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[Table_Title] 
2021 年开门红，1月集装箱吞吐量同比+38%，股价显著低估 
[Table_Title2] 
北部湾港(000582) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2021 年 1 月吞吐量数据，1 月公司完成货物吞吐量

2199.22 万吨，同比+12.27%，其中集装箱吞吐量为 46.82 万标

准箱，同比增长 37.59%。 

►   新年新气象，1 月北部湾港货物吞吐量及集装箱增速环比均

回升。 

随着进口煤限制等因素对北部湾港吞吐量负面影响的趋弱，2021

年 1 月公司货物吞吐量及集装箱吞吐量增速较去年 12 月均环比

提升，其中货物吞吐量增速在经历 2020 年 Q4 的短期波动后，重

新回到两位数以上，较 2020 年 12 月 9.3%的增速环比提高 3 个百

分点；集装箱则较 2020 年 12 月 25%的增速则环比大幅提升 12.6

个百分点。 

 

►   长期投资价值吸引北上资金持续加仓，2019 年底至今沪深港

通持有北部湾港股票数量翻近 8 倍。 

随着公司稳定增长的吞吐量及业绩对投资逻辑的持续验证，公司

获北上资金不断加仓配置，截至 2021 年 2 月 3 日，北部湾港沪

深股通持股数量约为 2528 万股，占公司自由流通股份比例约

6%；2019 年 12 月 31 日沪深股通持有公司股票数量为 337 万股，

占公司自由流通股本约 0.67%。北上资金在一年左右时间持有北

部湾港股票数量翻近 8 倍。 

 

►   贵港三码头吞吐量不再纳入公司统计口径，吞吐量数据将

更加直观反映北部湾港本港情况。 

根据公司公告，公司于 2021 年 1 月完成了将北部湾港贵港码

头有限公司、北部湾港贵港集装箱码头有限公司、北部湾港贵

港中转码头有限公司过户至广西北港西江港口有限公司事宜，

自 2021 年 1 月起公司不再将上述三家公司及内河托管码头泊

位的港口吞吐量数据纳入统计范围，同时上年数据调整为与本

年相同口径。 

 

投资建议：1 月份吞吐量的稳健增长再次验证公司在“三个结

构性调整”背景下的长期投资逻辑，股价的调整使北部湾港具

有罕见的投资机会。我们认为公司业绩未来 5 年年复合增速约

15%，按照我们 2020 年的盈利预测，目前公司 PE 估值仅 11.6

倍，公司价值被显著低估。我们维持 2020-22 年盈利预测，重

申“买入”评级。 

我们维持对公司 2020-22 年归母净利润分别为 11.7/14.5/17.4

亿元的盈利预测，EPS 分别为 0.72/0.89/1.07 元，按照 2021

年 2 月 4 日 8.3 元/股的收盘价，对应 PE 分别为 11.6 

/9.4/7.79 倍。我们重申公司 21.6 元/股的目标价，重申“买
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1.【华西交运】北部湾港（000582）：12 月集装箱

吞吐量同比+25%，全年货物吞吐量同比+15% 

2021.01.07 

2.【华西交运】北部湾港 11 月集装箱吞吐量同比

+18%，全年货物吞吐量目标有望超额完成 
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3.【华西交运】北部湾港（000582）：中国-东盟博

览会，主席致辞提及陆海新通道建设 
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入”评级。 

 

风险提示 

宏观经济环境存在下行超预期可能；疫情持续时间；短期北部

湾港公告的可转债转股价尚未确定；短期内公司单吨货物收入

存在波动可能。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,223 4,792 5,361 6,170 7,098 

YoY（%） 13.8% 13.5% 11.9% 15.1% 15.0% 

归母净利润(百万元) 638 984 1,171 1,447 1,741 

YoY（%） 7.2% 54.3% 19.0% 23.6% 20.3% 

毛利率（%） 36.7% 38.9% 40.5% 41.5% 42.4% 

每股收益（元） 0.39 0.60 0.72 0.89 1.07 

ROE 6.9% 10.4% 11.0% 12.0% 12.6% 

市盈率 21.28 13.78 11.59 9.38 7.79 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 4,792 5,361 6,170 7,098 
 

