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交通运输－港口 北海港 (000582) 买入

报告原因：2010 中报点评 
10 年上半年扣除非经常性损益后母公司净利润大

幅增长，关注资产注入重启事项 
上调评级

2010 年 8 月 14 日     公司研究/点评报告 

市场数据：2010 年 8 月 13 日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 13.12  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） 
13.62/9

.98 

2008 

197.78 7.44 18.43 952.82 0.13 8.42 7.62 100.92

市净率 6.33 2009 215.96 9.19 44.61 142.08 0.31 18.65 15.87 42.32

市盈率 39.43 2010E 367.88 70.35 46.24 3.65 0.32 14.36 13.83 40.46

流通 A 股市值（百万元） 1098 2011E 501.67 36.37 63.79 37.95 0.44 14.61 16.02 29.60

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） 2.16 

资产负债率% 58.45 

总股本/流通 A 股(百万) 142.12/

83.70 

流通 B 股/H 股（百万）  

 

 

分析师：孟令茹 

执业证书编号：S0760210080007 

电话：0351-8686978 

邮箱：menglingru@sxzq.com 

 

 

联系人：张小玲 

电话：0351-8686990 

邮箱：sxzqyjfzb@i618.com.cn 

 

投资要点： 

 10年上半年扣除非经常性损益后母公司净利润同比大幅增长。10年上半年公

司实现营业收入1.75亿元，同比增长75.17%,实现营业利润2507.12万元，同

比下降19.85%，实现归属于母公司净利润2538.66万元，同比下降32.28%,10

年上半年每股收益0.15元。但如果扣除非经常性后2010年上半年归属于母公

司净利润2021.16万元，同比增长85.33%。 

 上半年公司营业收入同比大幅增长、净利润却大幅下滑主要原因有三:1)

毛利率下降 7.04 个百分点。主要在于公司营业收入结构发生了一定变化，

贸易业务在公司结构中的比重上升 30.37 个百分点至 33.72%，而其毛利率

却由 11.70%下降了 8.70 个百分点至 3％，导致公司综合毛利率下降 7.04

个百分点。2）去年同期因收回前实际控制人占用的资金而转回坏账准备

1738.00 万元和收取资金占用费 317 万元，而今年上半年相应的非经常性

收益大幅下降；3）报告期上交所得税发生变化，母公司去年同期利润总

额用于弥补亏损，不产生企业所得税，而自 10 年上半年开始，公司按规

定计缴企业所得税，所得税占利润总额比重由 09 年上半年的 0.19%上升到

今年上半年的 14%。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 

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 
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 石步岭作业区三期工程下半年有望开工建设，完工后港口设计吞吐能力增加

