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  增持（维持） 

Q2 扣非归母净利同增 8%，集装箱业务量稳健增长  
 

周期/交通运输 

目标估值：NA 

当前股价：20.52 元 

 

招商港口发布2025年中期业绩，25H1实现营业收入84.7亿元，同比增长6.2%，
实现归母净利润 26.3 亿元，同比增长 3.1%，扣非归母净利润 25.2 亿元，同比
增长 16.4%。其中 Q2 实现营业收入 42.5 亿元，同比增长 3.5%，实现归母净
利润 15.4 亿元，同比增长 1.7%，扣非归母净利润 14.6 亿元，同比增长 8%。 

❑ 集装箱业务量增长稳健，深西港区 25H1 集装箱吞吐量同比+11%。业务量方

面，25H1 公司完成集装箱吞吐量 1 亿 TEU，同比+5.7%，其中内地、港台、

海外分别同比+6.2%、-3.9%、+5%；25H1 公司完成散杂货吞吐量 6.3 亿吨，

同比-0.7%，其中内地同比-0.8%，海外同比+2.3%。1）控股重点码头中，深

西港区 25H1 完成集装箱吞吐量 839 万 TEU，同比+11%，主要受益于业务

结构优化和新增航线，完成散杂货吞吐量 749.9 万吨，同比-10%，主要由于

进口粮食下降；海外斯里兰卡 CICT 完成集装箱吞吐量 167.7 万 TEU，同比

-2.8%。2）参股重点码头中，上港集团、宁波港集装箱吞吐量分别同比+5.9%、

+10%，均受益于外贸箱量的增长；海外多哥 LCT 集装箱吞吐量同比+19.3%，

主要受益于航线结构优化；Terminal Link 集装箱吞吐量同比+1.4%，散杂货

吞吐量同比+4.1%。 

❑ 海外地区港口业务毛利率同比提升。2025 年上半年公司实现营业收入 84.7

亿元，同比增长 6.2%，实现毛利率 45.7%，同比提升 0.8pcts。分业务看，

港口业务实现营收 80.8 亿元，同比增长 6%，毛利率为 46.6%，同比提升

0.9pcts，其中中国大陆及港台地区港口业务实现营收 50.4 亿元，同比增长

1.3%，毛利率为 39.1%，同比下降 1pct，其他地区港口业务实现营收 30.4

亿元，同比增长 15%，毛利率为 59%，同比提升 2.8pcts；保税物流业务实

现营收 3.1 亿元，同比增长 15.1%；物业开发及投资业务实现营收 0.9 亿元，

同比下降 6.2%。 

❑ 投资收益稳定增长，25H1 扣非净利同比增长显著。2025H1 公司管理费用为

7.6 亿元，同比下降 6.1%；财务费用为 8.4 亿元，同比下降 16%。投资收益

方面，2025H1 公司实现投资收益 36.5 亿元，同比增长 6.3%，其中上港集团

投资收益为 22.5 亿元，同比-4.4%，宁波港投资收益为 6 亿元，同比+15.5%，

Terminal Link 投资收益为 2.8 亿元，同比+54.2%。25H1 公司归母净利润同

比+3.1%，扣非归母净利润同比+16.4%，主要由于去年同期公司转回大额信

用减值准备导致非经常性损益基数较高。 

❑ 投资建议。公司通过资产并购实现扩张，内地立足于深西港区，同时兼顾布

局长三角、环渤海等区域；海外进行全球范围布局，业务增长潜力较大。基

于 25 年中期业绩，我们上调公司盈利预测，预计公司 25-27 年归母净利润分

别为 48.5、50.5、51.4 亿元，对应 25 年 PE 为 10.6x，PB 为 0.8x，假设分

红率为 42%，按最新收盘价对应 25 年股息率为 3.9%，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：国际贸易不及预期、港口收费政策出现变动、海外并购不及预期。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 15750 16131 17048 17763 18507 

同比增长 -3% 2% 6% 4% 4% 

营业利润(百万元) 8809 10143 10989 11492 11750 

同比增长 -5% 15% 8% 5% 2% 

归母净利润(百万元) 3572 4516 4852 5053 5138 

同比增长 7% 26% 7% 4% 2% 

每股收益(元) 1.43 1.81 1.94 2.02 2.05 

PE 14.4 11.4 10.6 10.2 10.0 

PB 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 2502 

已上市流通股（百万股） 1745 

总市值（十亿元） 51.3 

流通市值（十亿元） 35.8 

每股净资产（MRQ） 25.0 

ROE（TTM） 7.3 

资产负债率 35.7% 

主要股东 China Merchants Port 
Investment Development 

Company Limited 
主要股东持股比例 45.92% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 0 12 1 

相对表现 -8 -4 -36 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23483 25561 11064 20070 29037 

