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报告摘要： 

2019 年前三季度，公司实现营业收入 23.88 亿元（+33.4%）；实现归母净

利 1.46 亿元（+2.0%）；三季度单季实现营收 8.96 亿元（+14.05%），实现

归母净利 0.24 亿元（+4.5%）。 

西江流域吞吐量持续增长：公司“西江战略”初具规模。前三季度云浮新港

在环保政策趋严，主力货种石材的吞吐量下滑近 30%的情况下实现集装箱

吞吐量同比 2%增长；梧州港前三季度货物吞吐量同比增长 14%；今年新并

购的贵港新龙码头吞吐量同比增长 22%。 

船队建设周期较长，但规模效应与协同效应可期：公司今年 4 月完成定增，

资金主要用于船队建设。航运业务投资周期较长，需要形成规模效应，并与

西江沿线港口形成有效协同后才能逐渐形成盈利，故预计定增对公司近期业

绩造成一定摊薄。但西江流域航运业运力非常分散，缺乏龙头企业，规模化

船队有望形成较强的议价权，故看好公司航运板块中长期的发展。 

风电板块运营稳定，新增并购安徽宿州风电场：公司旗下风电场前三季度实

现累计发电量 3.37 亿千瓦时。公司于 9 月并购宿州风电场，运营风电场数

量增加到 6 个。除内蒙古安达风电场弃风情况较去年有所加剧外，其余风电

场不存在弃风或弃风情况明显好转。 

参股公司业绩波动导致投资收益下滑：公司前三季度投资收益 0.92 亿元，

较去年同期的 1.03 亿元有所下降，主要系参股的广珠发电分红额波动，以

及中化珠海由于石化行业景气度下降导致的盈利下滑。我们预计全年公司投

资收益同比小幅下降。 

公司盈利预测及投资评级：受益于公司“西江战略”以及航运板块的后续发

力，我们预计相关港口的吞吐量还将维持较快增长；公司风电场弃风率较低，

将带来稳定的利润贡献。预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.20、0.22、0.26

元。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；环保政策趋严（导致石材、化工等大宗商品

运量下降）；航运运价大幅波动；参股公司业绩及分红大幅波动。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,860.64  2,614.96  3,294.85  3,828.62  4,326.34  

增长率（%） 3.30% 40.54% 26.00% 16.20% 13.00% 

归母净利（百万元） 140.61  168.79  171.49  206.28  242.88  

增长率（%） 34.92% 20.04% 1.60% 20.28% 17.74% 

净资产收益率（%） 5.13% 5.87% 4.29% 4.97% 5.62% 

每股收益(元) 0.18  0.21  0.20  0.22  0.26  

PE 32.40  26.99  29.53  26.03  22.10  

PB 1.66  1.59  1.01  0.99  0.96    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1. 企业介绍：港口物流与能源供应双主业的综合性港口企业 

