
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 
港航主业占比提升，综合能源稳定支撑，双主业协同发展 

[Table_Title2] 珠海港(000507)年报及一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件概述 

根据珠海港 2020年年报，公司实现营业收入 35.4亿元，同比

+6.4%；归母净利 2.63亿元，同比+18.4%；扣非归母净利润 2.62

亿元，同比+24.0%；基本每股收益 0.2826元，同比+12.5%。 

2021年一季报，公司实现营业收入 11.6亿元，同比+96.6%；归

母净利润 0.77亿元，同比+565.8%；扣非后归母净利润 0.77 亿

元，同比+676.66%；基本每股收益 0.083元，同比+569.4%。 

►   收购兴华港口后，公司码头运营板块的毛利润占比从 2019

年的 4%提升至 15%，物流服务的毛利润占比从 2019年的 21%略

有提升至 22%，公司港航主业占比提升。新能源毛利润占比从

2019 年的 34%略降至 32%，公司业务双轮驱动稳步发展。 

2020年，公司码头运营、物流服务、综合能源、饮料食品、物流

贸易、物业管理的收入占比分别为 7%/25%/16%/11%/36%/5%，毛

利润占比分别为 15%/22%/32%/18%/2%/11%，毛利率分别为

38%/16%/35%/27%/1%/38%。收购兴华港口后，公司码头运营的毛

利润占比从 2019年的 4%大幅提升至 15%，物流服务的毛利润占

比从 21%提升至 22%，港航主业占比提升。综合能源毛利润占比

从 2 34%略降至 32%，稳定支撑公司发展。 

公司表内港口主要位于西江流域的广东云浮、广西贵港/梧州，

以及长江流域的常熟兴华港口。根据 2020年年报，公司云浮新

港稳定进口石材市场份额，拓展内贸散货装卸业务，全年货物吞

吐量 555 万吨，同比+5%，其中内贸吞吐量 415万吨，同比

+25%，集装箱吞吐量 19 万标箱，同比-21%。梧州港务大力开展

粮食及建材业务，全年货物总吞吐量 246万吨，同比+42.5%；集

装箱吞吐量 9万标箱，同比+9%。桂平新龙码头开拓黔江上游地

区货源，全年货物吞吐量 133 万吨，同比+25.5%；集装箱吞吐量

3.7 万标箱，同比+108%。以全面现金要约方式收购香港上市公

司兴华港口，实现长江流域战略布局，全年货物吞吐量 1,649 万

吨，同比+32%，集装箱吞吐量 10 万标箱，同比-13.5%。 

航运板块方面，首次非公开发行 A 股股票募投项目进展顺利，两

艘 12,500 吨级和两艘 22,500 吨级沿海散货船年内均已投入运

营，目前自有运力已达 20 万吨，总控制运力超过 100 万吨。 

物流供应链板块以高栏母港为中心，目前已开通 25 条多式联运

通道，全年通过海铁联运模式运输的集装箱量 3.73 万标箱，同

比+4%，助推“川贵广—南亚国际物流大通道”建设。 

新能源板块方面，旗下珠海港昇收购安徽天杨 100%股权及宿迁协

合 49%股权，权益总装机容量约 35 万千瓦；电力板块自主经营

的 7 个风电场全年实现上网电量 5.52 亿度，运营保持稳定。 

2021 年 Q1，公司实现营收 11.6 亿元，同比+96.6%，营业成本
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10.7亿元，同比+87.9%；毛利率为 8.4%，较去年同期提高 7.8

