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珠海港（000507）：收购资产表现良好，

但疫情及原材料涨价影响业绩释放 
 

   2022年 5月 4日 

 推荐/维持  

 珠海港 公司报告 

 

事件：2021 年公司实现营收 63.8 亿元（+80.5%），归母净利润 4.46 亿元

（+69.6%）；2022 年 Q1 实现营收 13.4 亿元（+10.3%），归母净利润 0.58

亿元（-31.3%）。 

西江流域码头吞吐量持续提升：2021 年云浮新港稳定提升石材进口市场份

额，大力拓展内贸散货装卸业务，实现货物吞吐量 669 万吨（+20.5%），集

装箱吞吐量 21 万标箱（+10.7%）；梧州港务大力发展粮食及建材业务，全年

实现货物吞吐量 561.5 万吨（+128%），集装箱吞吐量 14.8 万标箱（+62%），

实现开港以来的首次盈利。 

收购资产贡献了主要利润增量：公司 2020 年下半年收购了兴华港口、2021

年完成了对秀强股份的收购和对天伦燃气的股权投资，22 年 Q1 新增并表港

宏码头。目前来看，近 2 年收购的相关资产表现良好。 

兴华港口是全国第二、华东地区第一的纸浆集散及分销中心，全年实现货物

吞吐量 1668 万吨（+1.1%），集装箱吞吐量 10.6 万标箱（+5.2%），再创新

高，并实现净利润 1.32 亿元。 

公司于 21 年 4 月成为秀强股份的控股股东，持有秀强股份 25%股份并实现

并表。2021 年和 2022Q1 秀强股份分别实现净利润 1.37 亿元（+12.5%）和

0.6 亿元（+233%），一季度净利润大幅提升主要系公司市场份额提升，以及

主要原材料在报告期内波动下行，平均营业成本较上年同期下降。 

2021 年天伦燃气实现净利润 10 亿元，盈利较 2020 年略降。公司 21 年 7 月

中旬以 9.2 亿港元的价格收购港股上市公司天伦燃气 11.96%股权，下半年实

现投资收益 0.58 亿元。 

风电板块盈利持续增长：受益于风电场所在区域风力资源及上网情况良好，

以及安徽天杨风电的全年并表，公司旗下风电企业权益装机总容量提升至 41 

万千瓦，实现上网电量 7 亿度，同比增长 27%；实现运营利润 1.16 亿元，

同比增长约 37%。 

长三角疫情及原材料价格上涨或影响上半年业绩：一季度公司归母净利润同

比下降约 30%，主要是由于报告期内石油、天然气等原料价格上涨，导致子

公司港兴燃气和珠海港航运报告期内净利润同期下降；同时受国内煤炭保供、

限价等一系列政策影响，煤炭采购需求下降，子公司港弘码头的卸船量同期

下降，导致净利润下降。二季度长三角地区的疫情预计对地处常熟的兴华港

产生一定负面影响。 

公司盈利预测及投资评级：公司近期通过项目收购的方式做大做强港口物流

与清洁能源双主业，目前企业经营状况良好。但由于疫情以及能源价格上涨

的影响不可忽视，我们下修公司盈利预测，预计公司 21-23 年净利润为 4.1、

5.1 和 5.6 亿元，EPS 分别为 0.44、0.55 与 0.61 元。我们认为短期外部因素

不影响公司经营长期向好的趋势，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。 

 

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：公司公告、WIND 

 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 8.39-5.15 

总市值（亿元） 49.48 

流通市值（亿元） 44.68 

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 3.31 
  
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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财务指标预测 
 

指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 3,535.31  6,381.36  6,965.25  7,673.62  8,415.66  

增长率（%） 6.43% 80.50% 9.15% 10.17% 9.67% 

归母净利润（百万元） 262.91  445.90  408.59  506.11  564.08  

增长率（%） 18.44% 69.60% -8.37% 23.87% 11.45% 

净资产收益率（%） 5.03% 8.09% 7.02% 8.19% 8.58% 

每股收益(元) 0.28  0.48  0.44  0.55  0.61  

PE 19.04  11.12  12.11  9.78  8.77  

PB 0.96  0.90  0.86  0.80  0.75    
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 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产合计 3461  5117  4780  5042  5295  营业收入 3535  6381  6965  7674  8416  