61%.。随着国家实施西部大开发，及广西北部湾经济区上升成为国家战略，

中国东盟自由贸易区建成，港口货源腹地的经济发展，公司港口泊位通过能

力已经不能适应客观实际的需要。为此公司董事会决议公告拟建设石步岭作

业区三期工程，新建深水泊位 3 个，其中 5#泊位为 2.0 万吨级散杂码头,

通过能力为 60 万吨；6#泊位为 3.5 万吨级散杂码头，通过能力为 100 万

吨；7#泊位为 5.0 万吨级散杂码头，通过能力为 170 万吨；3 个泊位合计

通过能力为 330 万吨，届时北海港设计吞吐能力扩展到 534 万吨，增长 61

％，该项工程下半年有望开工建设。 

 东盟贸易自由区的成立提升北部湾发展空间。北部湾作为与东盟贸易合作的

重要窗口，东盟贸易自由区的成立为北部湾发展提升了广阔空间，北海港作

为北部湾的港口上市公司受益空间将会很大，其实东盟贸易自由区的成立后

中国与东盟国家之间的经济联系已经大大加强，中国与东盟国家的贸易总额

累计增幅出现明显回暖态势，截至 2010 年 7 月底，中国与东盟国家进出口

贸易额达到 1601.03 亿美元，累计增幅 49.60％，增长依然处于较高水平，

这无疑将大大提升北部湾的发展空间。 

 北部湾整合北海港是必然趋势，整合预期依然较强。09 年 2 月由于北海港

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，重组

暂时搁浅到现在。但是我们认为整合北海港是必然趋势：09 年通过股权划

转，北部湾已经成为北海港控股公司，拥有公司 40.97%股权；09 年公司也

彻底解决了天津德利得集团抵偿占用资金后新形成的北海市有关方面欠付

公司资金 8690 万元问题，解决了为原第一大股东关联方北海开发投资有限

公司提供担保涉及诉讼本金 657 万美元和利息 470 万美元问题，解决了韩

进海运株式会社诉讼涉及 448 万美元的案件，彻底解决上述重大历史遗留

问题，为公司今后重组整合扫除了障碍；另外北海港与控股公司的防城港、

钦州港依然存在相同腹地货源的同业竞争，港口整合是解决北部湾集团内部

同业竞争的最佳选择，而且广西北部湾经济区已经上升为国家战略规划，实

现港口整合是必然趋势，目前仅仅是时间问题；2010 年 4 月 10 日，第五届

董事会第十六次会议决议公告提出，为了适应公司今后业务发展需要，拟将

公司名称由“北海市北海港股份有限公司”变更为“北海港股份有限公司”，

由此可见，公司未来发展范围不再局限在北海市，或是为重新启动对防城港

和钦州港收购工作埋下伏笔。 

 未来整合标的资产之一防城港未来盈利空间很大。随着北部湾开放开发和防
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城港市投资环境的改善及海关服务的力度加大，来防城港投资贸易的企业越

来越多，对外贸易增速也将会继续获得快速增长，进一步增加港口货物吞吐

货源。今年上半年，外商投资企业进出口6.3亿美元，占防城港市同期进出

口总值的53.4%；私营企业进出口5.4亿美元，增长59%，占防城港市同期

进出口总值的45.7%。此外，由于中国－东盟自由贸易区的建成，防城港对

外贸易也获得迅速增长。特别是一些商品边境贸易优惠减半政策的取消，促

使一般贸易快速发展。2010年上半年港城港市一般贸易进出口达7.1亿美元，

增长13.2％，占防城港市同期进出口贸易总值的59.8％；边境小额贸易进出

口3.9亿美元，增长60.1%，占防城港市同期进出口贸易的32.6％。 

 投资建议，上调公司评级“买入”。假定不考虑重组事项，2010年货物吞吐

完成739.9万吨，2011年完成1007万吨，则2010年实现净利润4623.71万元，

2011年实现净利润6378.55万元，2010年每股收益0.32元，2011年每股收益

0.44元。按照目前价格13.12元，2010年-2011年PE分别为40和29倍，估值相

对较高。但是如果假定 “蛇吞象”的重组事项完成，公司未来盈利空间将

会大幅度打开，较强的盈利能力意味着公司有理由享受较高估值，上调公司

评级为“买入”，建议投资者重点跟踪公司重组事项的重启，并择时低价买

入。 

 投资风险：重组进展及重组成本的不确定性；大盘调整风险。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

盈利预测表 

  2007 年报 2008 年报 2009 年报 2010E 2011E 

一、营业总收入(万元) 18407.96 19777.75 21596.10      

    营业收入(万元) 18407.96 19777.75 21596.10  36788.304 50166.9032

同比增长：％ 29.64% 7.44% 9.19% 70.35% 36.37%

二、营业总成本(万元) 21016.40 18112.30 17569.19  31613.52 42837.52 
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    营业成本(万元) 14762.98 13437.57 14966.14  26152.878 35503.1174

同比增长：％ 1.89% -8.98% 11.38% 74.75% 35.75%

毛利率：% 19.80% 32.06% 30.70% 28.91% 29.23%

    营业税金及附加(万元) 515.47 662.35 710.70  87188.28% 118895.56%

    销售费用(万元)   13.67 7.22  12.299052 0

    管理费用(万元) 2600.26 2385.75 2544.41  2792.2323 3807.66795

    财务费用(万元) 1309.32 1631.59 1133.77  1784.2327 2337.77769

    资产减值损失(万元) 1828.36 -18.62 -1793.04  74.88 0.00 

三、其他经营收益(万元)           

    投资净收益(万元)       108.36 0

四、营业利润(万元) -2608.43 1665.45 4026.91  5283.14 7329.38 

同比增长：％ -63.79% -163.85% 141.79% 31.20% 38.73%

    加：营业外收入(万元) 2824.24 237.34 451.19  108.36 108.36 

    减：营业外支出(万元) 26.86 64.35 0.05  0.00 0.00 

五、利润总额(万元) 188.95 1838.44 4478.05  5391.50 7437.74 

    减：所得税(万元) 33.06 5.46 6.14  754.81 1041.28 

六、净利润(万元) 155.89 1832.98 4471.91  4636.69 6396.46 

    减：少数股东损益(万元) -19.13 -9.67 11.23  12.98273 17.9100889

    归属于母公司所有者的净利润

(万元) 175.02 1842.65 4460.68  4623.71 6378.55 

同比增长：％ -102.35% 952.82% 142.08% 3.65% 37.95%

七、每股收益：           

    (一) 基本每股收益(元) 0.01 0.13 0.31  0.32 0.44

    (二) 稀释每股收益(元) 0.01 0.13 0.31  0.32 0.44 

资料来源：山西证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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：  
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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 
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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
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