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交通运输－港口 北海港（000582)  中性

报告原因：中报点评 估值较高，但港口业绩回暖是趋势 首次评级

2009 年 8 月 7 日     公司研究/点评报告 

市场数据：2009 年 8 月 7日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 13.98  营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

营业利
润率 

净资产
收益率

 

市盈率

一年内最高/最低（元） 
15.38/4

.93 

2007A 
184.08  -  -  - 0.01  -14.17 0.78 1398.0 

市净率 7.23 2008A 197.78 7.44 1.75 9.53  0.13  8.42 7.62 107.54 

市盈率 43.21 2009E 242.34 22.53 18.43 1.25  0.29  22.53 14.56 47.93 

流通 A 股市值（百万元） 1066 2010E 298.80 23.30 41.49 0.08  0.31  19.64 13.54 44.55 

注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 

 

基础数据:  2009 年 6 月 30 日 

每股净资产（元） 3.22 

资产负债率% 34.2 

总股本/流通 A 股(百万) 142.12/

76.64 

流通 B 股/H 股（百万）  

相关研究 
 

投资要点： 

 2009 年上半年，港口货物吞吐量小幅增长。扣除非经常性损益，公司实现利润 1091.13

万元，同比增幅 151.43％,其中精细化管理压缩了 2009 年上半年成本，使主营业务收

入同比增幅高于主营业务成本增幅 4.30 个 百分点。 

 尽管公司重组暂时搁浅，但是北部湾港口群整合仍值期待。09 年 2月广西北部湾港务

集团公告承诺在本次董事会决议公告之日三个月内不启动该项非公开发行股份暨重大

资产重组事项，三个月后，将视情况择机启动非公开发行股份暨重大资产重组。《广

西壮族自治区沿海港口布局规划》中也提出整合北部湾港口群的计划。  

 下半年国内外经济逐步回暖将支撑北海港货物吞吐量和集装箱吞吐量的增长；“2009

年泛北部湾经济合作论坛”为北部湾的发展提供了无限的想象空间。 

 暂时给予公司“中性”评级。预计重组事项下半年完成几率不大，暂不考虑重组事项， 09

年公司能够实现每股收益 0.29 元，2010 年实现每股收益 0.31 元，基于前期重组工作使

得公司股票在二级市场上的价格上涨幅度较大，估值已经较高，暂时给予“中性”评级。

但是需要注意的是下半年港口行业逐步回暖是必然趋势，如果重组工作能够顺利推进，

公司业绩也将会得到很大提升，届时公司真实价值将充分体现。 

投资风险： 

执笔人 

孟令茹  

menglingru@sxzq.com 

联系人 

焦春成 

0351-8686990 

 大盘调整风险；经济复苏程度低于预期。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
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sxzqyjfzb@i618.com.cn 

地址：太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28

层  

电话：0351-8686990 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
成交金额 北海港 深证成份指数 北海港  
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2009年上半年，港口货物吞吐量小幅增长。2009年上半年公司完成港口吞

