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投资要点   

＃summary＃ 

⚫ 招商局集团旗下港口业务板块管理和资本运营平台，积极布局全球港口网络：公

司于 2018 年 12 月通过重组，实现港口资产 A 股整体上市。通过控股港股上市

公司招商局港口（00144.HK），布局全球优质港口公司。开拓并把握海内外优质

港口资产的收购机会，目前港口网络遍及 6 大洲、25 个国家和地区的 50 个港口。 

国内布局：以深圳西部港区母港为依托，多点区域协同；通过增持宁波舟山港公

司增强长三角区域影响力；建设大铲湾二期码头，深耕粤港澳大湾区；海外布局：

海外母港位于海上丝绸之路脐点斯里兰卡，海外增量潜力巨大。此外，公司不断

推进港口数字化转型和智能化升级，推行以深圳西部港区为核心、辐射珠江内河

港口群的“组合港模式”，全力打造粤港澳大湾区多式联运通道。  

⚫ 公司聚焦港口主业，投资收益贡献主要利润：公司投资收益占利润总额 70%以

上，主要投向海内外优质港口资产，其中上港集团对公司长期股权投资收益贡献

最大，达 70.29%。港口装卸业务是公司主要的营收和毛利来源，2021 年港口业

务收入占比 95.76%，毛利占比 99.40%。受益于海内外优质资源布局，公司集装

箱吞吐量及散杂货吞吐量稳步提升。2022 年集装箱吞吐量同比增长 6.87%，散杂

货吞吐量同比增长 20.63%。未来随着疫情影响的消散，港口网络协同效应的逐

步加强，公司业绩有望保持稳定增长。 

⚫ “一带一路”政策支持与中国特色估值体系下估值修复空间大：“一带一路”港口与

周边城市建设受多项政策支持，公司“一带一路”沿线港口布局较为全面，搭建了

覆盖全球的现代化港口生态圈，紧握国家重大战略机遇实现发展。同时，公司作

为优质央企 PB已处于破净水平，在中国特色估值体系下有较大估值修复空间。 

⚫ 投资策略与盈利预测：招商港口通过收购、投资海内外优质港口资产，搭建了覆

盖全球的现代化港口生态圈，布局“一带一路”沿线，预计在政策支持“一带一路”

港口及周边城市建设的背景下迎来新的发展机遇。同时，公司作为优质央企，目

前 PB已处于破净水平，预计在中国特色估值体系下有较大估值重塑空间。我们

预计公司 2022 年-2024 年可实现营业收入 165.01/189.42/205.49 亿元，投资收益

86.31/89.46/97.27 亿元，归母净利润 33.78/37.08/41.15 亿元，对应 2023 年 3 月 24

日收盘价，PE 估值分别为 12.1/11.0/9.9 倍，PB 估值为 0.8/0.7/0.7 倍。假设未来

维持 30%的分红率，股息率分别为 2.48%/2.72%/3.02%。首次覆盖，给予“增持”

评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济发展失速、港口费率下调、投资收益不及预期。  

 
主要财务指标  

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 (百万元 ) 15284  16501  18942  20549  

同比增长  19.8% 8.0% 14.8% 8.5% 

归母净利润 (百万元 ) 2686  3378  3708  4115  

同比增长  29.5% 25.8% 9.8% 11.0% 

毛利率  40.8% 41.6% 42.2% 42.8% 

ROE 6.7% 6.4% 6.7% 7.0% 

每股收益 (元 ) 1.07  1.35  1.48  1.65  

市盈率  15.2  12.1  11.0  9.9  

 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

1、公司基本情况 

招商港口是招商局集团旗下港口业务板块管理和资本运营平台，主要从事集装箱

和散杂货的港口装卸、仓储、运输及其它配套服务。公司积极参与国内外各重要

区域港口资产整合，于中国沿海主要枢纽港建立了较为完善的港口网络群，所投

资或者投资并拥有管理权的码头遍及香港、台湾、深圳、宁波、上海、青岛、天

津、大连、漳州、湛江、汕头等枢纽港：至 2021 年末，主要经营深圳西部港区及

东莞麻涌 24 个集装箱泊位和 18 个散杂货泊位，汕头港 6 个集装箱泊位、3 个散

杂货泊位、1 个煤炭专用泊位，湛江港 2 个集装箱泊位、34 个散货泊位，顺德新

港 4 个多功能泊位，漳州码头 2 个集装箱泊位、6 个散货泊位，宁波大榭 4 个集

装箱泊位，斯里兰卡 CICT 4 个集装箱泊位、HIPG 4 个多功能泊位、2 个油品泊位

和 4 个集装箱泊位，多哥 LCT 3 个集装箱泊位，巴西 TCP 4 个集装箱泊位。此外，

公司还参股上海、天津等集装箱枢纽港，并成功布局亚洲、非洲、欧洲、大洋洲、

南美洲及北美洲等地港口。 

同时，公司也投资保税物流业务、开展园区综合开发业务，推动港口行业转型升

级，发展港口配套产业，通过发挥现有码头网络的协同效应，提升产业效益，创

造更大的价值。 

 

