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 珠海港 公司报告 

 

事件：上半年公司实现营收 26.7 亿元同比下降 4.3%，归母净利润 1.87 亿元，

同比增长 7.3%。 

港口与物流板块毛利率提升明显，航运板块持续承压：公司港航物流板块中，

港口与物流板块都有较好表现。其中港口板块营收 4.06 亿元，营收同比提升

14.5%，毛利率提升 6.7pct 至 48.3%。物流板块营收下滑 33.6%至 3.88 亿元，

但毛利率大幅提升 4.1pct 至 9.23%，应该是优化掉了一部分低利润业务。航

运板块持续承压，毛利率下降 3.7pct 至-6.5%，亏损程度扩大，主要是受市

场需求不足和汛期等不利因素的影响。 

具体到码头，除云浮新港受石材市场需求低迷影响而吞吐量下滑，其余港口

皆有较好的表现。港弘码头货物吞吐量同比增长 52.3%，产能利用率明显提

升；梧州港粮食吞吐量同比增长 68%，在区域内已经具备了较强品牌影响力；

桂平码头处于业务起步期，货物与集装箱吞吐量同比分别增长 232%和

133%，发展迅速。兴华港口上半年吞吐量同比下降主要系取消了低利润率的

砂石业务，而高利润率的纸浆、钢材、风电设备、集装箱等优势货种吞吐量

均有增长。 

风电业务盈利提升，光伏板块运行稳定：公司能源板块实现营收 11.42 亿元，

同比下降 5.1%，毛利率下降 1.1pct 至 28.4%。细分来看，风电较为景气，

光伏板块稳定运营，天然气管道业务亏损加重。 

公司风电板块上半年业绩创新高，自主经营的 7 个风电场实现上网电量同比

增长  2.8%，旗下风电企业珠海港昇实现运营利润 0.81 亿元，同比增长 

18.1%；光伏业务方面，控股公司秀强股份收入同比下降，但毛利润提升，

上半年实现营业利润 1.39 亿元，较去年同期的 1.34 亿小幅提升；天然气业

务方面，受天然气价格下行的影响，港兴公司上半年亏损约 1400 万元，是上

半年公司能源板块利润率下行的主要原因。 

港口业务稳健发展，静待航运与天然气景气度回升：公司今年以来港口板块

运营良好，我国经济从去年的疫情中逐步恢复，港口运营业务全年有望实现

较高的增长。亏损的航运与天然气业务目前都处于周期较底部的位置，继续

下行的空间不大，随着产能的出清与需求的回暖，后续盈利能力有望逐步恢

复。去年下半年公司盈利基数较低，今年下半年或有较明显的同比改善。 

公司盈利预测及投资评级：预计公司 23-25 年净利润分别为 4.4、5.1 和 5.5

亿元，EPS 分别为 0.48、0.55 与 0.60 元。公司围绕西江布局的港航供应链

物流体系逐步完善，正形成了产业链上下游多方联动发展的格局；清洁能源

板块作为公司的第二主业不断实现突破，光伏与风电业务有望持续带来盈利

增量。我们认为公司经营长期向好，维持“推荐”评级。 

风险提示：宏观经济不及预期；航运运价大幅波动；参股公司业绩波动，政

策变化；大宗商品价格大幅波动。 

 

 

公司简介：  

公司是珠海市港口发展和资本运作的重要

平台，着力培育港口航运、能源环保、港城

建设等业务板块，致力于构建功能齐全、服

务优质、运作高效的现代港口综合服务体系

和区域性大型综合物流服务平台，打造珠江

西岸具有综合竞争力和品牌影响力的港口

服务商。 
 
资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 6.25-5.08 

总市值（亿元） 49.85 

流通市值（亿元） 48.91 

总股本/流通 A股（万股） 91,973/91,973 

流通 B股/H股（万股） -/- 

52 周日均换手率 1.66   

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
  
分析师：曹奕丰 

021-25102904 caoy f_yjs@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480519050005   
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财务指标预测 
 

指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,551.82 5,250.27 5,446.63 5,966.08 6,451.71 

增长率（%） 85.33% -19.87% 3.74% 9.54% 8.14% 

归母净利润（百万元） 464.22 306.56 442.70 507.79 554.27 

增长率（%） 76.57% -33.96% 44.41% 14.70% 9.15% 

净资产收益率（%） 7.27% 4.75% 6.56% 7.17% 7.45% 

每股收益(元) 0.50 0.33 0.48 0.55 0.60 

PE 10.76 16.26 11.26 9.82 8.99 

PB 0.78 0.77 0.74 0.70 0.67   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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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  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产合计 5341  6430  4973  4818  4861  营业收入 6552  5250  5447  5966  6452  

