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	股权划转审批完成，重组进程将会明显加快
	
	未评级 维持评级

	                                   分析师：张秋生   (：zhangqiusheng@chinastock.com.cn  (：010-66568728 


1．事件

公司今日就国有法人股划转事宜发布如下公告：
（1）2009 年9 月21 日公司收到中国证监会《关于核准广西北部湾国际港务集团有限公司公告北海市北海港股份有限公司收购报告书并豁免其要约收购义务的批复》（证监许可[2009]941 号），批复主要内容如下： A、中国证监会对广西北部湾国际港务集团有限公司公告北海市北海港股份有限公司收购报告书无异议。B、核准豁免广西北部湾国际港务集团有限公司国有资产变更而持有北海市北海港股份有限公司57,964,958 股股份，导致合计持有该公司57,964,958 股股份，约占公司总股本的40.79%而应履行的要约收购义务。

（2）发布《资产收购报告书》。  （3）关于国有法人股划转的法律意见书等。
2．我们的分析与判断
（1）本次股权划转的审批程序基本履行完毕。
截至本次公告，涉及公司40.79%的国有法人股股份划转北部湾国际港务集团的审批程序基本履行完毕。本次股权划转的主要程序如下：

2008年7月10日，广西北部湾国际港务集团与北海市机场投资管理有限公司和北海市高昂交通建设有限公司签署股权划转协议书；
2008 年12 月4 日国务院国资委以《关于北海市北海港股份有限公司持有人变更有关问题的批复》（国资产权[2008]1301 号），同意将北海机场公司、北海高昂公司所合计持有的我公司40.79%的国有法人股股份的持有人变更为广西北部湾港务集团；

2009 年9 月21 日国有法人股股份划转获得了中国证监会批复，核准广西北部湾港务集团公告对北海港（000582）的收购报告书并豁免其要约收购义务。接下来需要完成的主要工作是双方办理股份过户登记等具体手续。
（2）期盼已久的资产重组进程预计将会明显加快。
北部湾国际港务集团已于2008 年7 月11 日开始筹划对北海港进行重大资产重组，重组方案为：北海港拟向北部湾集团发行股份，购买北部湾集团旗下的防城公司70%的股权和钦州港公司100%的股权，主要为港口装卸、仓储业务相关的核心经营性资产及主要辅助性资产。
“目前重组的进展情况为：2008 年8 月北海港董事会审议通过了向北部湾集团非公开发行股份暨收购北部湾集团所属的防城公司、钦州港公司资产的重大资产重组预案，由于北海港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等原因，北海港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。
因此，北海港向北部湾集团发行股份购买资产暨重大资产重组工作暂停。目前，北部湾集团与北海港正在努力解决上述问题，并择机重启资产重组相关工作。”
随着本次证监会对北部湾国际港务集团豁免要约收购申请的核准，接下来对公司资产重组步伐形成“障碍”的问题就剩“北海港被证监会的立案调查尚未结案”这一事件，其余问题皆为北部湾国际港务集团可以掌控的事件，我们预计北海港重大资产重组工作将很快重新开启。
（3）北部湾国际港务集团08年盈利2.28亿元。
广西北部湾国际港务集团有限公司设立于2007年3月7日，由广西沿海港口的部分国有资产重组整合设立而成，主要业务为港口建设经营管理、铁路运输、道路运输等。目前，北部湾国际集团（不包括北海港）已拥有生产性泊位54个（含12个在建泊位），其中万吨级以上泊位38个，5万吨级以上泊位20个，最大设计靠泊能力20万吨级。年通过能力超过6000万吨，初步形成了以集装箱、铁矿石、有色金属矿石、硫磷、非金属矿石、煤炭、液体化工、粮食、油气等码头为主的港口生产结构布局和港口物流体系布局。
2008年北部湾国际港务集团（不包含北海港）共实现营业收入11.43亿元，净利润2.28亿元，净资产39.4亿元（表1）。北海港定向增发股份实现北部湾港口资产整体上市以后，将从“丑小鸭”彻底变身为“白天鹅”。
表1：北部湾国际港务集团近期主要财务指标
	项目
	2008 年12 月31 日
	2007 年12 月31 日

	总资产(元) 
	9,347,814,796.77 
	6,465,478,997.46 

	净资产（元）
	3,937,053,012.98 
	3,272,605,111.40 

	营业收入（元）
	1,143,640,617.36 
	846,191,835.69 

	净利润（元）
	227,786,391.80 
	108,336,696.95 

	净资产收益率
	6% 
	3.3% 

	资产负债率
	58% 
	49% 


资料来源：资产收购报告书；中国银河证券研究所
3．投资建议
由于资产重组方案尚未最终确定，无法获知注入资产及发行股份的最终确切信息，因此也无法对新北海港（000582）进行价值估算，暂不给投资评级。
评级标准

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避

推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。

谨慎推荐：是指未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。

中性：是指未来6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。该评级由分析师给出。

回避：是指未来6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%及以上。该评级由分析师给出。
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