图 1、招商港口全球港口网络布局 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司实际控制人为招商局集团，是招商局集团旗下资本运营平台，于 2018 年 12

月26日由原“深赤湾”重组上市，实现港口资产A股整体上市。招商港口（001872.SZ）

通过控股港股上市公司招商局港口（00144.HK），布局全球优质港口，深入践行“一

带一路”重大倡议，打造全球合作、发展平台。 
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图 2、招商港口股权结构图 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、公司业务表现 

2.1、业绩表现：发挥资本运作平台优势，投资收益贡献主要利润 

⚫ 吞吐量表现：受益于全球化战略布局，集装箱吞吐量及散杂货吞吐量稳步提

升 

集装箱： 

整体表现：集装箱吞吐量随全球经济持续复苏有望保持增长。2019 年受经济贸易

疲软影响，全球集运市场需求波动。贸易保护主义、单边主义抬头，激化各国间

贸易摩擦，冲击国际贸易秩序，全球集装箱海运量增速降低、公司集装箱吞吐量

增速放缓；2020 年上半年受疫情影响，全球集装箱海运贸易量缩减，给港口生产

带来一定挑战，下半年多数国家经济活动陆续开放，港航市场逐步回暖。随着中

国复工复产全面推进，进出口逐步复苏，因此 2020 年集装箱吞吐量增速有所回

升；2021 年全球经济整体处于复苏增长阶段，商品贸易实现恢复性增长，进而带

动了集装箱吞吐量的增长，2021 年公司控股港口共完成集装箱吞吐量 13,639 万

TEU，同比增长 12.06%；2022 年随着海运市场供应链失衡、港口拥堵等阶段性问

题得到缓解，全球有效海运运力供应得到释放，但与此同时，疫情扰动叠加俄乌

 

招商局港口集团股份有限公司 

  ID 招商局港通 

布罗德福国际 

招商局集团 

浙江海港集团 中非发展基金 深圳基础设施投资基金 

45     14 84  23 08  2 57  2 5   

2 21  

100  

招商局港口 

(00144   ) 
赤湾港 宁波港 湛江港集团 

蛇口港 
上港集团 

持有 28  

香港项目 其他国内项目 

 erminal  ink项目 

持有 4   

其他海外项目 

44 7  控股 

表决权合计  7 03  23 08  
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冲突，集装箱吐量增幅再次出现下滑，2022 年公司控股港口项目完成集装箱吞吐

量 14,577 万 TEU，同比增长 6.87%。未来随着疫情影响的逐步消散，全球持续经

济复苏，预计公司集装箱吞吐量有望保持增长。 

图 3、2017-2022年公司集装箱吞吐量（万  EU） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分地区来看：内地增量受益于智慧港投产、航线增加以及组合港模式的推广；海

外增量主要受益于优质资产布局。整体来看集装箱吞吐量内地占比最高，海外地

区次之，港台地区规模较小且整体较为稳定。从增量贡献上来看，内地方面：2018

年及 2019 年，受益于内地经济平稳发展，进出口贸易保持增长态势，内地集装箱

吞吐量平稳增长，2020 年受疫情影响增速下滑，2021 年及 2022 年增速回升，主

要受益于疫情局势缓解以及公司智慧港投产、航线增加以及组合港模式的推广。

海外方面：2018 年、2020 年及 2021 年海外地区集装箱吞吐增量较为明显且增速

高于内地，主要受益于公司海外优质资产布局：2018 年公司完成了南美洲巴西 

TCP 码头及大洋洲澳大利亚纽卡斯尔港的收购，另外参股公司 Terminal Link SAS 

收购了希腊的塞萨洛尼基项目；2020 年及 2021 年海外集装箱吞吐量增速主要受

益于 TL 新收购的 8 个码头业务量计入统计以及多哥 LCT、巴西 TCP 业务增长。 

 

图 4、2018-2022年公司分地区集装箱吞吐量情况（万

 EU） 

 图 5、2018-2022年公司分地区集装箱吞吐增量情况

（万  EU） 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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散杂货： 

