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建设煤炭储运中心，港口主业拓展 

事件描述 

珠海港今日发布电厂分红公告、2010 年业绩预增公告以及关于签订《珠海煤炭储运中心合作框架协议》的公告： 

 公司参股 18.18%的广珠发电公司分配 2009 年度利润，公司确认投资收益 1.23 亿，折合 EPS 为 0.36 元，与我们

之前估计的 0.35 元基本一致。 

 珠海港公布 2010 年业绩预增公告：公司预计 2010 年全年净利润在 1.7 亿-2.18 亿之间，同比增长 70%-120%，

对应 EPS 在 0.49 元-0.63 元，同比增长 70%-120%。我们之前预计公司净利润为 2.18 亿，EPS 为 0.63 元，处于

此次业绩预告范围的上限。 

 神华集团、粤电集团、珠海港三方股东将出资组建“合资公司”（公司名称待定），在珠海市高栏港南水作业区大

突提内北侧共同投资开发、建设和经营煤炭码头及配套堆场，珠海港占股比 30%。虽然在 1-2 年内该业务不会贡

献盈利，但这是公司在高栏港港口主业业务领域拓展的重要一步。此次公告项目的资金需求为 12亿（40亿×30%）。

公司目前拥有现金 3.52 亿，资产负债率 16.15%， 

 目前公司港口业务贡献盈利从零起步， 2010-2011 年投资收益提供业绩公司支撑；2012 年开始，自身主业培育

进入相对成熟期，高栏港商业中心、电力业务以及物流项目进入收获期，主业贡献利润比重将增加；同时，考虑

珠海港作为珠海港口建设和发展资本平台功能的重要地位，公司未来的股价催化剂来自集团对珠海港港口资源的

整合。我们对公司 2010 年-2012 年的业绩预测分别为 0.63 元、0.96 元和 1.00 元，对应 PE 分别为 19.99 倍、13.14

倍和 12.62 倍，维持对公司的“推荐”评级。 
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第一，电厂分红符合预期 

珠海港公布 2010 年业绩预增公告：业绩同比大幅上升，公司预计 2010 年全年净利润在 1.7 亿-2.18 亿之间，同比增

长 70%-120%，对应 EPS 在 0.49 元-0.63 元，同比增长 70%-120%。 

我们之前预计公司净利润为 2.18 亿，EPS 为 0.63 元，处于此次业绩预告范围的上限。 

业绩同比增长的原因在于：1）公司参股 15%的珠海碧辟化工分配 2009 年度利润，公司确认投资收益 9313 万（6 月

1 日公告），折合 EPS 为 0.27 元；2）公司参股 18.18%的广珠发电公司分配 2009 年度利润，公司确认投资收益 1.23

亿（今日公告），折合 EPS 为 0.36 元。 

因珠海发电厂业绩近年一直较为稳定，此次公告的广珠发电厂利润分配结果与我们之前估计的 0.35 元基本一致（见下

表）。 

表 1：珠海港主要业绩贡献业务 

EPS 贡献 
业务 所属科目 

2010E 2011E 2012E 

高栏港商业中心 主业 0 0.02 0.1 

风电业务 主业 0 0 0.02 

珠海电厂 投资收益 0.35 0.35 0.38 

碧辟化工 投资收益 0.27 0.65 0.6 

可口可乐 投资收益 0.05 0.05 0.05 

合计 0.67 1.07 1.15 

资料来源：长江证券研究部（注：由于公司部分主业，如内销贸易、出口贸易毛利率低于 5%，最后对 EPS 贡献为负，所以盈利预测的最终值低于上表的合计数） 

 