货币资金 2243  2499  2438  2532  2609  营业成本 2925  5283  5816  6384  7019  

应收账款 575  1426  1336  1472  1614  营业税金及附加 22  45  49  54  59  

其他应收款 35  60  65  72  79  营业费用 66  110  122  134  147  

预付款项 119  84  46  4  -42  管理费用 203  329  334  353  370  

存货 133  345  335  367  404  财务费用 139  219  308  278  261  

其他流动资产 94  95  95  95  95  研发费用 11  59  65  72  79  

非流动资产合计 10027  12620  14182  14022  13744  资产减值损失 (2) 3  0  0  0  

长期股权投资 531  1507  1507  1507  1507  公允价值变动收益 0  (9) 0  0  0  

固定资产 4932  5563  7267  7146  6956  投资净收益 177  325  374  392  412  

无形资产 916  1258  1221  1184  1149  加：其他收益 28  30  30  30  30  

其他非流动资产 49  92  2240  2240  2240  营业利润 358  679  675  821  923  

资产总计 13487  17736  18961  19064  19039  营业外收入 5  5  0  0  0  

流动负债合计 3811  4943  4270  4147  3944  营业外支出 16  53  0  0  0  

短期借款 881  1200  727  685  539  利润总额 347  631  675  821  923  

应付账款 277  457  496  545  599  所得税 59  105  115  148  175  

预收款项 1  1  1  1  1  净利润 288  526  560  673  748  

一年内到期的非流动负债 834  532  532  532  532  少数股东损益 25  80  152  167  184  

非流动负债合计 3810  5398  6832  6532  6132  归属母公司净利润 263  446  409  506  564  

长期借款 3166  3830  5330  5030  4630  主要财务比率     

应付债券 406  1198  1198  1198  1198  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债合计 7621  10341  11102  10679  10076  成长能力           

少数股东权益 635  1885  2037  2204  2387  营业收入增长 6.43% 80.50% 9.15% 10.17% 9.67% 

实收资本（或股本） 930  920  930  920  920  营业利润增长 23.80% 89.83% -0.56% 21.57% 12.47% 

资本公积 1662  1617  1617  1617  1617  归属于母公司净利润增长 18.44% 69.60% -8.37% 23.87% 11.45% 

未分配利润 1534  1924  2226  2591  2980  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5231  5510  5823  6181  6576  毛利率(%) 17.27% 17.21% 16.50% 16.80% 16.60% 

负债和所有者权益 13487  17736  18961  19064  19039  净利率(%) 8.13% 8.24% 8.05% 8.77% 8.89% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.95% 2.51% 2.15% 2.65% 2.96% 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E ROE(%) 5.03% 8.09% 7.02% 8.19% 8.58% 

经营活动现金流 308  694  913  827  898  偿债能力           

净利润 288  526  560  673  748  资产负债率(%) 57% 58% 59% 56% 53% 

折旧摊销 252  399  445  517  535  流动比率 0.91  1.04  1.12  1.22  1.34  

财务费用 139  219  308  278  261  速动比率 0.87  0.97  1.04  1.13  1.24  

应收帐款减少 -125  -851  90  -136  -142  营运能力           

预收帐款增加 -127  0  0  0  0  总资产周转率 0.31  0.41  0.38  0.40  0.44  

投资活动现金流 -1876  -2340  -1537  35  155  应收账款周转率 6.90  6.38  5.04  5.47  5.45  

公允价值变动收益 0  -9  0  0  0  应付账款周转率 14.21  17.38  14.62  14.75  14.72  

长期投资减少 0  0  110  0  0  每股指标（元）           

投资收益 177  325  374  392  412  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.48  0.44  0.55  0.61  

筹资活动现金流 1828  1361  563  -768  -977  每股净现金流(最新摊薄) 0.28  -0.31  -0.07  0.10  0.08  

应付债券增加 -195  792  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.62  5.99  6.26  6.72  7.15  

长期借款增加 2437  665  1500  -300  -400  估值比率           

普通股增加 0  -11  11  -11  0  P/E 19.04  11.12  12.11  9.78  8.77  

资本公积增加 0  -45  0  0  0  P/B 0.96  0.90  0.86  0.80  0.75  

现金净增加额 261  -284  -61  94  77  EV/EBITDA 10.94  7.19  7.30  6.14  5.40    
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  

公司普通报告 【东兴交运】珠海港：港航协同收效显著，中报盈利超预期 2021-09-02 

公司普通报告 【东兴交运】珠海港：业绩符合预期，收购兴华港协同效应初显 2021-05-11 
 
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，6 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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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
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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
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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）： 

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）： 

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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