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流通 A 股(亿股) 194.54 
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总市值(亿元) 669.23 

总资产(亿元) 1,210.96 

每股净资产(元) 4.21 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：2026年上半年，公司实现营业收入 168.73亿元，同比增长约12.76%。

2026 年上半年公司实现毛利润 47.59 亿元，毛利率为 28.2%。2026 年上半年

公司期间费用合计为 18.51亿元，期间费用率为 10.97%，受非经项目收益同比

下降影响，公司上半年实现归母净利润 25.43 亿元，同比下降 2.12%，归母净

利率为 15.07%，扣非归母净利润为23.64 亿元，同比增长 2.53%。 

 打造世界级港口集群，货物吞吐量和集装箱吞吐量持续保持全球港口前列。2026

年上半年，公司预计累计完成集装箱吞吐量 2769.1万标准箱，同比增长 8.7%；

预计累计完成货物吞吐量 60729.7万吨，同比增长 1.1%。在 2026年 7月最新

发布的新华·波罗的海国际航运中心发展指数中，宁波舟山排名提升至全球第六。 

 股权结构集中稳定。公司控股股东为宁波舟山港集团有限公司，持股 61.15%；

公司实控人为浙江省人民政府国有资产监督管理委员会。同时招商局港口集团

股份有限公司持股 20.98%，与其一致行动人招商局国际码头（宁波）有限公司

（持股 2.10%）合计持股 23.08%；上海国际港务（集团）股份有限公司持股

4.06%。两大港口同业战略投资者长期持有，与公司形成跨区域港航资源协同。 

 未来分红政策的稳定性与可预期性较强。分红方面，公司 2025 年度全年每 10

股派发现金红利 1.20元（含税），合计派现 23.35亿元，占当年归母净利润的

45.2%；公司于 2026年 8月发布 2026年度“提质增效重回报”2.0行动方案，

将投资者回报列为五大核心领域之一，2026 年半年度拟每 10 股派发现金红利

0.31 元（含税），较上年同期增长 0.01 元。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026/27/28年营业收入分别为 344.9、383.7、

427.3 亿元，归母净利润分别为 48.5、51.8、57.0亿元，每股净资产分别为 4.29、

4.45、4.63 元，对应的 PB 分别为 0.80、0.77、0.74 倍。公司作为浙江省港口

资源整合平台有望持续高质量发展，我们给予公司 2026 年 1倍 PB，对应目标

价 4.29 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险、港口产能结构性过剩风险以及航运周期性波动

风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 31020.37  34485.56  38371.50  42730.43  

增长率 8.08% 11.17% 11.27% 11.36% 

归属母公司净利润（百万元） 5168.47  4848.57  5183.85  5696.98  

增长率 5.53% -6.19% 6.92% 9.90% 

每股收益EPS（元） 0.27  0.25  0.27  0.29  

每股净资产（元） 4.15  4.29  4.45  4.63  

净资产收益率 ROE 6.30% 5.73% 5.89% 6.21% 

PE 13  14  13  12  

PB 0.83  0.80  0.77  0.74  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 宁波港：我国最大的码头运营商之一 

打造世界级港口集群。公司前身为 2008 年 3 月发起设立的宁波港股份有限公司，2010

年 9 月在上海证券交易所主板上市。2015 年起，原宁波港集团、舟山港集团整合组建宁波

舟山港集团；2016 年，公司发行股份购买舟山港股份，更名为宁波舟山港股份有限公司。

近年来公司持续优化资产布局：2020 年完成与上港集团交叉持股，12 月，公司收购省海港

集团旗下温州港集团、嘉兴港务、头门港港务、义乌港公司等股权，实现了全省沿海港口资

产实质性一体化运营管理；2022 年完成向招商局港口“百亿级”定增，引入其为第二大股

东，同年分拆宁波远洋上市。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，公司公告，西南证券整理 

股权结构集中稳定。公司控股股东为宁波舟山港集团有限公司，持股 61.15%；公司实

际控制人为浙江省人民政府国有资产监督管理委员会。同时招商局港口集团股份有限公司持

股 20.98%，与其一致行动人招商局国际码头（宁波）有限公司（持股 2.10%）合计持股 23.08%；

上海国际港务（集团）股份有限公司持股 4.06%。两大港口同业战略投资者长期持有，与公

司形成跨区域港航资源协同。 

图 2：公司股权结构图（2026H1） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司是我国最大的码头运营商之一，区域优势明显，自然条件优越。公司是浙江省几乎