整体表现：通过合并优质资产，2021年以来散杂货吞吐量增速大幅提升。2019 年

及 2020 年公司散杂货业务吞吐量分别同比下降 8.85%和 7.18%，主要受到国际贸

易摩擦、非洲猪瘟疫情以及部分企业货源结构调整等因素影响；2021 年港口散杂

货业务吞吐量为 61,309 万吨，同比增长 34.95%，主要由于参股公司大连港整合了

营口港，公司也借此进一步完善了国内港口网络布局，提升了综合竞争力；2022

年公司港口散杂货业务吞吐量为 73,953.4 万吨，同比增长 20.63%。 

 

图  、2017-2022年公司散杂货吞吐量（万吨） 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分地区：散杂货吞吐量增量主要是内地贡献，吞吐量占比在    以上，海外占比

较小。内地方面：2019 年及 2020 年，受到国际贸易摩擦、非洲猪瘟疫情以及部分

企业货源结构调整等因素影响，内地散杂货吞吐量出现下降，2021 年，内地港口

项目共完成散杂货吞吐量 6.07 亿吨，同比增长 35.3%，主要受益于参股公司大连

港换股吸收合并营口港，整体变更为辽港股份，自 2021 年 2 月起，公司将营口港

业务量纳入统计。海外方面：2019 年海外港口完成散杂货吞吐量 629 万吨，同比

增长 26.1%，主要受益于吉布提 PDSA 和斯里兰卡 HIPG 的业务增长；2020 年海

外港口完成散杂货吞吐量 583 万吨，同比下降 7.2%，主要由于吉布提 PDSA 和土

耳其 Kumport 吞吐量下降；2021 年海外港口完成散杂货吞吐量 621.0 万吨，同比

增长 6.5%，主要受益于斯里兰卡 HIPG 的业务增长。 
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图 7、2018-2022年公司分地区散杂货吞吐量及增速

情况（万吨） 

 图 8、2018-2022年公司分地区散杂货吞吐增量情况

（万吨） 

 

 

 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 营收及毛利：港口业务是公司的主要收入来源，占比在九成以上。 

港口装卸业务是公司主要的营收和毛利来源。营业收入方面，2021 年及 2022 年

H1 分别实现营业收入 152.84 亿元和 81.50 亿元，同比增长 21.12%和 11.04%，其

中 2021 年实现港口业务营业收入 146.35 亿元，占比为 95.76%。毛利方面，2021

年及 2022 年 H1，公司分别实现毛利润 62.37 亿元和 35.13 亿元，同比增长 31.44%

和 11.81%，其中 2021 年港口板块实现毛利润 60.65 亿元，占比 99.40%。2018 年

重组上市至 2021 年，公司营业收入及毛利润逐年增长：2020 年受疫情影响增速

放缓；2021 年随着疫情局势缓解，全球经济复苏，公司营业收入及毛利润增速有

所回升，同时，2021 年招商港口参股公司大连港换股吸收合并营口港，整体变更

为辽港股份，自 2021 年 2 月起，公司将营口港业务量纳入统计，提升了营业收入

增速；2022 年 H1 全国范围疫情反复，造成营收和毛利增速再次下滑。未来随着

疫情影响的逐渐消散，公司盈利能力有望保持增长。 

 

图  、2017-2022 1公司营业收入构成（亿元）  图 10、2021年公司营业收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 11、2017-2022 1公司毛利构成（亿元）  图 12、2021年公司毛利占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 投资收益：占利润总额 70 以上，主要由长期股权投资贡献 

作为招商局集团旗下港口业务板块管理和资本运营平台，投资收益一直是公司营

业利润的重要组成部分。2020年以来，公司投资收益占利润总额的比例超过70%，

2022 年上半年达到 79.11%。 

 

图 13、2018-2022 1公司投资收益（亿元） 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2022 年上半年，公司长期股权投资收益占投资收益的 96.69%，收购、参股新公司

贡献了公司投资收益的主要部分，其中上港集团对公司长期股权投资收益贡献最

大，达 70.29%。 

 

表 1、2022H1 公司按权益法核算的长期股权投资收益及占比 

被投资单位 
2022H1 投资收益 

（亿元） 
占比 

上港集团 29.60 70.29% 

Port De Djibouti S.A. 5.11 12.14% 

Terminal Link SAS 1.99 4.72% 

宁波舟山 1.26 2.98% 
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南山集团 0.51 1.21% 