现金 16080 16630 1960 10823 19641 

交易性投资 4569 5685 5685 5685 5685 

应收票据 325 270 285 297 310 

应收款项 1104 1193 1261 1314 1369 

其它应收款 940 1166 1233 1285 1338 

存货 219 270 276 287 299 

其他 247 346 363 379 394 

非流动资产 175074 175956 175022 174252 173623 

长期股权投资 96666 100018 100018 100018 100018 

固定资产 28987 30689 32276 33757 35137 

无形资产商誉 24617 23332 20999 18899 17009 

其他 24804 21917 21729 21579 21458 

资产总计 198557 201518 186086 194322 202659 

流动负债 29096 32247 9053 9263 9486 

短期借款 15714 12791 0 0 0 

应付账款 765 787 804 837 872 

预收账款 159 282 288 300 313 

其他 12457 18386 7961 8126 8301 

长期负债 43892 41113 41113 41113 41113 

长期借款 18228 15583 15583 15583 15583 

其他 25664 25530 25530 25530 25530 

负债合计 72987 73359 50165 50376 50599 

股本 2499 2501 2501 2501 2501 

资本公积金 37077 37312 37312 37312 37312 

留存收益 19272 21689 24765 27910 31061 

少数股东权益 66722 66656 71342 76223 81186 

归属于母公司所有者权益 58848 61503 64579 67724 70875 

负债及权益合计 198557 201518 186086 194322 202659     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 6580 8013 8242 8329 8331 

净利润 7496 8879 9538 9933 10102 

折旧摊销 2763 2742 4589 4425 4285 

财务费用 2185 2312 1709 1623 1591 

投资收益 (6349) (6547) (7526) (7721) (7721) 

营运资金变动 310 432 (70) 66 72 

其它 174 196 2 2 2 

投资活动现金流 3767 478 3870 4065 4065 

资本支出 (1929) (1945) (3656) (3656) (3656) 

其他投资 5697 2423 7526 7721 7721 

筹资活动现金流 (7985) (7906) (26783) (3531) (3578) 

借款变动 (2871) (4567) (23298) 0 0 

普通股增加 0 2 0 0 0 

资本公积增加 2325 236 0 0 0 

股利分配 (1125) (1449) (1776) (1908) (1987) 

其他 (6315) (2128) (1709) (1623) (1591) 

现金净增加额 2362 585 (14670) 8863 8818     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15750 16131 17048 17763 18507 

营业成本 9318 9196 9387 9775 10184 

营业税金及附加 313 332 351 366 381 

营业费用 0 0 0 0 0 

管理费用 1777 1822 1925 2006 2090 

研发费用 224 202 213 222 231 

财务费用 1839 1857 1709 1623 1591 

资产减值损失 (117) 298 0 0 0 

公允价值变动收益 73 390 390 390 390 

其他收益 224 185 276 276 276 

投资收益 6349 6547 6859 7054 7054 

营业利润 8809 10143 10989 11492 11750 

营业外收入 87 59 59 59 59 

营业外支出 97 70 70 70 70 

利润总额 8799 10131 10978 11481 11739 

所得税 1304 1253 1439 1547 1637 

少数股东损益 3924 4362 4686 4881 4963 

归属于母公司净利润 3572 4516 4852 5053 5138     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -3% 2% 6% 4% 4% 

营业利润 -5% 15% 8% 5% 2% 

归母净利润 7% 26% 7% 4% 2% 

获利能力      

毛利率 40.8% 43.0% 44.9% 45.0% 45.0% 

净利率 22.7% 28.0% 28.5% 28.4% 27.8% 

ROE 6.3% 7.5% 7.7% 7.6% 7.4% 

ROIC 3.1% 4.7% 5.2% 5.5% 5.3% 

偿债能力      

资产负债率 36.8% 36.4% 27.0% 25.9% 25.0% 

净负债比率 20.5% 19.3% 8.4% 8.0% 7.7% 

流动比率 0.8 0.8 1.2 2.2 3.1 

速动比率 0.8 0.8 1.2 2.1 3.0 

营运能力      

总资产周转率 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 

存货周转率 42.0 37.6 34.4 34.8 34.8 

应收账款周转率 11.5 11.2 11.3 11.2 11.2 

应付账款周转率 11.8 11.8 11.8 11.9 11.9 

每股资料(元)      

EPS 1.43 1.81 1.94 2.02 2.05 

每股经营净现金 2.63 3.20 3.29 3.33 3.33 

每股净资产 23.52 24.59 25.82 27.07 28.33 

每股股利 0.58 0.71 0.76 0.79 0.81 

估值比率      

PE 14.4 11.4 10.6 10.2 10.0 

PB 0.9 0.8 0.8 0.8 0.7 

EV/EBITDA 13.5 12.2 9.9 9.7 9.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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