个百分点；毛利润为 0.98亿元。营收及利润高增长主要由于 1）

2020年疫情基数低；2）收购兴华港口等。Q1税金及附加 588万

元，同比+105.6%；销售费用 0.23 亿元，同比+32.9%；管理费用

0.53亿元，同比+35.76%，主要由于并购子公司增加；财务费用

0.39亿元，同比+64.06%，主要由于报告期内银行贷款、对外发

行的银行间债务融资工具增加。 

►   公司以港口航运物流产业作为发展的立足之本，西江及长江

流域联动发展。综合能源板块良好稳定的盈利作为公司发展的重

要支撑，双主业协同发展。 

公司以港口航运物流产业作为发展的立足之本。珠海港是粤港

澳大湾区联结西江流域的重要出海门户，公司依托高栏母港在

西江流域重要节点云浮、梧州、桂平，以及 2020 年收购的长

江流域常熟兴华港口，形成两江联动发展格局，同时拥有自有

船队从事内河驳船及沿海散货运输。业务腹地覆盖粤港澳大湾

区、西江经济带及长江经济带，拓展至湖南、江西、贵州等内

陆区域；通过并购、合作等加强海河船运，投入自有运力。 

综合能源板块良好稳定的盈利作为公司发展的重要支撑。公司

构建起了以风电、光伏、火电、管道天然气、天然气发电为依

托的综合能源板块，未来公司将以光伏发电为主，拓展新型能

源项目，创造更多效益提升新动能。双主业协同发展，有利于

分散经营风险，打造双轮驱动发展的业务基础和体系优势。 

►   预计公司 2021-23年归母净利分别为 3.27/3.59/3.72 亿

元，同比分别为+24%/+10%/+3%，维持“买入”评级。 

考虑兴华港口去年仅并表 4 个月，以及保守估计未来三年码头

和物流服务收入增速 10%，测算得 2021-23 年营业收入分别为

40/44/48 亿元（2021/22 年原预测为 45/52 亿元），同比分别

+14%/+9%/+9%，测算归母净利分别为 3.27/3.59/3.72 亿元

（2021/22 年原预测为 2.78/2.95 亿元），同比分别+24%/+10%/ 

+3%，当前 PE分别为 16/15/14倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济系统性风险；疫情反复风险；商誉减值风险等。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,322  3,535  4,045  4,392  4,773  

YoY（%） 27.0% 6.4% 14.4% 8.6% 8.7% 

归母净利润(百万元) 222  263  327  359  372  

YoY（%） 31.5% 18.4% 24.4% 9.8% 3.4% 

毛利率（%） 15.9% 17.3% 18.2% 18.0% 17.9% 

每股收益（元） 0.24  0.28  0.35  0.39  0.40  

ROE 4.3% 5.0% 6.0% 6.2% 6.1% 

市盈率 23.81  20.10  16.15  14.71  14.23  
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3,535  4,045  4,392  4,773  

 
净利润 288  358  393  406  

YoY(%) 6.4% 14.4% 8.6% 8.7% 

 
折旧和摊销 252  271  271  271  

营业成本 2,925  3,310  3,601  3,920  

 
营运资金变动 -257  1,374  11  12  

营业税金及附加 22  25  27  29  

 
经营活动现金流 308  1,993  652  653  

销售费用 66  76  82  89  

 
资本开支 -416  -295  -195  -294  

管理费用 203  232  252  274  

 
投资 -1,913  0  0  0  

财务费用 139  175  173  200  

 
投资活动现金流 -1,876  -115  -5  -94  

资产减值损失 -2  0  0  0  

 
股权募资 45  0  0  0  

投资收益 177  180  190  200  

 
债务募资 4,610  -281  -400  0  

营业利润 358  426  468  483  

 
筹资活动现金流 1,828  -518  -641  -225  

营业外收支 -11  5  6  7  

 
现金净流量 259  1,360  7  334  

利润总额 347  431  474  490  

 
主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  59  74  81  84  

 
成长能力     

净利润 288  358  393  406  

 
营业收入增长率 6.4% 14.4% 8.6% 8.7% 

归属于母公司净利润 263  327  359  372  

 
净利润增长率 18.4% 24.4% 9.8% 3.4% 

YoY(%) 18.4% 24.4% 9.8% 3.4% 

 
盈利能力      

每股收益 0.28  0.35  0.39  0.40  

 
毛利率 17.3% 18.2% 18.0% 17.9% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 8.1% 8.8% 8.9% 8.5% 

货币资金 2,243  3,603  3,610  3,944  

 
总资产收益率 ROA 1.9% 2.2% 2.4% 2.4% 

预付款项 119  134  146  159  

 
净资产收益率 ROE 5.0% 4.9% 5.2% 5.1% 

存货 133  151  164  179  

 
偿债能力      

其他流动资产 966  1,091  1,176  1,270  

 
流动比率 0.91  1.33  1.48  1.55  

流动资产合计 3,461  4,979  5,096  5,551  

 
速动比率 0.80  1.21  1.33  1.40  

长期股权投资 531  531  531  531  

 
现金比率 0.59  0.96  1.04  1.10  

固定资产 4,933  5,133  5,333  5,333  

 
资产负债率 56.5% 51.5% 49.5% 48.8% 

无形资产 916  886  856  826  

 
经营效率      

非流动资产合计 10,027  10,056  9,985  10,014  

 
总资产周转率 0.26  0.27  0.29  0.31  

资产合计 13,487  15,035  15,081  15,565  

 
每股指标（元）      

短期借款 881  400  0  0  

 
每股收益 0.28  0.35  0.39  0.40  

应付账款及票据 324  615  669  728  

 
每股净资产 5.62  7.12  7.43  7.77  

其他流动负债 2,605  2,719  2,786  2,860  

 
每股经营现金流 0.33  2.14  0.70  0.70  

流动负债合计 3,811  3,733  3,455  3,588  

 
每股股利 0.00  0.07  0.07  0.06  

长期借款 3,166  3,366  3,366  3,366  

 
估值分析      

其他长期负债 644  644  644  644  

 
PE 20.10  16.15  14.71  14.23  

非流动负债合计 3,810  4,010  4,010  4,010  

 
PB 1.01  0.80  0.76  0.73  

负债合计 7,621  7,743  7,464  7,598  

 
     

股本 930  930  930  930  

 
     

少数股东权益 635  666  700  734  

 
     

股东权益合计 5,867  7,291  7,616  7,967  

 
     

负债和股东权益合计 13,487  15,035  15,081  15,565  

 
     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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