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投资收益奠定业绩，转型有序进行 

事件描述 

珠海港公布 2011 年中报： 

 珠海港 2011 年上半年收入同比增长 1%，毛利率同比下降 10 个百分点至 18%，主要原因是合并报表范围变动和

增加可口可乐购销合作业务收支，净利润同比增长 146%至 2.08 亿，其中按比例确认珠海碧辟的投资收益为 2.23

亿，即上半年公司主业大致盈亏平衡，而业绩主要由参股的 PTA 生产商珠海碧辟化工所贡献。 

 今年，公司在稳步推进已经开展的电力业务的同时，加速了对港口业务的布局。1）港口业务：高栏港商业中心已

经完成封顶，预计将在今年年底竣工；公司在今年加快了港口业务的拓展，目前为止已经公布了 4 个新增的建设

项目，均以港口码头和仓储物流业务为主，彰显了公司打造一流港口物流营运商的决心。2）电力业务：高栏岛风

电场项目已有 36 台风机并网试运行，预计在今年年底左右可以并网发电；其余项目也在稳步推进中。 

 我们认为，公司 2011 年仍将依靠投资收益提供业绩支撑；2012 年开始，主业培育进入相对成熟期，高栏港商业

中心，风电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 2011 年-2013

年的业绩预测分别为 0.96 元、1.08 元和 1.02 元，对应 PE 分别为 13.53 倍、12.02 倍和 12.74 倍，维持公司“推

荐”评级。 

事件评论 
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第一，主业盈亏平衡，业绩源于 PTA 投资收益 

珠海港 2011 年上半年收入同比增长 1%，毛利率同比下降 10 个百分点至 18%，主要原因是合并报表范围变动（转让

中成药业务，玻纤业务因出售股权由主业转为投资收益项，出售 2 家控股房地产公司，并收购 7 家物流企业和汇通物

流公司）和增加可口可乐购销合作业务收支，净利润同比增长 146%至 2.08 亿。 

上半年利润主要来自参股 15%的碧辟化工，该公司于 6 月对 2010 年利润进行分配，珠海港按持股比例确认 2.23 亿的

投资收益，而上半年公司的净利润为 2.08 亿，即公司主业大致盈亏平衡，而业绩主要由参股的 PTA 生产商珠海碧辟

化工所贡献。 

公司在年报中提出要在 2012 年让主业基本成型，所以在这之前我们继续将珠海港定位为“转型期的投资类公司”，今

年的利润仍然主要来自 PTA 业务、可口可乐和传统发电为主的投资收益，而在建的风电和高栏商业中心的主业业绩将

从明年开始集中释放。 

表 1：珠海港半年度财务数据（单位：百万） 

 2011H1 2010H1 同比 

营业收入 189.49  187.76  1% 

营业成本 155.45  134.40  16% 

毛利率（%） 18% 28% -10% 

销售费用 2.05  6.81  -70% 

管理费用 28.31  37.46  -24% 

财务费用 8.28  6.57  26% 

投资净收益 222.02  98.05  126% 

营业利润 211.22  89.83  135% 

归属于母公司所有者的净利润 208.02  84.70  146% 

EPS 0.603  0.246  146% 

资料来源：Wind，长江证券研究部（经追溯调整） 

 

表 2：珠海港单季度财务数据（单位：百万） 

 2011Q2 同比 环比 2011Q1 2010Q2 2010Q1 

营业收入 110.54  -1% 40% 78.95  112.11  75.65  

营业成本 91.77  25% 44% 63.68  73.29  61.11  

毛利率（%） 17% -18% -2% 19% 35% 19% 

销售费用 1.02  -75% -1% 1.03  4.01  2.80  

管理费用 14.29  -18% 2% 14.02  17.33  20.14  

财务费用 5.71  117% 122% 2.57  2.63  3.94  

投资净收益 225.44  126% 6692% -3.42  99.93  -1.88  

营业利润 218.78  110% 2994% -7.56  104.03  -14.19  

归属于母公司所有者的净利润 216.85  116% 2556% -8.83  100.35  -15.65  

EPS 0.629  116% 2555% -0.026  0.291  -0.045  

资料来源：Wind，长江证券研究部（经追溯调整） 
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表 3：珠海港主营业务分产品情况（单位：百万） 

产品名称 营业收入 同比 营业成本 同比 毛利率 毛利率变化 

物流服务 86.97 32.47% 59.75 48.91% 31.30% -7.58% 

物业管理 3.15 -9.99% 2.47 5.80% 21.76% -11.68% 

内销贸易 83.92 582.13% 81.09 573.59% 3.38% 1.22% 

出口贸易 11.33 43.56% 11.15 47.18% 1.55% -2.42% 

中成药 0 -100.00% 0 -100.00% - - 

玻璃纤维布 0 -100.00% 0 -100.00% - - 

合计 185.37 4.90% 154.45 22.02% 16.68% -11.70% 

资料来源：Wind，长江证券研究部（经追溯调整） 

 