公司是珠海市国资委旗下上市公司，控股股东珠海港控股集团有限公司，持股 29.64%。珠海港旗下拥

有 51 家控股企业，13 家参股企业，1 家合营企业，总资产 93 亿，净资产 53 亿。公司业务板块主要为

港口物流与综合能源，辅以部分港城建设业务。 

港口板块： 

1. 云浮新港：广东内河第一大港，西江中转枢纽，拥有外贸资质，2018 年实现总吞吐量 475.62 万吨，

集装箱吞吐量 23.32 万标箱。今年前三季度完成集装箱吞吐量 16.61 万标箱，同比增长 2%。 

2. 梧州大利口码头：内贸港口，远期规划 6 个 1000 吨级多用途泊位（水工结构 2000 吨），现 1，2 号

泊位建成投产，3，4 号泊位正在建设中，前三季度完成货物吞吐量 117.91 万吨，同比增长 14%。 

3. 贵港新龙码头：位于黔江、郁江、浔江交汇口，前三季度完成货物吞吐量 66.08 万吨，同比增长 22%。 

4. 神华粤电煤炭码头（参股 30%）：珠三角等级最高的专业煤炭码头，2018 年完成卸船量 2006.7 万

吨，同比增加 18.95%，达到设计产能。 

5. 中化珠海石化储运码头（参股 45%）：华南地区最大的成品油储运基地之一。 

航运板块： 

公司控制下总运力 33.7 万吨；其中自有 19 艘，运力 8.7 万吨。 

前三季度集装箱运输累计完成 46.69 万 TEU，同比增长 63%；散货运输合计完成 282.47 万吨， 同比

增长 69%。增速较快主要系西江流域本身的吞吐量增长以及控制下的船队规模大幅增长。 

物流供应链： 

1. 汇通物流园：位于高栏经济区，占地 10 万平方米，主要为大宗货物存储、中转、装卸提供场地支持。 

2. 港达供应链：珠海第一家获得海关监管 AA 类资质的物流企业。拥有占地面积 2 万平的保税仓，是

珠海除保税区以外唯一的公共保税仓。 

3. 港航配套服务：包括货代、理货、报关报检、拖轮等港口配套服务，与港口主业形成协同效应。 

能源环保板块： 

1. 珠海港昇：总资产超 10 亿元，旗下 6 个风电场（内蒙古三个，浙江一个，安徽一个，珠海本地一个）

总装机规模约 283 兆瓦。19 年前三季度发电 3.37 亿千瓦时。 

2. 港兴公司：主要从事珠海市金湾区、斗门区、高栏港经济区及横琴新区的天然气管网铺设、运营、

管理和维护等特许经营业务。2019 年前三季度供气 5378 万立方，同比增长 96%，营收 3.75 亿元。 

主要参股企业： 

1. 广珠发电、珠海新源热力，中海油珠海天然气发电 

2. 珠海可口可乐饮料有限公司（持股 50%合营企业） 

3. 珠海碧辟化工有限公司 
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2. 内河航运条件优越，与周边港口形成差异化竞争 

2.1 公司与北部湾港形成错位竞争 

公司与北部湾港的经济腹地存在一定的重合。由于广西地区没有向南的江海联运出海口，北部湾港受地

理条件限制，更多是海铁联运及海陆转运，因此在广西西南部有一定的运距与时效优势。 

公司依托珠江水系，拥有完善的集疏运体系，且在西江流域重要节点均有控股码头，并配套相应的驳船

航线，江海联运优势明显。现阶段，随着西江通航条件不断完善，通过水路集散货物便捷且具有成本优

势。故而公司与北部湾整体上形成了错位竞争。 

图 1：西江流域航道图，公司在云浮、梧州与贵港投资码头 

 
资料来源：互联网，东兴证券研究所 

2.2 与广州与深圳相比，珠海港在大宗散货的内河转运方面优势较大 

珠江有八大出海口，但从内河航运条件来看，西四门优于东四门。考虑到珠海高栏港的地理优势及产业

基础，大宗商品是珠海港的优势项目。可以看到，神华的煤炭码头以及中化的成品油储运码头都设在高

栏港，以方便内河转运。现阶段，深圳基本退出了散杂货运输，专攻集装箱。广州和佛山地区由于航道

水文条件限制，当地出发的内河船舶一般在 2000 吨以下。 

西江的通航能力分成几段。从珠海中转上行到云浮地区可以稳定通行 5000 吨的船， 2000 吨的船可以

稳定通行到贵港，再往后一般用 1000 吨的船，航道通行能力根据丰水期和枯水期有所不同。西江上游

部分流域修了水坝但没有配套船闸，这几年随着沿线的船闸的逐渐补齐，西江整体的船舶通行能力还有

继续提升的空间。 
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公司以干散货、油气化工品等大宗商品等为突破口：一是“西江战略”的实施，使珠海港腹地延伸至广西、

云贵川一带；二是珠海港集疏运体系逐步完善，通过广珠铁路、江海联运、海铁联运至湖南、贵州、江

西等内陆区域的货量将逐步增加；三是随着港珠澳大桥的通车，珠海将成为连接粤港澳最便利的物流节

点之一。 

2.3 控股码头具有较强区位优势 

公司旗下三个控股码头都具有较强的区位优势。其中云浮新港是云浮地区唯一的外贸码头，议价能力较

好；梧州大利口码头货源较为丰富，长洲水利枢纽船闸就位于梧州；桂平新龙码头是桂平地区唯一具备

规模的码头，收费有一定的保障。近期西江沿岸地方政府对无证码头的清理整治工作在加速，有利于公

司码头业务的开展。 

3. 西江流域货源充沛，但运力结构分散 

西江整体的航运量很大。长洲水利枢纽船闸年累计货物通过量预计 2019 年有望超过 1.5 亿吨，现在长

洲枢纽船闸的月货物通过量超过 1000 万吨已成为常态。 

然而西江的运力结构非常分散，个体化经营程度较高，缺少大型龙头企业。区域内最大的航运企业是中

远海集团下属的五洲航运，控制运力规模约为公司船队规模的两倍。 

3.1 公司欲打造西江地区航运龙头企业 

考虑到西江流域航运市场各企业运力占比较小，市场占有率发展空间很大。公司于今年 4 月完成定增后，

会加快航运板块船舶购置、建造，控制更多的运力，尽快形成规模效应；同时加密西江驳船网络，致力

于打造成为西江驳船运输及江海联运龙头企业。 

4. 风电板块贡献稳定收益，补贴退坡对公司影响较小 

公司旗下风电场前三季度实现累计发电量 3.37 亿千瓦时。公司于 9 月并购宿州风电场，运营风电场数

量增加到 6 个。除内蒙古安达风电场弃风情况较去年有所加剧外，其余风电场不存在弃风或弃风情况明

显好转。 

今年市场较为关注的风电补贴退坡主要影响的是在建项目的上网电价。目前公司暂无自有建设项目报

批。除高栏风电场外，5 个电厂都是收购已投入运营且成功并网的项目，上网电价是之前就已经核准的，

不受政策退坡影响。因此我们预计未来风电板块将稳定贡献收益。 

风险提示 

宏观经济不及预期；环保政策趋严（导致石材、化工等大宗商品运量下降）；航运运价大幅波动；行业

政策变化；参股公司业绩及分红大幅波动。 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 1040  1658  2126  2447  2964  营业收入 1861  2615  3295  3829  4326  

