13%/+13%，同时随着北部湾港业务规模的持续扩大，单位货物固定成本将逐渐摊薄，

规模效应不断提高，预计 2019-23 年公司毛利率分别约为毛利率分别为

+38%/+40%/+41%/+42%/+43% 。 预 计 2019-23 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 约 为

9.1/10.9/12.9/15.4/18.0亿元。 

5.3.调整盈利预测，上调至“买入”评级 

我们认为北部湾港是最受益于国内产业转移和经济结构调整的标的之一，随着北

部湾地区周边产业转移规划的重点项目的落地和逐渐达产，预计公司业绩在未来五年

将保持较高增速增长。中海码头溢价增持北部湾港股权也在一定程度上反映了央企对

于北部湾港未来发展潜力的认同，我们根据公司最新运营数据及财务数据，调整

2019-21 年 EPS 盈利预测至 0.56/0.67/0.79 元（原盈利预测为 0.55/ 0.67/0.79 元），

上调至“买入”评级。 

6.风险提示 

6.1.宏观经济下行，港口吞吐量增速不及预期 

北部湾港吞吐量未来和宏观经济的相关度会越来越高，若宏观经济下行超预期，

或将导致公司港口吞吐量增速低于预期。 

6.2.税收优惠政策变动 

目前公司根据国家税务总局《关于深入实施西部大开发战略有关企业所得税问题

的公告》，自 2011 年 1 月 1 日至 2020 年 12 月 31 日企业所得税按照 15％税率缴纳，

税率存在可能的变更风险。 

6.3.交易性风险 

目前公司流通股份数共 25317.52 万股，占总股本比例约为 15.5%，按照 2019 年

12 月 08日 8.34元/股的收盘价，计算流通市值为 21.95亿元。公司 2018年 12月 26

日完成非公开发行的 24805.19万股股票即将于 2019年 12月 30日解禁，解禁后公司

流通股将增加值 51122.71万股，占总股本的比例为 31.3%，流通市值将增加至 43.66

亿元。 

表 8 将于 2019年 12月 30日解禁的限售股合计 24805.19 万股 

股东名称 解禁时间 
解禁股份数

（万股） 
解禁前流通股（万股） 解禁后流通股（万股） 

广西交通发展投资基金合伙企业

（有限合伙） 
2019/12/30 2,530.12     

广西广投资产管理有限公司 2019/12/30 7,590.36     
广西宏桂资本运营集团有限公司 2019/12/30 7,590.36     

上海中海码头发展有限公司 2019/12/30 7,094.35     
合计   24,805.19 26,317.52 51,122.71 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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6.4.重点工程项目落地不及预期 

上述部分重点工程项目仍处于前期规划阶段，未来开工投产进度存在低于预期的

风险。 

6.5.港口收费政策变动 

港口收费政策变动可能对公司业绩造成较大影响。 

6.6.周边港口竞争加剧 

周边港口对北部湾港吞吐量分流的负面影响或超预期。 

6.7.公司尚处于成长期，未来或存在资本支出及财务费用增加超

预期风险 

根据公司 2019 年 12 月 7 日公告，预计公司 2020 年项目计划总投资约 150 亿元，

其中 2020年计划投资约 50亿元，预计 2020年债务性融资规模将增加约 30亿元，参

照公司当前债务融资成本，预计 2020-21年公司财务费用将增加约 1/1.5亿元。 

目前公司尚处于成长期，未来或存在较大规模的资本支出，根据现有的公开资料

无法对未来资本支出规模和在建工程转固时间进行精确预测，公司未来存在在建工程

大规模转固后折旧费用增加、以及存在债务规模扩大，财务费用增加的风险，影响公

司毛利率以及业绩增速。 

表 9 部分港口公司 2018年货物吞吐量及总资产一览 

公司 
2018 年公司年报口径货物吞吐量（万

吨） 
2018 年年末公司总资产（亿元） 

宁波港 77643 733 

上港集团 56100 1,462 

青岛港 48600 488 

广州港 46546 252 

天津港 42866 342 

秦港股份 38238 260 

日照港 23735 215 

唐山港 21200 233 

北部湾港 18279 171 

南京港 1903 - 

   

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 
现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4210.66 4722.75 5421.25 6199.47 
 

