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[Table_Title]
北港货量破 800万箱，持续快速增长显成长性

——北部湾港（000582）点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/03

表现 1M 3M 12M

北部湾港 0.0% -3.4% 0.8%

沪深 300 -3.0% -8.4% -13.1%

市场数据 2024/01/03

当前价格（元） 7.60

52周价格区间（元） 7.15-9.38

总市值（百万） 13,467.08

流通市值（百万） 10,714.52

总股本（万股） 177,198.40

流通股本（万股） 140,980.46

日均成交额（百万） 38.63

近一月换手（%） 0.81

事件:

 北部湾港集装箱吞吐量突破 800万标箱：2023 年北部湾港的集装

箱吞吐量首次超过 800万标箱，同比增长 13.9%。截至 2023年，

北部湾港口连续七年以两位数的速度稳健增长，2017-2023 年

CAGR高达 22.1%，其增速在中国沿海主要港口中名列前茅。

投资要点:

 港口群整合升级，货物吞吐量连年高增长

广西北部湾港拥有由防城港、北海港、钦州港三大天然良港组成的

港口群，遮蔽条件和水深条件好，具备满足 30 万吨散货船舶、20
万吨级集装箱船舶进港的条件。三港地域、货源相近，由于前期缺

乏整合，形成“小而全”局面。得益于广西全面启动北部湾沿海港

口发展一体化改革试点，三港整合实现升级，1+1+1>3的集群效应

逐渐凸显。在提高港口建设力度，三港统一调度和各联检部门与港

口信息实现共享的共同作用下，北部湾港口散货和集装箱装卸效率

均提高 30%以上。截至 2023 年，北部湾港集装箱吞吐量连续七年

以两位数的速度稳健增长，2017-2023年 CAGR高达 22.1%。2023
年北部湾港集装箱吞吐量更是首次超过 800 万标箱，同比增长

13.9%。

 西南地区对外贸易的重要港口，发展前景广阔

北部湾港内靠我国西部，外接东盟，是中国西部地区和西南等经济

腹地面向东盟国家最便捷的出海通道，也是琼州海峡以西的最大出

海口、中国大陆距离马六甲海峡最近的港口，有着得天独厚的区位

优势。随着《区域全面经济伙伴关系协定》(RCEP)步入全面生效实

施新阶段,中国与东盟双方经贸交流合作日益密切。据北部湾经济区

规划建设管理办公室官网(2023/5)，大量货物需求推动北部湾港航线

网络持续加密，北部湾港在未来或将继续保持强劲的发展势头。

 盈利预测和投资评级 北部湾港是西南地区成长性较好的港口，

我们预计其 2023-2025 年营业收入分别为 65.97、71.66 与 77.85
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亿元，归母净利润分别为 11.50、12.70与 14.18亿元，对应 PE分

别为 11.71、10.61、9.50倍，维持“增持”评级。

 风险提示 经济增长不及预期、进出口需求不及预期、全球宏观

经济恶化、货量增速不及预期、自然灾害等意外事件发生。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 6378 6597 7166 7785
增长率(%) 8 3 9 9
归母净利润（百万元） 1039 1150 1270 1418
增长率(%) 2 11 10 12
摊薄每股收益（元） 0.59 0.65 0.72 0.80
ROE(%) 8 8 9 9
P/E 12.11 11.71 10.61 9.50
P/B 1.02 0.98 0.92 0.86
P/S 2.05 2.04 1.88 1.73
EV/EBITDA 7.21 7.11 6.23 5.46
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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事件：

北部湾港集装箱吞吐量突破 800万标箱：2023年 12月 31日上午，在广西北部

湾港钦州港区集装箱码头 2号泊位，中远海运的"天隆河"轮顺利将集装箱吊装至

安通物流的“仁建 5”轮上。标志着北部湾港集装箱吞吐量首次超过 800万标箱，

同比增长 13.9%。这代表着该港口连续七年以两位数的速度稳健增长，

2017-2023年 CAGR高达 22.1%，其增速在中国沿海主要港口中名列前茅。

图 1：2023上半年中国港口集装箱吞吐量及增速

资料来源：交通运输部，国海证券研究所

1、港口群整合升级，货物吞吐量连年高增长

1.1、一体化改革试点，集装箱吞吐量快速上升

广西北部湾港拥有由防城港、北海港、钦州港三大天然良港组成的港口群，遮蔽

条件和水深条件好，具备满足 30万吨散货船舶、20万吨级集装箱船舶进港的条

件。三港地域、货源相近，由于前期缺乏整合，形成“小而全”局面。得益于广

西全面启动北部湾沿海港口发展一体化改革试点，2006年至今，先后成立政府

综合协调机构：广西北部湾经济区和东盟开放合作办公室；组建广西北部湾国际

港务集团有限公司，北部湾“三港合一”统称为“广西北部湾港”；出台了一套

完整的促进广西北部湾经济区开放开发的优惠政策；编制广西北部湾港总体规划

等一系列举措实施，三港整合实现升级，1+1+1>3 的集群效应逐渐凸显。在提

高港口建设力度，三港统一调度和各联检部门与港口信息实现共享的共同作用下，

北部湾港口散货和集装箱装卸效率均提高 30%以上。截至 2023年，北部湾港集

装箱吞吐量连续七年以两位数的速度稳健增长，2017-2023年CAGR高达22.1%。

2023年北部湾港集装箱吞吐量更是首次超过 800万标箱，同比增长 13.9%。
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表 1：北部湾港 2018-2022利润及业务量