辽港股份 0.84 1.99% 

现代货箱码头有限公司 0.67 1.59% 

青岛前湾联合集装箱码头有限责任公司 0.56 1.34% 

Euro-Asia Oceangate S.àr.l. 0.49 1.16% 

深圳市招商前海实业发展有限公司 0.13 0.32% 

其他 0.95 2.26% 

合计  42.11 100.00% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：由于投资收益主要来自长期股权投资，故计算被投资单位投资收益占长期股权投资的比例。 

2.2、港口布局：通过国内外优质资源布局，积极拓展增量潜力 

⚫ 开拓并把握海内外优质港口资产的收购机会，不断优化覆盖全球的现代化港

口网络 

作为招商局集团旗下港口业务板块管理和资本运营平台，公司发挥着招商局集团

旗下港口资产整合及协同发展的重要作用。公司近年来深入践行“一带一路”重大

倡议，不断开拓并把握海内外优质港口资产的收购机会，布局全球优质港口，为

未来港口业务的增长及财务回报能提供新的潜在推动力。 

 

表 2、近年来公司国内外收购港口项目情况 

时间  被收购方  所属国家  港口 /码头  收购股权  收购对价  

2010.11 TICT 尼日利亚 庭堪岛港口码头 28.5% 1.54 亿美元 

2011.12 CICT 斯里兰卡 科伦坡港 85% 未披露 

2012.6 TML 多哥 洛美集装箱码头 50% 1.5 亿欧元 

2013.2 PDSA 吉布提 吉布提港 23.5% 未披露 

2013.6 Terminal Link 法国 马耳他自由港码头 49% 未披露 

2015.9 Fina Liman 土耳其 Kumport 码头 26% 未披露 

2017.7 HIPG 斯里兰卡 汉班托塔港 85% 9.74 亿美元 

2017.9 中山港集团 中国 中山港、小榄港及神湾港 51% 4.85 亿元 

2017.9 TCP 巴西 巴拉那瓜港 90% 72.28 亿港元 

2018.6 Port of Newcastle 澳大利亚 纽卡斯尔港 50% 6.07 亿澳元 

2019.1 湛江港（集团） 中国 湛江港 58.35% 33.75 亿元 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 国内布局：国内多点区域协同，通过增持优质资产提高竞争力，拓展内生增

量 

以母港为依托，国内多点区域协同。公司母港深圳西部港区位于珠三角地区，2022

年完成集装箱吞吐量 1332 万标箱，散杂货吞吐量 1860 万吨，截至目前拥有集装

箱泊位 25 个，散杂货泊位 16 个，航线 204 条，保税仓库 7 座，面积 420,000m2。 

 

同时，在国内其他地区，公司还通过参股方式参与国内多个大型港口的经营，在

中国沿海五大港口网络群均布局港口资源，持续关注国内港口整合及港城协调发

展中的机遇，把握国内政策窗口，加强区域业务的协同与联动能力。 
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图 14、招商港口国内母港情况  图 15、招商港口国内港口布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 3、深圳西部港区情况 

深圳西部港区 2022 年吞吐量 泊位数（个） 岸线 

集装箱 1,332 万标箱 25 8,560 米 

散杂货 1,860 万吨 16 3,871 米 

航线 204 条(新增 19 条美线) 

保税仓库 7 座（420,000m2） 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

增强长三角区域影响力，增持优质资产宁波港。2022 年，招商港口通过两笔交易

增持长三角区域优质资产：浙江海港集团现金认购招商港口非公开发行 A 股股份，

发行价格为 18.93 元/股，认购金额约 109 亿元；招商港口现金认购宁波港股份非

公开发行 A 股股份，发行价格为 3.96 元/股，认购金额约 141 亿元。交易完成后，

招商港口将持有宁波港股份 23.08%股份，浙江海港集团将持有招商港口 23.08%

股份 

 

宁波港战略及商业价值突出，宁波舟山港连续 12 年位居世界港口总吞吐量首位，

战略地位极其重要。宁波港股份财务回报较好，在合理价格区间内具有较好的经

济价值。未来上海、浙江等地港口资产存在一体化运营的可能性，此次增持为公

司参与长三角港口整合奠定基础，增强区域影响力，激活公司全球港口码头布局，

增强整体市场竞争力与话语权。通过强强联合，做大做强国内业务，共同挖掘“一

带一路”沿线合作机会。为“双循环”及“长江经济带”等国家重大战略布局提供相应

支持。 
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图 1 、交易前后股权结构示意图 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