所有公共码头的运营商，母港为宁波舟山港，同时运营北翼嘉兴港、南翼台州港和温州港，

并参与义乌陆港及苏州港等相关布局。宁波舟山港自然条件优越，深水岸线资源丰富，是世

界少有的深水良港。年可作业天数达 350 天左右，核心港区主航道水深在 22.5 米以上，是

我国 10 万吨级以上大型与超大型船舶进出最多的港口之一。 

货物吞吐量和集装箱吞吐量持续保持全球港口前列。2025 年，公司完成货物吞吐量 12.2

亿吨，同比增长 7.2%；完成集装箱吞吐量 5,298 万标准箱，同比增长 11.2%，为宁波舟山

港（港域）年货物吞吐量突破 14 亿吨、年集装箱吞吐量突破 4,000 万标准箱发挥了主力军、

主平台作用。2026 年上半年，公司预计累计完成集装箱吞吐量 2769.1 万标准箱，同比增长

8.7%；预计累计完成货物吞吐量 60729.7 万吨，同比增长 1.1%。在 2026 年 7 月最新发布

的新华·波罗的海国际航运中心发展指数中，宁波舟山排名提升至全球第六。 

图 3：2020-2026H1 公司货物吞吐量  图 4：2020-2026H1 公司集装箱吞吐量 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

集装箱装卸相关业务为公司贡献大部分收入以及利润。公司主营业务包括集装箱、铁矿

石、原油、煤炭、液化油品、粮食、矿建材料及其他货种的港口装卸及相关业务，同时从事

综合物流、贸易销售等其他业务。2025 年集装箱装卸及相关业务收入 111.7 亿元，占比 36%，

实现毛利 43.4 亿元，毛利占比约 48.5%，为公司第一大利润来源；综合物流及其他业务收

入 105.8 亿元，占比 34.1%，实现毛利 27.4 亿元，毛利占比约 30.6%；贸易销售业务收入

31.6 亿元，占比 10.2%，毛利占比较低；铁矿石装卸收入 22.1 亿元，占比 7.1%，毛利占比

7.5%；原油装卸收入 6.98 亿元，占比 2.3%，毛利占比 3.6%；其他货物装卸收入 27.99 亿

元，占比 9.0%，毛利占比 7.1%。 

图 5：2025 年主营业务收入占比  图 6：2025 年主营业务毛利占比 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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2 受益于外贸出口增长，核心主营业务利润稳健 

受益于外贸出口增长，公司收入端保持稳健增长。2021-2025 年营业收入由 231.28 亿

元增长至 310.20 亿元，年均复合增速约 7.6%。 2025 年由于集装箱装卸板块业务量增长，

公司实现营业收入 310.20亿元，同比增长 7.41%。 2026年上半年，公司实现营业收入 168.73

亿元，同比增长约 12.76%。分业务来看，2026 年上半年集装箱装卸及相关业务实现收入

62.28 亿元，占比 36.91%，同比增长 16.75%；综合物流及其他业务收入 57.08 亿元，占比

33.83%，同比增长 11.33%；贸易实现收入 19.42 亿元，占比为 11.51%，同比增长 36.99%；

铁矿石装卸收入 11.68 亿元，占比 6.92%，同比增长 2.44%；原油装卸收入 3.45 亿元，占

比 2.05%，同比增长 3.83%。 

图 7：2021-2026H1 公司收入情况  图 8：2021-2026H1 公司毛利情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

