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[Table_Title] 交通运输 航运港口 

珠海港：21 年报 ROE 创新高，22Q1 季报调整不改稳增趋势 

 
 [Table_Summary]   事件 

珠海港（000507）发布 2021 年报，全年实现营业收入 63.8 亿元，

同比增长 80.5%，归属于上市公司股东净利润 4.6 亿元，同比增长 

69.6%，每股收益 0.48 元。特别是净资产收益率 8.33%，创上市以来

最佳经营业绩。 

2022 年 Q1 实现营收同比增长 10.3%，利润总额同比增长 21%，归

母净利同比减少 31%，少数股东损益大增 334.8%。原因主要是 2021

年 4 月之后并购秀强股份等公司并表所致。 

 

 点评 

1、21 年报告重新定义公司的业务。用“港口航运物流、新能源、

投资”三大分类来替换 20 年报的“工业、商业、物业”，业务分类更

加清晰精准。 

 

公司的新能源业务，同比大幅增长 205%，对公司的营收贡献度

达到 30%；公司的港口物流业的营收占比，从 20 年的 67%下降到 21

年的 61%。我们预计 22 年新能源板块会继续提升占比。 

 

2、公司已形成“双主业”并行的模式，分业务看： 

■港口航运物流板块，是公司的主营业务。因为过去几年持续收

购优质港口公司，并表导致营收大幅度增长。公司逐渐形成以珠海高

栏母港及位于西江流域、长江流域的四个控股内河码头为依托，实现

江海或海铁或水路中转等多式联运的组合优势。受益于西江-长江战略

的高质量联动，港口类业务毛利率 11.6%。未来不排除公司继续收购

港口的可能性。 

■新能源板块，包括风力发电、光伏发电、管道燃气、天然气发

电等新能源、清洁能源的投资、运营及服务。公司在全国已投资控股

七个陆上风电场，业务还切入海上风电领域。收购的秀强股份则是布

局光伏上游，港昇公司则是风电业务运营主体，收购天伦燃气参股权

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 920/902 

总市值/流通(百万元) 4,810/4,719 

12 个月最高/最低(元) 8.39/5.05 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

珠 海 港（000507）《珠海港三季报，港

口物流叠加新能源布局，持续发力》

--2021/10/31 

珠 海 港（000507）《珠海港（000507），

双轮驱动战略已见效，近三年平均增速

23%》--2021/05/24 
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更是在异地燃气做布局，所以新能源板块营收同比增长 205%，毛利

率 23.5%。未来的新能源布局可关注秀强股份。 

■投资及其他板块，主要是可口可乐饮料的生产，其余是一些物

业管理等，并非公司的核心业务，营收占比不到 10%，毛利率 33%。 

 

3、公司近期动态。 

2022 年 1 月 24 日，港弘码头 100%股权完成交割并办理完成相关

工商变更登记手续，港弘码头成为公司的全资子公司。由此实现深海

母港与现有西江沿岸码头由点连线，并与兴华港口及公司航运资源形

成良好的业务联动，打造完善的集疏运网络。但并表 2 个多月后的 Q1

季报显示，因煤炭采购需求下降，子公司港弘码头的卸船量同期下降，

净利润也同期下降 

2022 年 4 月 22 日，公司披露认购秀强股份增发股份的调整方案，

参与募集总额上限的 25%，且维持第一大股东地位不变。预计此次增

发年内或可完成。当实施完毕后，公司将会借助高端玻璃优势，切入

光伏建筑一体化（BIPV）行业。 

 

 

 投资评级 

预计未来 3 年 EPS 分别；为 0.45、0.51 和 0.58，对应 PE 分别为

11.7、10.2 和 9.1，我们继续推荐，维持“增持”评级。 

 

 风险提示 

疫情影响时间过长 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6381 7819 9111 9956 

（+/-%） 80.51 22.54 16.52 9.27 

归母净利(百万元） 446 411 471 530 

（+/-%） 0.83 0.12 0.11 0.09 

摊薄每股收益(元) 0.48 0.45 0.51 0.58 

市盈率(PE) 10.79 11.71 10.22 9.08 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 2,243 2,499 3,062 3,567 3,898  营业收入 3,535 6,381 7,819 9,111 9,956 

应收和预付款项 836 1,977 2,015 2,156 2,827  营业成本 2,925 5,283 6,543 7,646 8,393 

存货 287 436 440 445 356  营业税金及附加 22 45 51 59 64 

其他流动资产 94 205 345 470 644  销售费用 66 110 134 158 174 

流动资产合计 3,461 5,117 5,862 6,638 7,725  管理费用 203 329 366 429 471 

长期股权投资 531 1,507 1,638 1,687 1,737  财务费用 139 219 293 298 295 

投资性房地产 152 155 155 155 155  资产减值损失 (17) (0) 9 10 10 

固定资产 4,933 5,567 5,567 5,353 5,129  投资收益 205 355 328 334 383 

在建工程 368 393 421 429 435  公允价值变动 (17) (12) (11) (14) (12) 

无形资产 916 1,258 1,213 1,173 1,136  营业利润 358 679 720 806 885 

长期待摊费用 67 70 73 77 81  其他非经营损益 (11) (48) (18) (26) (30) 

其他非流动资产 3,984 5,557 6,668 6,802 6,938  利润总额 347 631 702 780 854 

资产总计 13,487 17,736 19,552 20,211 21,177  所得税 59 105 111 124 136 

短期借款 881 1,200 1,000 860 1,014  净利润 288 526 590 656 719 

应付和预收款项 776 1,286 1,472 1,877 1,943



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6 个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

全国销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 

华北销售总监 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华北销售 刘莹 15152283256 liuyinga@tpyzq.com 

华北销售 董英杰 15232179795 dongyj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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监 
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华东销售 王玉琪 17321189545 wangyq@tpyzq.com 
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