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强烈推荐-A（维持） 珠海港 000507.SZ 

目标估值：19.00-23.00 元 
当前股价：12.30 元  
2011年1月4日 

新年贺礼，电厂分红确认与煤炭储运中心项目浮出水面 

  
基础数据  
上证综指 2923
总股本（万股） 34500
已上市流通股（万股） 30324
总市值（亿元） 44
流通市值（亿元） 38
每股净资产（MRQ） 3.8
ROE（TTM） 15.5
资产负债率 16.1%
主要股东 珠海港控股集团有限

主要股东持股比例 16.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 1 44 34 
相对表现 2 21 47 
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相关报告 
1、《粤富华（000507）-华丽转身港

城一体，珠江西岸明珠初升》

2010/04/06 （深度报告） 
2、《珠海港（000507）-明年公司战

略转型换挡发力，现在买入很安全》
2010/12/29 
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事件：公司今日发布三项重要公告： 

 公司的全资子公司电力集团收到其参股的广珠公司 2009 年经营利润的分红  

1.23 亿元，公司据此确认投资收益。 

 公司 2010 年全年业绩同比预增 70%-120%，预计 EPS 在 0.49-0.63 元之间。

 公司拟择期与珠海市政府、神华集团和粤电集团签订《珠海煤炭储运中心框

架协议》，公司将与神华集团和粤电集团共同出资成立合资公司（出资比例

为 3:4:3），在珠海高栏港共同投资、建设和经营煤炭码头和配套堆场，规划

建设 2 个 10 万吨级泊位、若干个 1-5 万吨级泊位，设计年吞吐能力 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。 

评论： 

 公司如期在 2010 年确认了珠海电厂 2009 年经营业绩的分红。1.23 亿元的

分红收入与去年持平，对 EPS 的贡献为 0.36 元，稍稍低于我们此前 1.26

亿元的预期。但整体来看，珠海电厂保持了分红贡献的稳定性。 

 全年来看，我们预计公司 EPS 在 0.6 元。仅珠海 BP 公司和珠海电厂的分

红两项对公司的 EPS 贡献就达 0.63 元左右，另外可口可乐的投资收益约

0.03 元。尽管我们预计公司 2010 年的主营业务将不再亏损，但考虑三项费

用，预计对 EPS 仍有 0.06 元左右的影响。我们此前预计全年 EPS 在 0.65

元，下调业绩预测的主要原因是：（1）由于珠海电厂分红略低于预期，影

响了 0.02 元的业绩。（2）为推进战略转型而围绕主业进行的业务梳理，包

括对富华药业、港置业三期车库资产、冠华房产、富华房产等的处理而形成

的投资收益和损失冲抵后的负面影响略高于我们的预期，影响了 0.03 元左

右的 EPS。 

 公司将参股 30%投资、建设和经营珠海煤炭储运中心的事宜符合预期，4000

万吨以上的设计能力助珠海港成就亿吨大港，公司形象将焕然一新。 

 我们此前预计公司 2011 年将全面推进战略转型，在珠海港的建设中将

参与更多好的项目，此次参与珠海煤炭储运中心的建设将是一个很好的

开始。 

 定位准确，强大货主助力，预计珠海港实现亿吨大港的目标并不遥远，

公司形象将焕然一新。珠海港未来三到五年的目标是实现货物吞吐量超
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亿吨、集装箱吞吐量 300 万标箱。我们认为，华南沿海地区缺少大型

煤炭码头，珠海港建设煤炭储运中心并与实力强大的货主合作开发，前

景看好。珠海港现有年货物吞吐量在 4000 万吨左右，而煤炭码头的设

计能力就在 4000 万吨以上，珠海港货物吞吐量突破亿吨的目标相对容

易实现。 

 由于具体方案仍未公布，我们尚无法对其盈利性进行预测。通常来看，

此类项目需要 1-2 年的建设周期。我们认为短期来看，盈利本身并不

是关注的重点。 

 预计 2010-11 年 EPS 为 0.6 元和 0.93 元，维持强烈推荐-A 的投资评级。

煤炭储运中心对公司未来业绩的影响的分析尚有待进一步的信息披露，我

们暂不将其考虑在内。我们在 2010 年 12 月 29 日的报告中建议买入珠海

港（000507），目前股价对应 2011 年 PE 仍不到 14 倍，建议继续买入，

分享公司转型期估值和业绩双重提升带来的超额收益。 

风险提示：公司战略发生重大变化、战略转型推进进程低于预期、投资公司的

分红比例显著下降、PTA 价格暴跌等。 

 
财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 1704 411 479 909 1028

同比增长 163% -76% 17% 90% 13%
营业利润(百万元) 110 96 211 332 406

同比增长 -29% 12% 119% 57% 23%
净利润(百万元) 87 99 208  322 393 

同比增长 -39% -14% 111% 55% 22%
每股收益(元) 0.25 0.29 0.60  0.93 1.14 
PE 50.3 44.1 21.0  13.5 11.1 
PB 3.7 3.5 3.0  2.5 2.1 

