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基础数据  
上证综指 2498
总股本（万股） 34500
已上市流通股（万股） 30324
总市值（亿元） 41
流通市值（亿元） 36
每股净资产（MRQ） 4.6
ROE（TTM） 20.8
资产负债率 37.8%
主要股东 珠海港控股集团公司

主要股东持股比例 16.4%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -13 -24 -5 
相对表现 -12 -6 3 
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2、《珠海港（000507）-公司的变化

不仅仅是业绩的翻番》2011/4/6 
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事件： 

公司昨日公告两个投资项目，分属港口物流板块和电力能源板块。 

1、 合资设立达海港务公司，推进大型干散货码头仓储项目。 

 公司拟合资投资建设大型码头仓储项目。项目位于珠海高栏港区，毗邻公司

现正建设中的神华粤电珠海港煤码头。 

 公司作为主导方占有 40%权益，为公司的并表项目。股东背景实力强，覆盖

产、销、运整个产业链。与以往一系列项目不同，公司以主导方的身份参与

该项目。其余股东背景覆盖煤炭、水泥等大宗散货的产、销、运，实力均较

强。其中（1）广州发展煤炭投资有限公司持股 20%，其母公司广州发展实

业控股集团主要从事煤炭项目投资，实际控制人为广州市国资委。（2）IMC 
Coal Logistic 持股 15%。IMCCL 为新加坡万邦集团拟新设的全资子公司。万

邦集团为多元化的国际集团公司，拥有 167 万吨干散货船队，拥有海外煤矿，

每年有 150-200 万吨将视情况销往中国或周边地区。(3)华润水泥投资有限公

司持股 15%。该公司隶属华润集团，具有货主背景。（4）山西煤炭进出口

集团持股 10%。该集团是山西省最大的企业集团之一和山西省七家煤炭资源

整合主体之一，是全国四家之一、山西省唯一一家拥有煤炭出口专营权的企

业集团。 

 总投资额 1 亿元人民币。注册资本 5000 万元，首期出资 2000 万元。公司按

权益占比第一期出资 800 万，合计出资 2000 万。 

 目前项目仍处在可研阶段，预计项目投产期在在 2013 年之后，项目盈利能力

尚不明确。 

2、 与中海油气电公司合资设立中海油珠海天然气发电公司，共同投资建设、运

营珠海高栏港电热联产项目。 

 项目规划建设 12*390MW 天然气发电机组，总投资约 31 亿元，公司持有项

目公司 25%的权益。规划第一期建设 2 台 390MW 燃气蒸汽联合循环电热联

产机组，预计总投资额 31 亿人民币，项目公司注册资本约 7.4 亿，首期出资

1.5 亿。公司子公司电力能源公司按股权比例首期将出资 3750 万元，预计累

计出资额为 1.86 亿元。 

 作为大股东中海油在荔湾 3-1 气田的配套项目，本项目气源有保障。荔湾 3-1
气田和珠海 LNG 接收站项目预计 2012 年年底投产，初期处理海上天然气规

模为 50-100 亿方/年。 

 预计项目将较好契合区域需求。由于高栏港经济区用热负荷 95%为工业用气，

十分适合“热电联产、集中供热”的模式。热电厂可以向南水石化区和南水

精细化工区现有用热企业提供经济可靠的蒸汽。从整个珠海来看，公司测算
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“十二五”期间将出现电力缺口。 “十二五”，最高负荷用电年均需求增

速 10%，但 09 年后珠海电网地方燃机和柴油机机组以基本退役完毕，接

220KV 以下电网机组容量少，09 年以后区内除高栏风电外无其他新增电源。 

 一期项目预计在 2013 年投入运营。公司测算该项目的投资内部收益率为

7.45%，资本金内部收益率为 11.43%。我们认为此投资项目将有助于公司

培养长期的、稳定的利润增长点。 

3、 维持 2011-13 年 EPS 至 0.87 元、1.12 元和 1.27 元的盈利预测，维持强烈推

荐-A 的评级。公司今年业绩确定性较高，中报 0.6 元，我们预计下半年公司

仍有珠海电厂约 1.25 亿元的分红将确认。公司战略转型向纵深推进，一些中

长期内能提供稳定利润源的、预期盈利性较强的项目正逐步浮出水面，是中

长期内较好的投资标的。 

4、 风险提示：公司战略转型进程低于预期、PTA 和玻纤价格快速回落、投资公

司分红政策变化等。 

图 1：珠海港历史 PE Band  图 2：珠海港历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心、港澳资讯 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 482 606 724 1102 1521 营业收入 411 371 380 595 689 