从毛利端来看，2021-2025 年公司毛利率由 32.4%逐年小幅回落至 28.9%，主要是码头

资产折旧、人工成本增加以及动力费用等刚性成本增加所致，核心装卸板块毛利率仍保持较

高水平，2025 年集装箱装卸、原油装卸板块毛利率分别为 38.88%、46.06%，且同比分别

提升 1.60pp、7.80pp。2026 年上半年公司实现毛利润 47.59 亿元，毛利率为 28.2%，其中

集装箱装卸及相关业务贡献毛利润 23.59 亿元，占比为 49.58%，毛利率为 37.88%；综合物

流及其他业务贡献毛利润 14.49 亿元，占比为 30.45%，毛利率为 25.39%。 

公司持续控制费用，核心主营业务利润稳健。从费用端来看，公司期间费用以管理费用

为主，2025 年管理费用 31.24 亿元，管理费用率约 10.1%，主要是人工成本支出同比增加

所致；财务费用由 2021 年的 5.00 亿元持续压降至 2025 年的 1.06 亿元，主要是带息债务规

模下降、利息支出减少所致；研发费用 2025 年为 3.90 亿元。综合影响下，2025 年公司归

母净利率为 16.7%，盈利水平总体稳定。此外，公司投资收益长期贡献显著，2025 年实现

投资净收益 13.09 亿元，其中对联营、合营企业投资收益 6.55 亿元，主要为参股港口及航

运资产的稳定回报；2025 年资产处置收益 4.34 亿元，主要为子公司温州港集团处置状元岙

码头资产所致。2026 年上半年公司期间费用合计为 18.51 亿元，期间费用率为 10.97%，受

非经项目收益同比下降影响，公司上半年实现归母净利润 25.43 亿元，同比下降 2.12%，归

母净利率为 15.07%，扣非归母净利润为 23.64 亿元，同比增长 2.53%。 
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图 9：2021-2026H1 公司费用情况（亿元）  图 10：2021-2026H1 净利润情况  

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

分红方面，公司 2025 年度全年每 10 股派发现金红利 1.20 元（含税），合计派现 23.35

亿元，占当年归母净利润的 45.2%；公司于 2026 年 8 月发布 2026 年度“提质增效重回报”

2.0 行动方案，将投资者回报列为五大核心领域之一，未来分红政策的稳定性与可预期性较

强。2026 年半年度拟每 10 股拟派发现金红利 0.31 元（含税），较上年同期增长 0.01 元。 

图 11：公司分红情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测及估值 

关键假设： 

1）集装箱装卸及相关业务：公司持续夯实全球枢纽港功能定位，海向、陆向业务双向

延伸取得实质性成效，截至 2026 年上半年，公司国际集装箱航线达 260 条，航线总规模达

312 条。同时，公司自研 TOS 码头操作系统实现集装箱码头全覆盖，未来码头的作业效能

有望不断优化，从而提升全港集装箱航线综合在泊效率，因此，我们预计 2026-2028 年板块

营收同比增长 14%、15%、16%，毛利率维持在 39%的水平； 

2）综合物流及其他业务：截至 2026 年上半年，公司海铁联运线路增至 113 条，业务辐

射 16 个省（区、市）70 个地级市，有效拓展外贸货源腹地，帮助客户降低综合物流成本。

未来公司有望加快完善多式联运产品矩阵，整合“海铁快线+国际快航”全程物流服务资源，

打通港口中转、铁路集疏运、海运出运一体化服务链路。因此，我们预计 2026-2028 年板块

营收同比增长 9%、10%、12%，毛利率维持在 26%的水平； 

3）贸易销售业务：公司贸易销售业务板块主要是汽车贸易业务，近年来我国对外贸易

增势良好，我国汽车相关产业的持续发展能为板块高质量发展带来新机遇和长期利好。我们

预计 2026-2028 年板块营收同比增长 30%、20%、10%，毛利率维持在 1.5%的水平。 

基于以上假设，预计公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入  31020.4  34485.6  38371.5  42730.4  