深耕粤港澳大湾区，建设大铲湾二期码头。2021 年 11 月 2 日，招商港口获得位

于大铲湾二期港区南侧的 52.2 万平方米港口用地。将发挥港口设计、经营与科技

优势，打造最先进的集装箱码头，助力深圳建设全球海洋中心城市。目前建设方

案正在报监管部门审批。深圳大铲湾港区二期工程岸线总长 1700m，陆域纵深

464m~565m，陆域总面积约 82.1 万 m2。招商港口拟将其打造为行业最先进的自

动化集装箱码头，将建设成为 3 个 20 万吨级集装箱码头泊位，服务全球领先的最

大型集装箱船舶，码头年设计通过吞吐量超 300 万 TEU。有助于提升深圳母港综

合服务能力与竞争力，增强深圳母港对珠三角区域的货源吸引力，加强与区域内

河码头的协作，打造世界一流强港。 

 

图 17、大铲湾二期码头所处位置 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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⚫ 海外布局：海外母港位于海上丝绸之路脐点斯里兰卡，海外增量潜力巨大 

公司积极布局全球港口，拓展海外市场。海外母港位于海上丝绸之路的脐点斯里

兰卡，公司与“一带一路”沿线国家和地区的相关方形成命运共同体，共同寻找发

展机会。海外母港科伦坡 CICT 拥有 3 个集装箱泊位，1200 米岸线，2022 年完成

集装箱吞吐量 321.5 万标箱；汉班托塔港 HIPG 拥有 10 个泊位，3487 米岸线，

2022 年完成 129 万吨散杂货吞吐量，突破 50 万辆滚装船。 

 

图 18、招商港口海外母港情况 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 4、招商港口海外母港情况 

港口 泊位 经营期限 招商港口持股 2022年吞吐量 

科伦坡 CICT 3 个泊位，1200 米岸

线，58 公顷 

35 年 85% 321.5 万标箱 

汉班托塔港 HIPG 10 个泊位，3487 米

岸线，11.5 平方公里 

99 年 65% 129 万吨散杂货突

破 50 万辆滚装船 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

2.3、智慧港口树立行业标杆，拓展打造大湾区多式联运通道 

除了港口运营主业外，招商港口还在港口相关产业链上进行了一定的业务延伸： 

保税物流方面，公司为深圳前海湾保税港区、青岛前湾保税港区、天津东疆保税

港区内的客户提供仓储租赁、报关、拆拼箱、单证等服务。港口配套业务主要包

括智慧港口解决方案、智慧港口开放平台、智慧港口科技运营等港口信息技术业

务，以及港口工程监理和管理业务。 

 

公司积极把握新技术浪潮的发展机遇，为引领新型智慧港口技术创新与产业应用

提供重要支撑，通过“招商芯”和“招商 ePort”推动港口数字化转型和智能化升级。

公司围绕 9 大智慧元素，打造粤港澳大湾区首个 5G 绿色低碳智慧港口“妈湾智慧

港”，拥有 38 台 5G 无人集卡进行实船操作，成为全球单一码头最大规模无人集
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卡车队，是中国首个“5G+无人驾驶应用”示范区。开港一年来，妈湾智慧港船舶进

出港 3,710 艘次，2022 年集装箱吞吐量 124.8 万箱，新增航线 28 条。 

 

图 1 、妈湾智慧港实况与所在地 

 
资料来源：兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 5、公司创新升级三大核心业务 

核心业务  核心内容  目标  解决方案  

智慧港口

解决方案 
CTOS、BTOS 

智慧港口解决方案领跑

者，全球领先的招商芯

TOS 云平台运营商 

打造全场景、全要素、全方位的智慧港口解决方案，

适用于专业码头、场站、中小微综合码头、CFS货运

站、液体码头、滚装码头等业务 

智慧港口

开放平台 

招商 ePort 等平台

型软件 

成为全球著名的智慧港

口开放平台建设者 

按照港口生态圈发展模式进行业务创新和价值延伸，

建设开放的一站式供应链服务平台 

智慧港口

科技运营 
综合运维服务平台 

成为智慧港口科技运营

领先者  

加速科技成果与业务全面深度融合，提升业务运营能

力，持续拓展创新业务模式 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

此外，公司从多方面出发，持续提升供应链综合服务能力。在综合开发能力方面，

公司已在海外多个区域参与推进“前港-中区-后城”的港口综合开发模式，并取得显

著成效。在现代化的综合物流服务能力方面，公司积极整合国内外港口资产，推

行以深圳西部港区为核心、辐射珠江内河港口群的“组合港模式”，打造粤港澳大

湾区多式联运通道，实现外贸货物在粤港澳大湾区港口群的自由流转。 

 