货币资金 2656  4135  2723  2386  2258  营业成本 5378  4003  4106  4516  4903  

应收账款 1439  1189  1194  1308  1414  营业税金及附加 46  36  33  36  39  

其他应收款 60  79  82  90  98  营业费用 112  137  124  130  135  

预付款项 84  62  62  62  62  管理费用 339  381  362  385  405  

存货 353  331  315  346  376  财务费用 266  261  241  202  173  

其他流动资产 140  109  109  109  109  研发费用 59  59  60  66  71  

非流动资产合计 14390  14481  14051  13614  13173  资产减值损失 -3  17  11  12  13  

长期股权投资 1508  2120  2120  2120  2120  公允价值变动收益 -9  8  0  0  0  

固定资产 7206  7145  7081  6860  6557  投资净收益 325  203  264  290  319  

无形资产 1363  1299  1251  1204  1159  加：其他收益 33  40  0  0  0  

其他非流动资产 92  50  45  41  37  营业利润 697  585  773  909  1032  

资产总计 19732  20911  19023  18432  18034  营业外收入 5  11  0  0  0  

流动负债合计 4965  5319  4225  4098  4097  营业外支出 53  16  0  0  0  

短期借款 1200  1365  588  684  870  利润总额 650  580  773  909  1032  

应付账款 461  457  462  509  552  所得税 105  114  155  200  258  

预收款项 1  1  1  1  1  净利润  544  466  618  709  774  

一年内到期的非流动负债 534  645  516  413  330  少数股东损益 80  159  175  201  220  

非流动负债合计 6492  6438  5181  4184  3208  归属母公司净利润 464  307  443  508  554  

长期借款 4924  4018  3218  2418  1618  主要财务比率      

应付债券 1198  1798  1618  1456  1311  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 11457  11756  9405  8283  7305  成长能力           

少数股东权益 1885  2695  2870  3071  3291  营业收入增长 85.33% -19.87% 3.74% 9.54% 8.14% 

实收资本（或股本） 920  920  920  920  920  营业利润增长 94.95% -16.15% 32.15% 17.64% 13.52% 

资本公积 2559  1370  1370  1370  1370  归属于母公司净利润增长 76.57% -33.96% 44.41% 14.70% 9.15% 

未分配利润 1860  2064  2352  2682  3042  获利能力           

归属母公司股东权益合计 6390  6460  6748  7078  7438  毛利率(%) 17.91% 23.76% 23.07% 22.76% 22.45% 

负债和所有者权益 19732  20911  19023  18432  18034  净利率(%) 8.31% 8.88% 11.35% 11.88% 12.00% 

现金流量表     单位 :百万元  总资产净利润（%） 2.35% 1.47% 2.33% 2.75% 3.07% 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E ROE(%) 7.27% 4.75% 6.56% 7.17% 7.45% 

经营活动现金流 825  1302  897  832  873  偿债能力           

净利润 544  466  618  709  774  资产负债率(%) 58% 56% 49% 45% 41% 

折旧摊销 455  506  518  527  532  流动比率  1.08   1.21   1.18   1.18   1.19  

财务费用 266  261  241  202  173  速动比率  1.00   1.15   1.10   1.09   1.09  

应收帐款减少 -864  251  -5  -114  -106  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.39  0.26  0.27  0.32  0.35  

投资活动现金流 825  -820  193  180  208  应收账款周转率 6.5  4.0  4.6  4.8  4.7  

公允价值变动收益 -9  8  0  0  0  应付账款周转率 17.75  11.44  11.85  12.29  12.16  

长期投资减少 0  0  55  0  0  每股指标（元）           

投资收益 325  203  264  290  319  每股收益(最新摊薄) 0.50  0.33  0.48  0.55  0.60  

筹资活动现金流 1312  -255  -2502  -1349  -1210  每股净现金流(最新摊薄) -0.24  0.25  -1.53  -0.37  -0.14  

应付债券增加 792  600  -180  -162  -146  每股净资产(最新摊薄) 6.95  7.02  7.34  7.70  8.09  

长期借款增加 1759  -906  -800  -800  -800  估值比率           

普通股增加 -11  0  0  0  0  P/E 10.76  16.26  11.26  9.82  8.99  

资本公积增加 897  -1190  0  0  0  P/B 0.78  0.77  0.74  0.70  0.67  

现金净增加额 2961  227  -1411  -337  -128  EV/EBITDA 7.26  6.55  5.45  4.68  3.98    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司深度报告 【东兴交运】珠海港（000507）：疫情影响导致利润承压，今年有望逐步修复 2023-05-05 

公司普通报告 【东兴交运】珠海港：港航业务砥砺前行，光伏资产表现亮眼 2022-08-30 

公司普通报告 【东兴交运】珠海港：收购资产表现良好，但疫情及原材料涨价影响业绩释放 2022-05-04 

行业深度报告 【东兴交运】交通运输行业 2023 年中期策略：左侧配置出行链与快递；高股息板块

攻守兼备 

2023-07-06 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

曹奕丰 

复旦大学数学与应用数学学士，金融数学硕士，7 年投资研究经验，2015-2018 年就职于广发证券发展

研究中心，2019 年加盟东兴证券研究所，专注于交通运输行业研究。现兼任东兴证券能源与材料组组

长。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

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。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 
公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国

市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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