YoY 8.08% 11.17% 11.27% 11.36% 

营业成本  22067.4  24636.4  27465.2  30507.2  

毛利率  28.86% 28.56% 28.42% 28.61% 

集装箱装卸及相关业务  

营业收入  11169.6  12733.3  14643.3  16986.2  

YoY 13.40% 14.00% 15.00% 16.00% 

营业成本  6826.9  7767.3  8932.4  10361.6  

毛利率  38.88% 39.00% 39.00% 39.00% 

综合物流及其他业务  

营业收入  10581.5  11533.8  12687.2  14209.6  

YoY 9.74% 9.00% 10.00% 12.00% 

营业成本  7839.0  8535.0  9388.5  10515.1  

毛利率  25.92% 26.00% 26.00% 26.00% 

贸易销售业务  

营业收入  3163.7  4112.9  4935.4  5429.0  

YoY 6.57% 30.00% 20.00% 10.00% 

营业成本  3118.5  4051.2  4861.4  5347.5  

毛利率  1.43% 1.50% 1.50% 1.50% 

其他业务  

营业收入  6105.6  6105.6  6105.6  6105.6  

YoY -2.17% 0.00% 0.00% 0.00% 

营业成本  4282.9  4282.9  4282.9  4282.9  

毛利率  29.85% 29.85% 29.85% 29.85% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2026/27/28 年营业收入分别为 344.9、383.7、427.3 亿元，归母净利润分别

为 48.5、51.8、57.0 亿元，每股净资产分别为 4.29、4.45、4.63 元，对应的 PB 分别为 0.80、

0.77、0.74 倍。我们选取了港口行业两家公司唐山港和招商港口作为可比公司，考虑到港口

是典型的重资产行业，我们采用 PB 作为相对估值，可比公司 2026 年的 PB 为 1 倍。公司

作为浙江省港口资源整合平台有望持续高质量发展，我们给予公司 2026 年 1 倍 PB，对应目

标价 4.29 元，首次覆盖，给予“买入”评级。  

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  收盘价（元） 
BPS（元）  PB（倍）  

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

600010.SH 唐山港  4.52 3.63 3.76 3.92 4.07 1.2  1.2  1.2  1.1  

001872.SZ 招商港口  22.70 25.93 27.02 28.16 29.38 0.9  0.8  0.8  0.8  

平均值  1.1  1.0  1.0  0.9  

数据来源：wind，西南证券整理 

4 风险提示 

宏观经济波动风险、港口产能结构性过剩风险以及航运周期性波动风险等。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 31020.37  34485.56  38371.50  42730.43  净利润 5673.30  5349.05  5711.32  6271.67  

营业成本 22067.35  24636.40  27465.23  30507.18  折旧与摊销 4288.36  6432.56  6432.56  6432.56  

营业税金及附加 303.51  335.66  374.46  416.45  财务费用 105.97  351.36  414.74  405.03  

销售费用 0.20  0.22  0.25  0.27  资产减值损失 -0.08  0.00  0.00  0.00  

管理费用 3123.53  3103.70  3837.15  4700.35  经营营运资本变动 -1818.30  538.61  28.24  705.56  

财务费用 105.97  351.36  414.74  405.03  其他  5197.54  -755.89  -994.17  -1289.21  

资产减值损失 -0.08  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 13446.79  11915.70  11592.70  12525.62  

投资收益 1308.85  764.96  994.45  1292.78  资本支出 -3707.09  -3700.00  -3700.00  -3700.00  

公允价值变动损益 -8.50  0.00  0.00  0.00  其他  -5224.59  877.91  1798.09  2518.20  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -8931.68  -2822.09  -1901.91  -1181.80  

营业利润 7229.07  6823.17  7274.13  7993.93  短期借款 1867.50  44.05  0.00  0.00  

其他非经营损益 -14.43  0.00  0.00  0.00  长期借款 -145.46  0.00  0.00  0.00  

利润总额 7214.65  6823.17  7274.13  7993.93  股权融资 652.26  0.00  0.00  0.00  

所得税 1541.35  1474.12  1562.80  1722.26  支付股利 -2334.53  -2165.52  -2060.45  -2281.97  

