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主业稳定增长，投资收益增厚利润，2019 年公司业绩超预期 
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[Table_Summary] 事件概述 

2020 年 4 月 15 日公司发布 2019 年年报，报告期内公司实现营

收 33.2 亿元，同比+27.03%；实现归母净利润 2.22 亿元，同比

+31.51%，扣非后归母净利润 2.12 亿元，同比+41.93%。 

►   主营业务稳定增长：港航业务规模扩大，供应链板块以高栏

母港为中心快速增长，能源板块持续向好。 

报告期内，公司主营业务保持稳定增长，分板块来看： 

2019 年公司码头运营服务收入 0.79 亿元，同比+8.8%，公司经营

的云浮新港面对石材进出口市场整体疲软的形势，持续优化货种

结构，非石材货种占比提升 12.1%，实现货物吞吐量 528 万吨，

同比+10.9%，集装箱吞吐量 24 万标箱，同比+3.2%；梧州港务年

内完成 3、4 号泊位建设工作，通过积极开展“内转外”以及拆

装箱业务，推进粮食筒仓建设带动粮食业务，全年实现货物 

吞吐量 172 万吨，同比+8.4%，集装箱吞吐量 8.4 万标箱，同比

+18%；桂平新龙码头完成征地工作，启动 2、3 号泊位及配套工

程建设工作。 

2019 年公司物流服务业务收入 6.29 亿元，同比+8.6%，公司以珠

海港航运为主体，进一步提速自有船队的建设步伐，2019 年新增

自有运力 9.7 万吨，目前航运板块自有运力已达 14.5 万吨，总

控制运力超过 43 万吨，稳定运营 25 条西江驳船快线，运量实现

65 万标箱，同比+64.9%，经珠海港转运西江流域的货物吞吐量累

计完成 4375.84 万吨，同比+5.22%。根据公司 2019 年年报，公

司未来将投产 1 艘 1.25 万吨、2 艘 2.25 万吨和 25 艘 3500 吨级

内河驳船，未来船队运力及市场份额有望进一步提升。 

2019 年公司物流贸易业务收入 12.06 亿元，同比+36.30%，公司

以高栏母港为中心、以大宗散货供应链业务为主导，重点聚焦煤

炭、粮食、钢材等大宗散货供应链业务，全年实现业务量 154.31

万吨，同比增长 141%。 

2019 年公司综合能源业务收入 5.03 亿元，同比+26.23%，报告期

内公司旗下珠海港昇成功收购安徽宿州风电场，电力板块旗下六

个风电场实现上网电量 4.71 亿度，同比-4.7%；实现销气量

7,936 万标方，同比增长 93.62%。 

2019 公司饮料食品板块收入 4.34 亿元，同比-1.4%。 

报告期内，公司主营业务毛利为 5.28 亿元，同比+5.3%，毛利率

为 15.9%，较去年同期下降 3.3 个百分点，主要原因为物业管理

板块及综合能源板块业务毛利同比分别下降 7.69、6.02 个百分

点所致。 

►   2019 年广珠发电分红大幅增长，投资收益合计 1.57 亿元，

同比+34.2%，增厚公司利润。 

2019 年公司投资收益为 1.57 亿元，同比+34.2%，主要原因为

2019 年公司取得广珠发电股利收入 1.11 亿元，同比+50.9%。报

告期内公司投资收益占营业利润比例为 54.3%，占比较去年同期
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提高 9.3 个百分点。 

►   投资建议：国内经济结构性调整将为西江流域港航业务带

来发展机遇，公司积极投入不断扩大港航业务规模叠加西江通

航条件的改善，未来发展可期，维持“买入”评级。 

我们认为公司经营的西江流域港航业务以及相关的物流供应链

业务未来将长期受益于国内经济的结构性调整。由于环保、资

源、交通等因素，如九江钢铁等企业产能陆续向西南地区转

移，产业转移项目陆续投产后的物流需求将为西江流域港航业

务带来发展机遇。此外大藤峡水利枢纽已于 2020 年 4 月 1 日

试运行，西江流域通航条件有望进一步改善，随着公司在西江

流域港航业务及相关供应链业务规模的不断扩大，未来增长可

期。 

我们根据公司年报中披露的财务数据，综合考虑各项因素未来

可能对公司业绩产生的影响，将 2020-22 年盈利预测调整为

2.32/2.70/2.87 亿元（原 2020-21 年盈利预测为 2.06/2.33 亿

元），EPS 分别为 0.25/0.29/0.31 元，按照 2020 年 4 月 15 日

5.11 元 /股 的 收 盘 价 ， 对 应 2020-22 年 PE 估 值 分 别 为

20.5/17.6/16.6 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：宏观经济存在下行超预期可能；疫情持续时间可能

会过长；复工进度；广珠发电等参股公司投资收益利润贡献较

高，其业绩波动对公司业绩影响较大。 
盈利预测与估值 

公司公告：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,615 3,322 3,699 4,269 4,875 

YoY（%） 33.4% 27.0% 11.4% 15.4% 14.2% 

归母净利润(百万元) 169 222 232 270 287 

YoY（%） 19.5% 31.5% 4.5% 16.5% 6.1% 

毛利率（%） 19.2% 15.9% 16.6% 15.9% 15.5% 

每股收益（元） 0.18 0.24 0.25 0.29 0.31 

ROE 5.9% 4.3% 4.3% 4.9% 5.0% 

市盈率 28.17 21.42 20.49 17.58 16.58 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

丁一洪：华西证券煤炭交运研究团队首席分析师，上海财经大学法律硕士,
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