货币资金 457  935  1265  1465  1875  营业成本 1411  2114  2768  3235  3686  

应收账款 355  430  496  556  605  营业税金及附加 17  19  16  19  22  

其他应收款 53  50  63  73  82  营业费用 83  93  99  103  104  

预付款项 36  40  46  52  60  管理费用 136  170  185  203  216  

存货 74  87  114  133  151  财务费用 111  122  93  96  83  

其他流动资产 22  43  62  76  90  研发费用 0  3  5  5  5  

非流动资产合计 4875  5181  6790  6824  6689  资产减值损失 13.98  -12.26  10.00  10.00  10.00  

长期股权投资 371  421  421  421  421  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 2534  2620  2837  2979  3002  投资净收益 90.60  117.05  105.34  115.88  121.67  

无形资产 225  217  204  192  180  加：其他收益 22.77  31.82  15.00  15.00  15.00  

其他非流动资产 31  35  2659  2659  2659  营业利润 201  260  240  288  337  

资产总计 5915  6839  8916  9271  9652  营业外收入 7.15  2.48  5.00  5.00  5.00  

流动负债合计 928  1896  1578  1745  1923  营业外支出 4.45  16.29  5.00  5.00  5.00  

短期借款 234  462  0  0  0  利润总额 204  246  240  288  337  

应付账款 175  258  333  389  443  所得税 38  53  47  58  69  

预收款项 59  128  215  316  430  净利润 166  193  193  230  268  

一年内到期的非流动负

债 

136  697  697  697  697  少数股东损益 25  24  22  24  25  

非流动负债合计 1897  1680  1638  1651  1659  归属母公司净利润 141  169  171  206  243  

长期借款 581  924  924  924  924  主要财务比率        

应付债券 1096  598  600  600  600  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2825  3576  3216  3396  3583  成长能力           

少数股东权益 347  389  411  435  460  营业收入增长 3.30% 40.54% 26.00% 16.20% 13.00% 

实收资本（或股本） 790  790  930  930  930  营业利润增长 42.79% 29.29% -7.67% 19.87% 17.15% 

资本公积 789  801  1662  1662  1662  归属于母公司净利润

增长 

34.92% 20.04% 1.60% 20.28% 17.74% 

未分配利润 1022  1138  1265  1413  1581  获利能力           

归属母公司股东权益合

计 

2743  2874  4001  4152  4322  毛利率(%) 24.16% 19.17% 16.00% 15.50% 14.80% 

负债和所有者权益 5915  6839  8916  9271  9652  净利率(%) 8.91% 7.38% 5.87% 6.01% 6.20% 

现金流量表     总资产净利润（%） 2.38% 2.47% 1.92% 2.22% 2.52% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 5.13% 5.87% 4.29% 4.97% 5.62% 

经营活动现金流 366  379  429  491  553  偿债能力           

净利润 166  193  193  230  268  资产负债率(%) 48% 52% 36% 37% 37% 

折旧摊销 168.56  180.31  198.91  223.17  242.50  流动比率 1.12  0.87  1.35  1.40     1.54  

财务费用 111  122  93  96  83  速动比率 1.04  0.83  1.28  1.33     1.46  

应收账款减少 -32  -75  -66  -59  -49  营运能力           

预收帐款增加 21  69  87  101  114  总资产周转率 0.32  0.41  0.42  0.42  0.46  

投资活动现金流 -104  -324  -1713  -151  5  应收账款周转率 5  7  7  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 10.53  12.08  11.16  10.61  10.40  

长期投资减少 0  0  1372  0  0  每股指标（元）           

投资收益 91  117  105  116  122  每股收益(最新摊薄) 0.18  0.21  0.20  0.22  0.26  

筹资活动现金流 -118  417  1614  -139  -148  每股净现金流(最新摊

薄) 

0.18  0.60  0.35  0.22  0.44  

应付债券增加 2  -498  2  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.47  3.64  5.68  5.85  6.03  

长期借款增加 23  343  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  141  0  0  P/E 32.40  26.99  29.53  26.03  22.10  

资本公积增加 0  13  861  0  0  P/B 1.66  1.59  1.01  0.99  0.96  

现金净增加额 145  472  330  201  409  EV/EBITDA 12.87  11.31  11.96  10.14  8.67   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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