2018 2019 2020 2021 2022

营收（亿元） 42.23 47.92 53.63 58.98 63.78

归母净利润（亿元） 6.7 9.69 10.61 9.9 9.3

货物吞吐量（亿吨） 1.83 2.33 2.68 2.69 2.8

集装箱吞吐量（万 TEU） 308 416 538 601 702

资料来源：公司公告，国海证券研究所

1.2、加快重点项目建设，保障港口业务能力

得益于当地政府和企业的积极投入以及政策的支持，北部湾港加大了港口建设力

度，近三年在建工程持续快速增长，2019-2022年 CAGR为 124.07%。主要包

括推进钦州港大榄坪南作业区 9、10号泊位工程、北海港北暮作业区南 7-10号

泊位工程、防城港企沙港区赤沙作业区 1号、2号泊位工程等大型化、专业化、

智能化码头泊位建设等，为北部湾港持续高质量发展奠定坚实基础。

图 2：北部湾港 2018-2022固定资产及在建工程

资料来源：公司公告，国海证券研究所

2、西南地区对外贸易的重要港口，发展前景广阔

北部湾港包括防城港域、北海港域、钦州港域，内靠我国西部，外接东盟，是中

国西部地区和西南等经济腹地面向东盟国家最便捷的出海通道，也是琼州海峡以

西的最大出海口、中国大陆距离马六甲海峡最近的港口，有着得天独厚的区位优

势。这种独特的区位优势，推动广西成为面向东盟大宗商品进出口贸易和仓储的

基地。

随着《区域全面经济伙伴关系协定》(RCEP)步入全面生效实施新阶段,中国与东

盟双方经贸交流合作日益密切。据北部湾经济区规划建设管理办公室官网

(2023/5)，大量货物需求推动北部湾港航线网络持续加密。北部湾港进一步拓展
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和加密航线，开通了日本、缅甸、越南、泰国等国家多条直航航线，至 RCEP
区域内国家航线达到 36条。未来北部湾港仍有很大的发展空间。随着中国与东

盟的贸易往来日益频繁，在未来平陆运河、陆海新通道等推动下，北部湾港在未

来或将保持强劲的发展势头。

3、盈利预测与评级

北部湾港是西南地区成长性较好的港口，我们预计其 2023-2025 年营业收入分

别为 65.97、71.66 与 77.85 亿元，归母净利润分别为 11.50、12.70与 14.18
亿元，对应 PE分别为 11.71、10.61、9.50倍，维持“增持”评级。

4、风险提示

1）经济增长不及预期

2）进出口需求不及预期

3）全球宏观经济恶化

4）货量增速不及预期

5）自然灾害等意外事件发生
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[Table_Forcast]附表：北部湾港盈利预测表

证券代码： 000582 股价： 7.60 投资评级： 增持 日期： 2024/01/03

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 8% 8% 9% 9% EPS 0.61 0.65 0.72 0.80

毛利率 34% 36% 36% 36% BVPS 7.28 7.76 8.28 8.86

期间费率 12% 13% 12% 12% 估值

销售净利率 16% 17% 18% 18% P/E 12.11 11.71 10.61 9.50

成长能力 P/B 1.02 0.98 0.92 0.86

收入增长率 8% 3% 9% 9% P/S 2.05 2.04 1.88 1.73

利润增长率 2% 11% 10% 12%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 0.23 0.22 0.23 0.24 营业收入 6378 6597 7166 7785

应收账款周转率 14.23 13.80 14.20 14.19 营业成本 4183 4223 4578 4964

存货周转率 98.34 93.02 98.99 97.90 营业税金及附加 53 52 57 62

偿债能力 销售费用 0 0 0 0

资产负债率 49% 48% 47% 45% 管理费用 508 594 645 701

流动比 0.55 0.67 0.81 0.98 财务费用 260 232 220 200

速动比 0.47 0.59 0.74 0.91 其他费用/（-收入） 9 9 9 10

营业利润 1403 1547 1718 1915

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 8 0 0 0

现金及现金等价物 2144 2844 3947 5264 利润总额 1411 1547 1718 1915

应收款项 592 546 604 663 所得税费用 261 272 310 344

存货净额 47 44 49 53 净利润 1150 1274 1408 1571

其他流动资产 579 759 766 770 少数股东损益 111 124 138 153

流动资产合计 3362 4194 5366 6750 归属于母公司净利润 1039 1150 1270 1418

固定资产 16717 15837 14910 13978

在建工程 6109 7473 8591 9569 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 3177 3012 3043 3052 经营活动现金流 2598 2388 3101 3231

长期股权投资 101 108 116 124 净利润 1039 1150 1270 1418

资产总计 29466 30623 32026 33473 少数股东损益 111 124 138 153

短期借款 1511 1502 1485 1442 折旧摊销 1044 1042 1102 1108

应付款项 2285 2087 2352 2545 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 50 -222 288 244

其他流动负债 2275 2676 2769 2886 投资活动现金流 -4862 -1395 -1369 -1213

流动负债合计 6071 6265 6605 6872 资本支出 -4479 -1526 -1323 -1161

长期借款及应付债券 6607 6607 6607 6607 长期投资 -385 -7 -8 -8

其他长期负债 1759 1751 1751 1751 其他 1 138 -38 -44

长期负债合计 8366 8358 8358 8358 筹资活动现金流 834 -294 -630 -700

负债合计 14437 14623 14963 15230 债务融资 1060 284 -17 -44

股本 1772 1772 1772 1772 权益融资 97 0 0 0

股东权益 15029 16001 17062 18243 其它 -323 -578 -613 -656

负债和股东权益总计 29466 30623 32026 33473 现金净增加额 -1430 700 1103 1317

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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