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BP 分红如期而至 

事项： 

公司公告，公司参股的珠海BP化工公司2010年净利润14.85亿元，按照公司15%的股权，

可获得投资收益2.23亿元，去年同期获得BP分红9313万元，受益于此，公司业绩预增

124%~154%。 

平安观点： 

 BP 分红如期而至。2010 年是 PTA 行业的景气高点，销售市场强劲，均价比 2009

年上涨 15%，此次获得投资收益 2.23 亿元，和我们一直测算的 2.1 亿元的 BP 火

攻投资收益相差无几（详情可见珠海港 2010 年年报点评——华丽转身，主业明晰，

投资收益保驾护航），符合预期。 

 港口物流仍处于培育期，主营业务依旧亏损。去年公司购入了大股东旗下七家物

流企业，主营业务变更为港口物流业。根据公司的业绩预增公告，2011 年上半年

的盈利约 19000 万元~21500 万元，而仅 BP 化工就可贡献投资收益 2.23 亿元，

可见主营业务仍处于培育期，依旧亏损。 

 预计今年 PTA 销售与去年持平，暂无增长。2011 年以来，PTA 价格持续下滑，由

高点的 11820 元/吨下滑至现在的 9400 元/吨，仍处于较高的水平，但不排除 PTA

价格继续下滑的可能，且今年 BP 化工的二期需要进行扩产检修，产能有可能会出

现下降，预计 PTA 销售与去年持平，无增长。 

 短期内缺少催化剂，具备中长期的投资价值。公司现在动作很多，如投资 30 万吨

级油码头、煤码头、电厂，并且根据 2010 年年报有意向投资西江流域内河码头。

这些项目均是优质项目，具备较强的盈利能力，但短期内并无利润贡献，缺少催

化剂，但公司仍然不失为中长期投资的优质品种。 

 维持 2011 年盈利预测，下调 2012 年 EPS 由 1.36 元降至 1.25 元，下调评级由“强

烈推荐”至“推荐”。预计珠海港 2010-2012 年 EPS 分别为 0.60、1.00 和 1.25

元，对应 6 月 22 日收盘价 11.60 元 PE 分别为 19.3、11.6 和 9.28 倍。鉴于公司

短期内缺少催化剂，PTA 价格存在持续的下跌可能，但估值较低，下调公司评级

由“强烈推荐”至“推荐”。 
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珠海港  ﹒事项点评

 资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010 2011E 2012E 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

流动资产 482 606 570 598 营业收入 509 371 550 768

  现金 237 362 311 309 营业成本 442 272 400 430

  应收账款 79 38 79 94 营业税金及附加 13 9 13 18

  其他应收款 6 28 27 34 营业费用 10 12 14 19

  预付账款 17 53 40 43 管理费用 69 69 73 101

  存货 121 1 94 101 财务费用 15 7 34 69

  其他流动资产 22 124 18 16 资产减值损失 3 7 7 7

非流动资产 1242 1211 3012 2966 公允价值变动收益 9 -2 0 0

  长期投资 572 787 634 645 投资净收益 145 225 366 353

  固定资产 333 76 1072 1527 营业利润 111 219 375 476

  无形资产 6 50 54 59 营业外收入 9 3 4 5

  其他非流动资产 331 299 1253 736 营业外支出 1 4 2 3

资产总计 1725 1817 3582 3564 利润总额 118 218 377 478

流动负债 447 263 1198 1288 所得税 10 8 35 44

  短期借款 269 90 934 1022 净利润 109 210 342 434

  应付账款 58 52 57 62 少数股东损益 1 2 2 2

  其他流动负债 120 121 207 203 归属母公司净利润 108 208 340 432

非流动负债 19 133 621 122 EBITDA 151 257 437 609

  长期借款 15 118 118 118 EPS（元） 0.31 0.60 0.99 1.25

  其他非流动负债 3 15 503 4

负债合计 465 396 1819 1409 主要财务比率

 少数股东权益 0 21 23 25 会计年度 2009 2010 2011E 2012E

  股本 345 345 345 345 成长能力

  资本公积 660 581 581 581 营业收入 -70.1% -27.1% 48.1% 39.6%

  留存收益 254 474 814 1203 营业利润 1.0% 98.3% 70.8% 27.1%

归属母公司股东权益 1259 1400 1740 2129 归属于母公司净利润 24.5% 93.1% 63.4% 27.0%

负债和股东权益 1725 1817 3582 3564 获利能力

毛利率(%) 13.2% 26.8% 27.3% 44.0%

现金流量表 净利率(%) 21.2% 56.1% 61.8% 56.2%

会计年度 2009 2010 2011E 2012E ROE(%) 8.6% 14.9% 19.6% 20.3%

经营活动现金流 17 35 19 187 ROIC(%) 21.6% 67.1% 16.2% 21.9%

  净利润 109 210 342 434 偿债能力

  折旧摊销 26 30 29 63 资产负债率(%) 27.0% 21.8% 50.8% 39.5%

  财务费用 15 7 34 69 净负债比率(%) 61.09% 52.49% 57.82% 80.93%

  投资损失 -145 -225 -366 -353 流动比率 1.08 2.30 0.48 0.46

营运资金变动 25 3 -65 -39 速动比率 0.77 2.30 0.39 0.38

  其他经营现金流 -12 10 45 13 营运能力

投资活动现金流 124 100 -1374 335 总资产周转率 0.29 0.21 0.20 0.21

  资本支出 26 184 2000 0 应收账款周转率 6 5 9 8

  长期投资 -1 -70 -158 13 应付账款周转率 8.28 4.95 7.33 7.22

  其他投资现金流 149 214 468 347 每股指标（元）

筹资活动现金流 -130 -81 1303 -523 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.60 0.99 1.25

  短期借款 -15 -179 844 89 每股经营现金流(最新 0.05 0.10 0.05 0.54

  长期借款 5 103 0 0 每股净资产(最新摊薄 3.65 4.06 5.04 6.17

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 -79 0 0 P/E 43.92 22.75 13.93 10.97

  其他筹资现金流 -120 75 460 -612 P/B 3.76 3.38 2.72 2.22

现金净增加额 11 55 -51 -2 EV/EBITDA 25 15 9 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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