净利润 1,070 1,276 1,573 1,892 

YoY(%) 13.5% 11.9% 15.1% 15.0% 
 

折旧和摊销 716 690 804 945 

营业成本 2,930 3,192 3,613 4,087 
 

营运资金变动 -472 148 237 268 

营业税金及附加 38 43 49 56 
 

经营活动现金流 1,552 2,296 2,859 3,475 

销售费用 0 0 0 0 
 

资本开支 -1,101 -643 -4,000 -3,500 

管理费用 379 391 423 483 
 

投资 -890 0 0 0 

财务费用 199 215 224 233 
 

投资活动现金流 -2,593 -649 -4,006 -3,507 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

股权募资 39 0 0 0 

投资收益 -5 -6 -6 -7 
 

债务募资 1,832 0 3,000 2,000 

营业利润 1,241 1,511 1,850 2,226 
 

筹资活动现金流 -203 -166 2,760 1,638 

营业外收支 3 -10 0 0 
 

现金净流量 -1,244 1,481 1,614 1,605 

利润总额 1,244 1,501 1,850 2,226 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 174 225 278 334 
 

成长能力（%）     

净利润 1,070 1,276 1,573 1,892 
 

营业收入增长率 13.5% 11.9% 15.1% 15.0% 

归属于母公司净利润 984 1,171 1,447 1,741 
 

净利润增长率 54.3% 19.0% 23.6% 20.3% 

YoY(%) 54.3% 19.0% 23.6% 20.3% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 0.60 0.72 0.89 1.07 
 

毛利率 38.9% 40.5% 41.5% 42.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 22.3% 23.8% 25.5% 26.7% 

货币资金 1,639 3,120 4,734 6,339 
 

总资产收益率 ROA 5.4% 6.0% 5.9% 6.1% 

预付款项 10 11 12 14 
 

净资产收益率 ROE 10.4% 11.0% 12.0% 12.6% 

存货 26 28 32 36 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 1,015 1,065 1,136 1,216 
 

流动比率 0.62 0.93 1.22 1.46 

流动资产合计 2,691 4,224 5,914 7,606 
 

速动比率 0.61 0.92 1.21 1.45 

长期股权投资 88 88 88 88 
 

现金比率 0.38 0.69 0.98 1.22 

固定资产 11,895 11,619 12,896 14,532 
 

资产负债率 41.0% 38.9% 44.7% 46.3% 

无形资产 2,738 2,657 2,576 2,495 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 15,459 15,401 18,598 21,153 
 

总资产周转率 0.26 0.27 0.25 0.25 

资产合计 18,149 19,626 24,512 28,758 
 

每股指标（元）     

短期借款 1,492 1,492 1,492 1,492 
 

每股收益 0.60 0.72 0.89 1.07 

应付账款及票据 893 973 1,101 1,245 
 

每股净资产 5.80 6.51 7.40 8.46 

其他流动负债 1,940 2,061 2,246 2,456 
 

每股经营现金流 0.95 1.40 1.75 2.13 

流动负债合计 4,325 4,526 4,839 5,193 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2,932 2,932 5,932 7,932 
 

估值分析     

其他长期负债 176 176 176 176 
 

PE 13.78 11.59 9.38 7.79 

非流动负债合计 3,108 3,108 6,108 8,108 
 

PB 1.54 1.54 1.35 1.18 

负债合计 7,433 7,634 10,947 13,301 
 

     

股本 1,635 1,635 1,635 1,635 
 

     

少数股东权益 1,241 1,346 1,472 1,623 
 

     

股东权益合计 10,716 11,992 13,565 15,457 
 

     

负债和股东权益合计 18,149 19,626 24,512 28,758 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

丁一洪：华西证券煤炭交运研究团队首席分析师，上海财经大学法律硕士,南开大学金融学学
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分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 
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以报告发布日后的 6 个
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为基准。 
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华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 
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