资料来源：招商证券（注：盈利预测尚未考虑煤炭储运中心项目的影响） 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 485 482 457 796 1185 营业收入 1704 411 479 909 1028 

现金 224 237 203 333 663 营业成本 1523 385 428 804 916 
交易性投资 16 20 20 20 20 营业税金及附加 40 9 10 14 15 
应收票据 1 2 2 4 5 营业费用 16 10 10 14 15 
应收款项 48 79 82 155 176 管理费用 63 44 46 59 65 
其它应收款 18 6 7 14 15 财务费用 40 16 5 8 7 
存货 143 121 125 234 266 资产减值损失 19 3 0 0 0 
其他 35 17 19 35 40 公允价值变动收益 (8) 8 8 8 8 

非流动资产 1259 1242 1158 1135 1113 投资收益 114 144 223 313 389 
长期股权投资 569 572 572 572 572 营业利润 110 96 211 332 406 
固定资产 331 333 320 297 277 营业外收入 3 8 10 10 10 
无形资产 57 6 6 5 4 营业外支出 1 1 1 1 1 
其他 302 331 260 260 260 利润总额 111 104 220 341 415 

资产总计 1744 1725 1615 1930 2298 所得税 25 5 11 17 21 
流动负债 559 447 162 188 196 净利润 87 99 209 324 395 

短期借款 284 269 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 1 2 2 
应付账款 49 58 13 24 27 母公司所有者净利润 87 99 208 322 393 
预收账款 16 2 0 0 0 EPS（元） 0.25 0.29 0.60 0.93 1.14 
其他 210 118 149 164 169   

长期负债 13 19 19 19 19 主要财务比率  

长期借款 10 15 15 15 15  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 3 3 3 3 3 年成长率  

负债合计 573 465 181 207 215 营业收入 163% -76% 17% 90% 13%
股本 345 345 345 345 345 营业利润 -29% -12% 119% 57% 23%
资本公积金 660 660 660 660 660 净利润 -39% 14% 111% 55% 22%
留存收益 166 254 427 715 1073 获利能力  
少数股东权益 0 0 1 3 5 毛利率 10.6% 6.3% 10.5% 11.5% 10.9%

母公司所有者权益 1171 1259 1433 1720 2079 净利率 5.1% 24.0% 43.4% 35.4% 38.2%
负债及权益合计 1744 1725 1615 1930 2298 ROE 7.4% 7.8% 14.5% 18.7% 18.9%
    ROIC 7.5% 6.9% 14.1% 18.6% 18.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 32.8% 27.0% 11.2% 10.7% 9.4%
经营活动现金流 (38) 17 (27) (148) (26) 净负债比率 21.9% 16.5% 0.9% 0.8% 0.7%

净利润  99 208 322 393 流动比率 0.9 1.1 2.8 4.2 6.0 
折旧摊销  0 25 23 21 速动比率 0.6 0.8 2.1 3.0 4.7 
财务费用  0 5 8 7 营运能力  
投资收益  0 (231) (321) (397) 资产周转率 1.0 0.2 0.3 0.5 0.4 
营运资金变动  0 (26) (200) (57) 存货周转率 4.3 2.9 3.5 4.5 3.7 
其它  (82) (8) 20 7 应收帐款周转率 19.8 6.5 5.9 7.7 6.2 

投资活动现金流 120 124 70 0 0 应付帐款周转率 18.4 7.2 12.1 43.5 35.5 
资本支出  0 0 0 0 每股资料(元)  
其他投资  124 70 0 0 每股收益 0.25 0.29 0.60 0.93 1.14 

筹资活动现金流 (332) (130) (78) 279 355 每股经营现金 -0.11 0.05 -0.08 -0.43 -0.08 
借款变动  0 (269) 0 0 每股净资产 3.39 3.65 4.15 4.99 6.02 
普通股增加  0 0 0 0 每股股利 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率  
股利分配  0 (34) (34) (34) PE 50.3 44.1 21.0 13.5 11.1 
其他  (130) 226 313 390 PB 3.7 3.5 3.0 2.5 2.1 

现金净增加额 (250) 11 (34) 131 329 EV/EBITDA 44.0 57.3 32.6 21.6 18.0 
资料来源：公司报表、招商证券 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 4 
 

 

分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了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。 

姚俊，曾在招商局集团博士后科研工作站从事博士后研究，目前为招商证券研发中心交通行业研究员。 

 

罗嫣嫣，上海交通大学交通运输（规划与管理）专业学士、硕士，美国乔治亚理工学院工业与系统工程专业硕士。

09 年 5 月加盟招商证券研发中心，从事航空机场、铁路和物流行业研究。 

 

常涛，北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航集团，长期从事干散货租船

业务，对航运和港口业务有较为深刻的认识，对航运企业的运营有深入的研究，目前为招商证券交通行业研究员，

负责航运、港口和公路板块的研究工作。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。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。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
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