3、乘政策东风：“一带一路”政策及中国特色估值体系赋予双

重加持 

3.1、“一带一路”政策支持港口互联互通 

2013 年 9 月 7 日，习近平总书记倡议用创新的合作模式共同建设“丝绸之路经济

带”。10 月 3 日，习近平总书记倡议筹建亚洲基础设施投资银行，共同建设 21 世
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纪“海上丝绸之路”。在新的历史时期，沿着陆上和海上“古丝绸之路”构建经济大

走廊，将给中国以及沿线国家和地区带来共同发展机会、拓展广阔发展空间。 

 

港口作为“一带一路”的重要节点，在“一带一路”建设中有着举足轻重的作用。近

年来，多项政策支持“一带一路”港口及周边城市建设，如《“一带一路”建设海上合

作设想》指出，支持国内企业以多种方式参与沿线港口的建设与运营。中国港口

“走出去”迎来了新的发展机遇，也将惠及“一带一路”沿线的更多国家与人民。 

 

表  、“一带一路”港口相关政策 

发文时间  发文机构  政策名称  相关内容  

2015 年 3 月 

国 家 发 展 改 革

委、外交部、商务

部 

推动共建丝绸之路经济

带和 21 世纪海上丝绸之

路的愿景与行动 

21 世纪海上丝绸之路重点方向是从中国沿海港口过南海到印

度洋，延伸至欧洲。海上以重点港口为节点，共同建设通畅安

全高效的运输大通道。 

2017 年 5 月 

推进“一带一路”

建设工作领导小

组办公室 

共建“一带一路”：理念、

实践与中国的贡献 

中国提出了“六廊六路多国多港”的合作框架，“多港”是指若干
保障海上运输大通道安全畅通的合作港口，通过与“一带一路”

沿线国家共建一批重要港口和节点城市，进一步繁荣海上合
作。 

2017 年 11 月 
国 家 发 展 改 革
委、国家海洋局 

“一带一路”建设海上合
作设想 

通过缔结友好港或姐妹港协议、组建港口联盟等形式加强沿线

港口合作，支持中国企业以多种方式参与沿线港口的建设和运

营。 

2019 年 2 月 国务院 
粤港澳大湾区发展规划
纲要 

粤港澳大湾区地处我国沿海开放前沿，以泛珠三角区域为广阔
发展腹地，在“一带一路”建设中具有重要地位。 

2021 年 7 月 国务院 
关于新时代推动中部地
区高质量发展的意见 

加强与长三角、粤港澳大湾区、海峡西岸等沿海地区及内蒙古、
广西、云南、新疆等边境口岸合作，全面融入共建“一带一路”。 

2021 年 9 月 国务院 

全面深化前海深港现代
服务业合作区改革开放

方案 

加强与国际港口和自由贸易园区合作，建设跨境贸易大数据平
台，推动境内外口岸数据互联、单证互认、监管互助互认，开

展双多边投资贸易便利化合作。支持“一带一路”新闻合作联盟

在前海合作区创新发展。 

资料来源：相关政府网站，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

公司循序搭建覆盖全球的现代化港口生态圈，形成了全球业务布局。国内 15 个

“一带一路”沿海港口中，公司在上海、天津、宁波、深圳、湛江、汕头、青岛、

大连、厦门等  地布局，海外母港更是位于海上丝绸之路的脐点斯里兰卡。公司

紧握“一带一路”、粤港澳大湾区、长三角一体化、全国统一大市场等国家重大战

略机遇，拓展国际合作新空间，共同迈向高质量发展。 
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图 20、公司“一带一路”周边港口布局 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3.2、中国特色估值体系赋予央企价值重估空间 

2022 年以来，中央政府各部门多次发文，强调应建设“中国特色估值体系”，对标

世界一流企业，重视央企、国企内生高质量发展，同时也应进行央企、国企的合

理估值重塑。 

 

表 7、中国特色估值体系相关政策梳理 

时间  政策 /会议  重要内容  意义  

2022/05/27 

国资委发布《提高

央企控股上市公司

质量工作方案》 

部分中央企业内部上市平台定位不清、分布散乱、实

力较弱，一些央企控股上市公司创新发展能力不强、

经营和治理不规范、市场配置资源功能发挥不充分、

价值实现与价值创造不匹配等问题仍较突出 

首次提及了央企“价值

实现与价值创造不匹

配”问题，并要求“坚持

价值创造与价值实现兼

顾” 