第二，港口和电力业务有序拓展 

今年，公司在稳步推进已经开展的电力业务的同时，加速了对港口业务的布局。 

港口业务：高栏港商业中心已经完成封顶，预计将在今年年底竣工；公司在今年加快了港口业务的拓展，目前为止已

经公布了 4 个新增的建设项目，均以港口码头和仓储物流业务为主，彰显了公司打造一流港口物流营运商的决心。 

电力业务：高栏岛风电场项目已有 36 台风机并网试运行，预计在今年年底左右可以并网发电；其余项目也在稳步推

进中。 

表 4：珠海港港口业务拓展情况 

项目名称 行业属性 持股比例 所处阶段 投产时间 

高栏港商业中心 港口商业 100% 完成封顶 2011 年底 

神华粤电珠海港煤炭码头项目 干散货码头 30% 前期准备 待定 

原油、成品油码头及储运设施项目 油品码头 待定 可行性研究 待定 

大型干散货码头仓储项目 干散货码头 40% 可行性研究 待定 

梧州港大利口码头项目 港口码头 72% 前期准备 2014 年 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

表 5：珠海港电力业务开展情况 

电力业务 股权 进度 投产时间 

珠海高栏岛风电场项目 95% 并网试运行 2011 年底并网发电 

光电互感器项目及数字化变站项目 45% 市场研发阶段 待定 

高栏港经济区集中供热项目 20% 正常运行 2010 年 3 月已投产 

珠海电厂 1、2 号机组、金湾发电厂 3、4 号机组 10% 已投产 2006 年外购 

珠海 LNG 项目 3% 土建施工 2013 年建成 

珠海发电厂 5、6 号机组 10% 准备上报核准文件 待定 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第三，维持“推荐”评级 

我们认为，公司 2011 年仍将依靠投资收益提供业绩支撑；2012 年开始，主业培育进入相对成熟期，高栏港商业中心，

风电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
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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 2011 年-2013 年的业绩预测分

别为 0.96 元、1.08 元和 1.02 元，对应 PE 分别为 13.53 倍、12.02 倍和 12.74 倍，维持公司“推荐”评级。 

表 6：珠海港主要业绩贡献业务 

EPS 贡献 
业务 所属科目 

2010 2011E 2012E 2013E 

高栏港商业中心 主业 0 0.02 0.1 0.15 

风电业务 主业 0 0 0.02 0.05 

珠海电厂 投资收益 0.36 0.36 0.37 0.37 

碧辟化工 投资收益 0.27 0.65 0.78 0.65 

可口可乐 投资收益 0.03 0.03 0.04 0.04 

合计 0.66 1.06 1.31 1.26 

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） 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 371 364 478 513 货币资金 362 801 988 1157 

营业成本 272 294 366 383 交易性金融资产 1 1 1 1 

毛利 100 70 112 130 应收账款 66 64 83 90 

％营业收入 26.8% 19.2% 23.5% 25.3% 存货 1 2 2 2 

营业税金及附加 9 9 12 12 预付账款 53 57 71 74 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 11 14 15 流动资产合计 606 1048 1271 1449 

％营业收入 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 69 66 86 92 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 18.6% 18.0% 18.0% 18.0% 长期股权投资 787 807 825 845 

财务费用 7 16 29 27 投资性房地产 43 43 43 43 

％营业收入 1.9% 4.3% 6.0% 5.2% 固定资产合计 211 449 577 697 

资产减值损失 7 -1 10 3 无形资产 50 48 45 43 

公允价值变动收益 -2 0 0 0 商誉 6 6 6 6 

投资收益 225 378 430 390 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 219 348 392 370 其他非流动资产 113 113 113 113 

％营业收入 59.1% 95.6% 82.0% 72.1% 资产总计 1817 2513 2881 3196 

营业外收支 -2 0 0 0 短期贷款 90 0 0 0 

利润总额 218 348 392 370 应付款项 52 56 70 73 

％营业收入 58.6% 95.6% 82.0% 72.1% 预收账款 14 13 18 19 

所得税费用 8 14 16 15 应付职工薪酬 10 11 14 15 

净利润 210 334 376 355 应交税费 -4 -6 -7 -7 

其他流动负债 101 109 136 144 归属于母公司所有者

的净利润 208.2 331.6 373.1 352.2 流动负债合计 263 184 231 244 

少数股东损益 2 3 3 3 长期借款 118 118 118 118 

EPS（元/股） 0.60 0.96 1.08 1.02 应付债券 0 500 500 500 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 10 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 6 6 6 6 

经营活动现金流净额 35 -10 16 33 负债合计 396 808 855 867 

取得投资收益 

收回现金 

93 358 410 370 归属于母公司 

所有者权益 

1400 1681 1999 2298 

长期股权投资 10 0 0 0 少数股东权益 21 24 27 30 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1421 1706 2026 2328 

固定资产投资 -182 -254 -155 -155 负债及股东权益 1817 2513 2881 3196 

其他 272 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 100 104 255 215  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 500 0 0 EPS 0.604 0.961 1.082 1.021 

股权融资 7 0 0 0 BVPS 4.06 4.87 5.79 6.66 

银行贷款增加（减少） -31 -90 0 0 PE 21.54 13.53 12.02 12.74 

筹资成本 58 -65 -85 -80 PEG 1.13 0.71 0.63 0.67 

其他 -114 0 0 0 PB 3.20 2.67 2.24 1.95 

筹资活动现金流净额 -81 345 -85 -80 EV/EBITDA 16.98 11.25 9.16 9.08 

现金净流量 55 439 187 168 ROE 14.9% 19.7% 18.7% 15.3%
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