现金 237 362 455 696 1055 营业成本 385 272 329 487 562 
交易性投资 20 1 20 20 20 营业税金及附加 9 9 8 12 14 
应收票据 2 0 0 0 0 营业费用 10 12 6 9 10 
应收款项 79 38 31 49 56 管理费用 44 69 72 77 90 
其它应收款 6 28 28 44 51 财务费用 16 7 15 14 13 
存货 121 1 0 0 0 资产减值损失 3 7 0 0 0 
其他 17 176 190 292 338 公允价值变动收益 8 (2) 8 8 8 

非流动资产 1242 1211 1236 1222 1210 投资收益 144 225 349 392 438 
长期股权投资 572 787 787 787 787 营业利润 96 219 308 395 447 
固定资产 333 76 76 67 59 营业外收入 8 3 10 10 10 
无形资产 6 50 45 41 37 营业外支出 1 4 4 4 4 
其他 331 299 329 328 327 利润总额 104 218 313 401 452 

资产总计 1725 1817 1961 2324 2731 所得税 5 8 11 14 16
流动负债 447 263 139 150 155 净利润 99 210 302 387 436 

短期借款 269 90 0 0 0 少数股东损益 0 2 2 2 2 
应付账款 58 52 10 15 17 母公司所有者净利润 99 208 301 385 434 
预收账款 2 14 0 0 0 EPS（元） 0.29 0.60 0.87 1.12 1.26 
其他 118 107 129 135 138   

长期负债 19 133 133 133 133 主要财务比率  

长期借款 15 118 118 118 118  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 3 15 15 15 15 年成长率  

负债合计 465 396 272 283 288 营业收入 -76% -10% 2% 57% 16%
股本 345 345 345 345 345 营业利润 -12% 128% 40% 29% 13%
资本公积金 660 581 581 581 581 净利润 14% 111% 44% 28% 13%
留存收益 254 474 740 1090 1490 获利能力  
少数股东权益 0 21 23 25 27 毛利率 6.3% 26.8% 13.3% 18.1% 18.5%

母公司所有者权益 1259 1400 1666 2016 2416 净利率 24.0% 56.1% 79.2% 64.7% 63.0%
负债及权益合计 1725 1817 1961 2324 2731 ROE 7.8% 14.9% 18.0% 19.1% 18.0%
    ROIC 6.9% 13.4% 17.2% 18.3% 17.3%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 27.0% 21.8% 13.9% 12.2% 10.6%
经营活动现金流 17 35 (75) (110) (40) 净负债比率 16.5% 11.4% 6.0% 5.1% 4.3%

净利润 99 208 301 385 434 流动比率 1.1 2.3 5.2 7.3 9.8 
折旧摊销 0 0 16 14 12 速动比率 0.8 2.3 5.2 7.3 9.8 
财务费用 0 0 15 14 13 营运能力  
投资收益 0 0 (357) (400) (446) 资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 
营运资金变动 0 0 (30) (130) (58) 存货周转率 2.9 4.4 467.0 2356.6 2115.7 
其它 (82) (173) (19) 7 5 应收帐款周转率 6.5 6.3 10.9 14.9 13.1 

投资活动现金流 124 100 (50) 0 0 应付帐款周转率 7.2 5.0 10.6 39.8 35.7 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)  
其他投资 124 100 (50) 0 0 每股收益 0.29 0.60 0.87 1.12 1.26 

筹资活动现金流 (130) (81) 218 352 399 每股经营现金 0.05 0.10 -0.22 -0.32 -0.12 
借款变动 0 0 (90) 0 0 每股净资产 3.65 4.06 4.83 5.84 7.00 
普通股增加 0 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 0 估值比率  
股利分配 0 0 (34) (34) (34) PE 41.0 19.5 13.5 10.5 9.3 
其他 (130) (81) 343 386 433 PB 3.2 2.9 2.4 2.0 1.7 

现金净增加额 11 55 93 242 359 EV/EBITDA 42.2 22.9 17.1 13.6 12.2 
资料来源：公司报表、招商证券 
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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
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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。 
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