2022/11/21 
2022 金融街论坛年

会  

多种所有制经济并存、覆盖全部行业大类、大中小企

业共同发展的上市公司结构，既是我国资本市场的一

大特征，也是一大优势。我们要深刻认识我们的市场

体制机制、行业产业结构、主体持续发展能力所体现

的鲜明中国元素、发展阶段特征，深入研究成熟市场

估值理论的适用场景，把握好不同类型上市公司的估

值逻辑，探索建立具有中国特色的估值体系，促进市

首次提出建立中国特色

估值体系，为国企央企

估值重塑提供契机 
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场资源配置功能更好发挥 

2023/03/03 

国有企业对标世界

一流企业价值创造

行动启动会议 

牢牢把握做强做优做大国有资本和国有企业这一根本

目标，用好提升核心竞争力和增强核心功能这两个途

径，以价值创造为关键抓手，扎实推动企业高质量发

展，加快建成世界一流企业 

明确了世界一流企业可

以作为国有企业的对价

标杆，加快进行“价值实

现”和“价值创造” 

资料来源：相关政府网站，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

A 股港口上市公司基本均为国企、央企，且表内资产多为所在港区优质港口资产。

从 PB 角度看，目前多数 A 股港口上市公司处于即将破净或已经破净水平，其中

招商港口作为优质央企已处于破净水平，在中国特色估值体系背景下，存在估值

修复空间。 

 

表 8、A 股申万行业分类（2021 年）港口公司市净率及实控人情况 

公司代码  公司简称  PB(LF) 实际控制人  实际控制人持股比例  

600017.SH 日照港 0.66 山东省国资委 39.77% 

600717.SH 天津港 0.69  天津市国资委 30.39% 

001872 SZ 招商港口 0.74  国资委 53 34  

600279.SH 重庆港 0.94  重庆两江新区管理委员会 49.54% 

601326.SH 秦港股份 0.97  河北省国资委 37.82% 

601018.SH 宁波港 0.99  浙江省国资委 16.87% 

601000.SH 唐山港 1.00  河北省国资委 28.94% 

000507.SZ 珠海港 1.02  珠海市国资委 26.98% 

601880.SH 辽港股份 1.02  国务院国资委 22.84% 

601298.SH 青岛港 1.10  山东省国资委 5.82% 

000582.SZ 北部湾港 1.10  广西壮族自治区国资委 63.29% 

600018.SH 上港集团 1.15  上海市国资委 44.24% 

000905.SZ 厦门港务 1.17  福建省国资委 24.35% 

002040.SZ 南京港 1.15  江苏省国资委 31.58% 

600190.SH 锦州港 1.08  张宏伟 3.42% 

000088.SZ 盐田港 1.23  深圳市国资委 67.44% 

601228.SH 广州港 1.21  广州市国资委 68.03% 

601008.SH 连云港 1.41  连云港市国资委 48.69% 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理；数据截止至 2023 年 3 月 23 日 

 

4、投资策略与盈利预测 

招商港口重组上市后，通过不断收购、投资海内外优质港口资产，在中国沿海主

要枢纽港建立了较为完善的港口网络群，布局“一带一路”沿线：公司布局国内 15

个“一带一路”沿海港口中的 9 地，海外母港位于海上丝绸之路的脐点斯里兰卡。

公司深耕粤港澳大湾区，打造大湾区首个 5G 低碳智慧港口“妈湾智慧港”，打造多

式联运通道。 

 

在一带一路的政策加持下，有望保持较快增长：近年来多项政策支持“一带一路”

港口及周边城市建设，为中国港口“走出去”带来新的发展机遇。公司布局“一带一
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路”沿线，搭建覆盖全球的现代化港口生态圈，持续拓展国际合作空间，预计能够

利用自身全面布局优势实现较大增长。 

 

在中国特色估值体系下，有望实现估值修复：去年以来多部门发文强调建设“中国

特色估值体系”，进行央企、国企的合理估值重塑。对应 2023 年 3 月 24 日收盘

价，招商港口作为优质央企 PB 已处于破净水平，未来估值有较大修复空间。 

 

综上，我们预计公司 2022 年-2024 年可实现营业收入 165.01/189.42/205.49 亿元，

投资收益 86.31/89.46/97.27 亿元，归母净利润 33.78/37.08/41.15 亿元，对应 2023

年 3 月 24 日收盘价，PE 估值分别为 12.1/11.0/9.9 倍，PB 估值为 0.8/0.7/0.7 倍。

假设未来维持 30%的分红率，股息率分别为 2.48%/2.72%/3.02%。首次覆盖，给予

“增持”评级。 

 