净利润 5673.30  5349.05  5711.32  6271.67  其他  -1730.71  -289.78  -479.18  -637.17  

少数股东损益 504.83  500.47  527.47  574.70  筹资活动现金流净额 -1690.94  -2411.25  -2539.63  -2919.14  

归属母公司股东净利润 5168.47  4848.57  5183.85  5696.98  现金流量净额 2795.29  6682.37  7151.15  8424.68  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 7454.72  14137.08  21288.23  29712.91  成长能力     

应收和预付款项 5195.90  5644.84  6435.57  7134.92  销售收入增长率 8.08% 11.17% 11.27% 11.36% 

存货  791.82  1149.89  1131.34  1258.40  营业利润增长率 4.60% -5.61% 6.61% 9.90% 

其他流动资产 10200.40  10803.76  12042.39  13322.17  净利润增长率 4.89% -5.72% 6.77% 9.81% 

长期股权投资 11680.52  11680.52  11680.52  11680.52  EBITDA 增长率 2.03% 17.07% 3.78% 5.03% 

投资性房地产 1615.89  1615.89  1615.89  1615.89  获利能力         

固定资产和在建工程 66375.16  64314.31  62253.47  60192.62  毛利率 28.86% 28.56% 28.42% 28.61% 

无形资产和开发支出 15360.64  14697.54  14034.45  13371.35  三费率 10.41% 10.02% 11.08% 11.95% 

其他非流动资产 4750.05  4518.02  3665.07  2494.98  净利率 18.29% 15.51% 14.88% 14.68% 

资产总计 123425.08  128561.86  134146.92  140783.76  ROE 6.30% 5.73% 5.89% 6.21% 

短期借款 2955.96  3000.00  3000.00  3000.00  ROA 4.60% 4.16% 4.26% 4.45% 

应付和预收款项 3720.99  4275.89  4726.14  5229.33  ROIC 7.79% 7.35% 8.18% 9.26% 

长期借款 6833.15  6833.15  6833.15  6833.15  EBITDA/销售收入  37.47% 39.46% 36.80% 34.71% 

其他负债 19800.42  21095.40  22577.63  24742.50  营运能力         

负债合计 33310.51  35204.44  37136.92  39804.98  总资产周转率 0.26  0.27  0.29  0.31  

股本  19454.39  19454.39  19454.39  19454.39  固定资产周转率 0.55  0.61  0.76  0.95  

资本公积 27477.07  27477.07  27477.07  27477.07  应收账款周转率 8.26  8.56  8.52  8.49  

留存收益 33010.69  35693.75  38817.15  42232.15  存货周转率 27.18  25.38  24.08  25.53  

归属母公司股东权益 80753.03  83495.40  86620.52  90014.61  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  130.56% — — — 

少数股东权益 9361.54  9862.01  10389.48  10964.18  资本结构         

股东权益合计 90114.57  93357.41  97010.00  100978.79  资产负债率 26.99% 27.38% 27.68% 28.27% 

负债和股东权益合计 123425.08  128561.86  134146.92  140783.76  带息债务/总负债 29.39% 27.93% 26.48% 24.70% 

     流动比率 0.98  1.22  1.46  1.66  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.95  1.17  1.42  1.62  

EBITDA 11623.41  13607.10  14121.43  14831.53  股利支付率 45.17% 44.66% 39.75% 40.06% 

PE 12.95  13.80  12.91  11.75  每股指标         

PB 0.83  0.80  0.77  0.74  每股收益 0.27  0.25  0.27  0.29  

PS 2.16  1.94  1.74  1.57  每股净资产 4.15  4.29  4.45  4.63  

EV/EBITDA 5.26  4.01  3.42  2.77  每股经营现金 0.69  0.61  0.60  0.64  

股息率 3.49% 3.24% 3.08% 3.41% 每股股利 0.12  0.11  0.11  0.12  

数据来源：Wind，西南证券 
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