吐量280.30 万吨，与上年同期相比增长0.67%，完成年度计划的53.90%，其中，

集装箱完成16,521 标箱，与上年同期相比减少5,625 标箱，下降了25.40%；完

成旅客运输9.44 万人次，与上年同期相比增加2 万人次，增长26.87%。 

扣除非经常性损益，2009年上半年公司实现利润1091.13万元，同比增幅

151.43％。2009年上半年公司实现营业收入10,001.62 万元，同比增长11.35%，

主要是公司调整货源结构和增加港口其他服务收入所致；实现营业成本

6,451.36 万元，同比增长7.30%，主要是公司今年加大港口设施基础建设，进

行设备购置、修理、和维护而增加费用；上半年公司营业利润大幅增长，实现

营业利润3,128.12 万元，同比增长613.18%，一方面是营业收入增加及对营业

成本有效控制使公司营业收入增长幅度高于营业成本增长幅度4.30个百分点，

另一方面是2009年上半年公司解决资金占用历史遗留问题，冲回以前年度计提

的资产减值准备而增加本期收益1738 万元，同时收回对该笔资金的占用费而增

加本期收益316.82 万元，扣除上述两项收入，2009年上半年，公司营业利润同

比增幅144.70%。2009年上半年公司实现净利润3,164.88 万元，与上年同期相

比增加2,733.45 万元，增长633.58%。 

尽管公司重组暂时搁浅，但是北部湾港口整合仍值期待。09年2月公司公告

称，鉴于北海港公司股权划转豁免要约收购申请尚等待核准，实施非公开发行

股份暨重大资产重组的前提条件尚未具备；北海港公司被证监会立案调查尚未

结案；拟注入资产部分权属证明尚未办理完毕，及因保证员工队伍和社会稳定，

资产剥离工作尚未完成，北海港公司未能在规定时限发出股东会议审议非公开

发行股份暨重大资产重组议案的通知。但是广西北部湾港务集团承诺在本次董

事会决议公告之日三个月内不启动该项非公开发行股份暨重大资产重组事项，

三个月后，将视情况择机启动非公开发行股份暨重大资产重组；另外，广西港

口整合已经上升到一定高度，根据《广西壮族自治区沿海港口布局规划》，广

西沿海港口将逐步建成以防城港为主要港口，北海港、钦州港为地区性重要港

口，分工合作、协调发展的分层次发展格局，其中，防城港定位将以大宗散货

运输为主，加快发展集装箱运输，逐步成为多功能的综合性港口；钦州港主要

依托临港工业开发，形成以能源、原材料等大宗物资运输为主的港口；北海港

的石步岭港区将形成以商贸旅游和清洁型能源物资运输为主的综合性港口。如

果港口整合完成，公司业务范围将扩展至整个北部湾地区，拥有散货码头、集

装箱码头、铁矿石码头、化工码头等完备的港口设施，年通过能力将会大为提

升。 

下半年国内经济及国外经济逐步回暖将支撑北海港货物吞吐量和集装箱吞

吐量的增长。随着扩大内需政策推进，上半年GDP同比增幅7.1%，尽管与去年增
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幅差距甚大，但是逐步回暖已经是不争的事实，这将逐步带来港口货物吞吐量

的回暖，另外，出口订单指数已经连续数月回暖，7月出口订单指数达到52.10，

预示着国外经济已经逐步企稳，预计将给北海港集装箱吞吐量上升带来一定支

撑，加上去年第四季度受金融危机影响，对外贸易下滑幅度较快，导致去年出

口基数较低，将给今年下半年对外贸易增幅扩大创造了条件。为此，预计下半

年公司完成年初计划（货物吞吐量520万吨）不成问题，如果对外贸易超预期增

长，公司净利润可能出现更大突破。 

“2009年泛北部湾经济合作论坛”为北部湾的发展提供了无限的想象空间。

泛北部湾经济合作各方主要包括中国、越南、马来西亚、新加坡、印度尼西亚、

菲律宾和文莱等7个国家，08年克服世界金融危机影响，中国与东盟贸易额同比

增幅达到14%，其中中国占东盟贸易总额的98.2%，而北部湾作为与东盟贸易合

作的重要窗口，此论坛提出实现泛北部湾-货币互换机制多变化等内容，将为北

部湾发展提升想象空间，北海港作为北部湾的港口上市公司受益空间将会很大。 

预计重组事项下半年完成几率不大，暂不考虑重组事项， 09 年公司能够实

现每股收益 0.29 元，2010 年实现每股收益 0.31 元，基于前期重组工作使得公

司股票二级市场价格上涨幅度较大，导致估值较高，暂时给予“中性”评级。

但是需要注意的是下半年港口行业逐步回暖是必然趋势，如果重组工作能够顺

利推进，公司业绩也将会得到很大提升，届时公司真实价值将充分体现。 
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                       表 1.盈利预测表 

  2007A  2008A 2009E 2010E 

一、营业总收入(元) 18407.96 19777.75  24233.68 29880.12 

    营业收入(元) 18407.96 19777.75  24233.68 29880.12 

同比增长幅度：%   7.44 22.53 23.30

二、营业总成本(元) 21016.40 18112.30  18774.75 24011.14 

    营业成本(元) 14762.98 13437.57  15352.42 17724.37 

同比增长幅度：%   -8.98 14.25 15.45

    营业税金及附加(元) 515.47 662.35  816.67 1006.96 

    销售费用(元) 0.00 13.67  16.96 20.92 

    管理费用(元) 2600.26 2385.75  3186.73 3929.24 

    财务费用(元) 1309.32 1631.59  1078.40 1329.67 

    资产减值损失(元) 1828.36 -18.62  -1676.43  

三、其他经营收益(元)       

四、营业利润(元) -2608.43 1665.45  5458.92 5868.98 

    加：营业外收入(元) 2824.24 237.34  85.40 95.60 

    减：营业外支出(元) 26.86 64.35  0.08  

      其中：非流动资产处置净损失(元)       

    加：利润总额差额(特殊报表科

目)(元) 
      

      利润总额差额(合计平衡项

目)(元) 
      

五、利润总额(元) 188.95 1838.44  5544.24 5964.58 

    减：所得税(元) 33.06 5.46  1386.06 1491.14 

六、净利润(元) 155.89 1832.98  4158.18 4473.43 

    减：少数股东损益(元) -19.13 -9.67  9.15 9.84 

    归属于母公司所有者的净利润(元) 175.02 1842.65  4149.03 4463.59 

同比增长幅度：%   9.53  125.17 7.58

七、每股收益：       

    (一) 基本每股收益(元) 0.01 0.13  0.29 0.31 

    (二) 稀释每股收益(元) 0.01 0.13  0.29 0.31 

                       资料来源：山西证券研究所  

 

 
 
 
 
 
 
 
 



                                                       公司研究 /点评报告 

    
请务必阅读正文之后的特别声明部分                                                                                          

5

投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
 
 
 
 
 
 
免责声明： 

本报告是基于山西证券股份有限公司研究所认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公

司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反

映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本

公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还

可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观

性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。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。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。否则，本公司将保留随时追究其法律责

任的权利。 