净利润 711.07 999.32 1200.53 1417.52 

YoY(%) 13.46% 12.16% 14.79% 14.35% 
 

折旧和摊销 664.72 675.66 689.48 703.32 

营业成本 2654.80 2950.14 3275.71 3638.02 
 

营运资金变动 152.00 60.21 129.03 143.55 

营业税金及附加 34.74 38.96 44.72 51.14 
 

经营活动现金流 1831.45 1950.75 2317.51 2661.34 

销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资本开支 -405.17 -774.03 -4243.99 -4245.25 

管理费用 329.92 370.04 424.77 485.75 
 

投资 -22.41 0.00 0.00 0.00 

财务费用 244.80 192.89 271.62 365.86 
 

投资活动现金流 -432.29 -774.08 -4244.02 -4245.27 

资产减值损失 49.99 0.00 0.00 0.00 
 

股权募资 1666.75 0.00 0.00 0.00 

投资收益 -4.30 -0.05 -0.03 -0.02 
 

债务募资 -517.31 0.00 3000.00 0.00 

营业利润 909.91 1176.67 1412.38 1668.67 
 

筹资活动现金流 637.97 -484.51 2361.56 -825.94 

营业外收支 -44.83 -1.00 0.00 -1.00 
 

现金净流量 2037.13 692.16 435.05 -2409.86 

利润总额 865.08 1175.67 1412.38 1667.67 
 

主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

所得税 154.01 176.35 211.86 250.15 
 

成长能力（%）     

净利润 711.07 999.32 1200.53 1417.52 
 

营业收入增长率 13.46% 12.16% 14.79% 14.35% 

归属于母公司净利润 645.77 907.55 1090.28 1287.34 
 

净利润增长率 8.52% 40.54% 20.13% 18.07% 

YoY(%) 8.52% 40.54% 20.13% 18.07% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.40 0.56 0.67 0.79 
 

毛利率 36.95% 37.53% 39.58% 41.32% 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

净利润率 16.89% 21.16% 22.14% 22.87% 

货币资金 2882.92 3575.08 4010.13 1600.26 
 

总资产收益率 ROA 3.77% 5.01% 4.91% 5.48% 

预付款项 6.86 7.62 8.47 9.40 
 

净资产收益率 ROE 7.01% 9.22% 10.29% 11.24% 

存货 29.40 58.13 64.54 71.68 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 810.16 972.00 1097.85 1238.07 
 

流动比率 0.98 1.13 1.20 0.63 

流动资产合计 3729.34 4612.83 5180.99 2919.41 
 

速动比率 0.97 1.12 1.18 0.61 

长期股权投资 6.16 6.16 6.16 6.16 
 

现金比率 0.75 0.88 0.93 0.35 

固定资产 10423.01 10278.80 9891.73 9491.08 
 

资产负债率 38.99% 38.27% 45.85% 44.59% 

无形资产 2339.77 2281.36 2222.94 2164.52 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 13387.72 13485.09 17039.60 20580.54 
 

总资产周转率 0.26 0.27 0.27 0.27 

资产合计 17117.06 18097.92 22220.59 23499.95 
 

每股指标（元）     

短期借款 1224.00 1224.00 1224.00 1224.00 
 

每股收益 0.40 0.56 0.67 0.79 

应付账款及票据 730.28 845.16 938.43 1042.23 
 

每股净资产 5.63 6.02 6.48 7.01 

其他流动负债 1865.04 2001.70 2170.57 2358.62 
 

每股经营现金流 1.12 1.19 1.42 1.63 

流动负债合计 3819.32 4070.86 4333.00 4624.84 
 

每股股利 0.00 0.17 0.21 0.26 

长期借款 2714.72 2714.72 5714.72 5714.72 
 

估值分析     

其他长期负债 139.96 139.96 139.96 139.96 
 

PE 21.67 15.42 12.83 10.87 

非流动负债合计 2854.68 2854.68 5854.68 5854.68 
 

PB 1.25 1.42 1.32 1.22 

负债合计 6674.00 6925.54 10187.68 10479.52 
 

     

股本 1634.62 1634.62 1634.62 1634.62 
 

     

少数股东权益 1236.62 1328.40 1438.65 1568.83 
 

     

股东权益合计 10443.06 11172.38 12032.91 13020.43 
 

     

负债和股东权益合计 17117.06 18097.92 22220.59 23499.95 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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