风险提示 

1、 宏观经济发展失速：宏观经济发展失速导致港口吞吐量下滑，港口公司业绩会

受到显著影响。 

2、 港口费率下调：港口费率受国家政策影响，港口费率下调会严重影响港口公司

业绩。 

3、 投资收益不及预期：公司主要利润来自于投资收益，联营合营企业经营不及预

期，会大幅影响公司业绩。 
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附表 
＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度  2021 2022E 2023E 2024E  会计年度  2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产  22982  38869  48788  59324   营业收入  15284  16501  18942  20549  

货币资金 12772  26146  35907  46261   营业成本 9047  9638  10949  11762  

交易性金融资产 6922  6922  6922  6922   税金及附加 192  208  236  258  

应收票据及应收账款 1327  1658  1846  1987   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 52  60  66  71   管理费用 1729  1968  2241  2420  

存货 195  226  257  272   研发费用 218  219  257  279  

其他 1714  3857  3790  3811   财务费用 1545  1238  1249  1259  

非流动资产  153003  152971  152834  152817   其他收益 363  278  295  300  

长期股权投资 70353  72464  74638  76877   投资收益 6637  8631  8946  9727  

固定资产 31711  29957  28204  26451   公允价值变动收益 221  -15  -3  30  

在建工程 2558  2558  2558  2558   信用减值损失 -253  -287  -304  -290  

无形资产 18475  17858  17243  16626   资产减值损失 -420  -394  -429  -416  

商誉 6024  6575  6408  6400   资产处置收益 36  0  0  0  

长期待摊费用 976  1113  1217  1322   营业利润  9136  11443  12513  13923  

其他 22905  22446  22567  22583   营业外收入 43  141  99  104  

资产总计  175984  191840  201621  212141   营业外支出 96  86  88  89  

流动负债  30253  26501  27300  27669   利润总额  9084  11498  12524  13938  

短期借款 13651  11894  12245  12362   所得税 1429  2090  2185  2426  

应付票据及应付账款 846  839  959  1,039   净利润 7655  9408  10338  11512  

其他 15756  13769  14096  14268   少数股东损益 4969  6030  6630  7397  

非流动负债  34695  34978  34681  34426   归属母公司净利润 2686  3378  3708  4115  

长期借款 7145  7269  7426  7502   EPS(元) 1.07  1.35  1.48  1.65  

其他 27551  27709  27255  26925        

负债合计  64949  61479  61980  62096   主要财务比率      

股本 1922  2499  2499  2499   会计年度  2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 23593  33649  33649  33649   成长性      

未分配利润 14206  16552  19023  21801   营业收入增长率 19.8% 8.0% 14.8% 8.5% 

少数股东权益 71234  77265  83895  91292   营业利润增长率 33.9% 25.2% 9.4% 11.3% 

股东权益合计  111035  130361  139641  150045   归母净利润增长率 29.5% 25.8% 9.8% 11.0% 

负债及权益合计  175984  191840  201621  212141   盈利能力      

      毛利率 40.8% 41.6% 42.2% 42.8% 

现金流量表    单位:百万元   归母净利率 17.6% 20.5% 19.6% 20.0% 

会计年度  2021 2022E 2023E 2024E  ROE 6.7% 6.4% 6.7% 7.0% 

归母净利润 2686  3378  3708  4115   偿债能力      

折旧和摊销 2547  2418  2418  2419   资产负债率 36.9% 32.0% 30.7% 29.3% 

资产减值准备 420  -1  -0  0   流动比率 0.76  1.47  1.79  2.14  

资产处置损失 -36  0  0  0   速动比率 0.75  1.46  1.78  2.13  

公允价值变动损失 -221  15  3  -30   营运能力      

财务费用 1734  1238  1249  1259   资产周转率 8.9% 9.0% 9.6% 9.9% 

投资损失 -6637  -8631  -8946  -9727   应收帐款周转率 1126.3% 1113.3% 1089.4% 1079.6% 

少数股东损益 4969  6030  6630  7397   存货周转率 4398.5% 4570.4% 4534.8% 4446.1% 

营运资金的变动 -19  -1948  -356  -214   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量  6510  3281  4582  5159   每股收益 1.07  1.35  1.48  1.65  

投资活动产生现金流量  -4572  5308  7122  7459   每股经营现金 2.61  1.31  1.83  2.06  

融资活动产生现金流量  -950  4785  -1944  -2264   每股净资产 15.93  21.25  22.31  23.51  

现金净变动 829  13374  9760  10355   估值比率(倍)     

现金的期初余额 11899  12772  26146  35907   PE 15.2  12.1  11.0  9.9  

现金的期末余额 12727  26146  35907  46261   PB 1.0  0.8  0.7  0.7  
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承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 

特别声明 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本

报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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