第二，合资建设煤炭储运中心，港口主业拓展 

公司今日同时公告：在珠海市政府的大力支持下，神华集团、粤电集团、珠海港三方股东将出资组建“合资公司”（公

司名称待定），在珠海市高栏港南水作业区大突提内北侧共同投资开发、建设和经营煤炭码头及配套堆场。该项目计划

总投资约 40 亿元人民币，规划建设 10 万吨级煤炭卸船泊位 2 个（结构按 15 万吨级）、1 至 5 万吨级煤炭装船泊位若

干个、年吞吐能力达 4000 万吨以上。并配套建设大容量堆场和铁路作业线等专业设施。  

经四方友好协商，拟择期签署《珠海煤炭储运中心合作框架协议》。 合资公司的股权结构为：神华集团占股比 40%、

粤电集团占股比 30%、珠海港占股比 30%。 

我们认为，煤炭码头和配套堆场完全建成并投产至少还需要 1-2 年，不过这是公司在高栏港业务领域拓展的重要一步；

集团在将港口资产注入上市公司之前应该还有其他一系列规划；集团资金缺口有 60-70 亿，现在股份公司市值较小（44

亿左右），今后市值做大是趋势。 

此次公告项目资金需求为 12 亿（40 亿×30%）。公司目前拥有现金 3.52 亿，资产负债率 16.15%。我们预期 2011 年，

集团珠海港港口资源整合将推进加快，这是公司股价未来催化剂。 

 

第三，维持“推荐”评级 

我们认为，公司 2010-2011 年投资收益提供业绩支撑；2012 年开始，自身主业培育进入相对成熟期，高栏港商业中

心，电力业务以及物流项目进入收获期，主业贡献利润比重将增加；同时，考虑珠海港作为珠海港口建设和发展资本

平台功能的重要地位，公司未来股价催化剂来自集团对珠海港港口资源的整合；我们对公司 2010 年-2012 年的业绩

预测分别为 0.63 元、0.96 元和 1.00 元，对应 PE 分别为 19.99 倍、13.14 倍和 12.62 倍，维持公司“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 411 258 304 426 货币资金 237 129 152 213 

营业成本 385 203 251 339 交易性金融资产 20 20 20 20 

毛利 26 55 54 88 应收账款 85 42 35 48 

％营业收入 6.3% 21.3% 17.6% 20.6% 存货 121 64 79 106 

营业税金及附加 9 6 7 9 预付账款 17 9 11 14 

％营业收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 10 6 7 10 流动资产合计 482 265 299 406 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 44 28 33 46 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.7% 10.7% 10.7% 10.7% 长期股权投资 572 586 600 615 

财务费用 16 10 8 7 投资性房地产 39 39 39 39 

％营业收入 3.9% 4.0% 2.6% 1.7% 固定资产合计 352 624 882 1125 

资产减值损失 3 -30 -5 10 无形资产 6 6 6 5 

公允价值变动收益 8 0 0 0 商誉 6 6 6 6 

投资收益 144 244 432 455 递延所得税资产 2 0 0 2 

营业利润 96 279 436 460 其他非流动资产 266 266 266 266 

％营业收入 23.4% 108.3% 143.4% 108.0% 资产总计 1725 1791 2097 2464 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 269 182 148 172 

利润总额 104 279 436 460 应付款项 63 33 41 55 

％营业收入 25.3% 108.3% 143.4% 108.0% 预收账款 2 1 2 2 

所得税费用 5 61 105 115 应付职工薪酬 6 3 4 5 

净利润 99 218 332 345 应交税费 12 57 95 106 

其他流动负债 95 51 62 85 归属于母公司所有者

的净利润 98.7 217.9 331.6 345.2 流动负债合计 447 328 352 426 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 15 15 15 15 

EPS（元/股） 0.29 0.63 0.96 1.00 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 3 3 3 3 

经营活动现金流净额 17 94 1 -40 负债合计 465 346 370 444 

取得投资收益 

收回现金 

145 230 417 440 归属于母公司 

所有者权益 

1259 1445 1726 2020 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1260 1445 1727 2020 

固定资产投资 -20 -303 -303 -304 负债及股东权益 1725 1791 2097 2464 

其他 144 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 124 -73 114 136  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.286 0.632 0.961 1.000 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.65 4.19 5.00 5.85 

银行贷款增加（减少） -98 -87 -34 24 PE 44.14 19.99 13.14 12.62 

筹资成本 30 -43 -58 -59 PEG 0.85 0.39 0.25 0.24 

其他 -62 0 0 0 PB 3.46 3.02 2.52 2.16 

筹资活动现金流净额 -130 -130 -91 -35 EV/EBITDA 31.84 13.79 8.93 8.19 

现金净流量 11 -108 23 61 ROE 7.8% 15.1% 19.2% 17.1%
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