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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 24322 21822 22855 23938 

同比增长 10.8% -10.3% 4.7% 4.7% 

净利润(百万元) 3422 3259 3570 3803 

同比增长 18.6% -4.8% 9.5% 6.5% 

毛利率 23.6% 27.5% 28.0% 28.3% 

净利润率 14.1% 14.9% 15.6% 15.9% 

净资产收益率（%） 8.4% 6.2% 6.5% 6.7% 

每股收益(元) 0.22 0.21 0.23 0.24 

每股经营现金流(元) 0.02 0.42 0.49 0.32 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 
事件：11 月 27 日晚，宁波港发布关于收购股权暨关联交易的公告 

 公司拟以 56.4 亿元的交易对价现金收购相关同业竞争资产股权，具体包
括省海港集团持有的嘉兴港口控股集团有限公司、浙江海港嘉兴港务有限
公司、温州港集团有限公司、浙江义乌港有限公司 100%股权，以及浙江
头门港投资开发有限公司持有的浙江头门港港务有限公司 100%股权。 

 本次交易标的情况。本次交易的标的都是浙江省内的港口资产，2019 年
合计总资产 120.9 亿元，净资产 51.2 亿元，营业收入 14.5 亿元，净利润
亏损 1.4 亿元；2020 年前 7 月合计总资产 124.4 亿元，净资产 54.7 亿元，
营业收入 7.6 亿元，净利润 3 亿元。 

 本次交易对公司的影响。若以上市公司及同业竞争资产 2019 年度数据静
态测算，本次交易完成后，公司合并报表总资产将增加 64.50 亿元，上升
8.99%，合并报表营业收入将增加 14.47 亿元，上升 5.95%。本次交易完成
后，上市公司合并报表范围将增加五家全资子公司。南北两翼港口资产的
注入，将有利于公司充分统筹和利用全省沿海港口资源参与市场竞争，优
化资源配置，按照“一体两翼多联”港口发展新格局，统筹优化航线布局
和物流路径，完善揽货体系建设，大力开发存量业务潜力，提升省内市场
份额，保持公司货物吞吐量稳步增长。   

 盈利预测及评级。考虑股本变化及盈利预测调整，对公司 2020-2021 年
EPS 预测从 0.26、0.28 元下调至 0.21、0.23 元，预计公司 2020-2022 年 EPS

为 0.21、0.23、0.24 元，公司 2020 年 12 月 16 日收盘价（3.70 元）对应
2020-2022 年的 PE 为 17.9、16.4、15.4 倍，对应 2020 年的 PB 为 1.1 倍，
维持公司“审慎增持”评级。 

 风险提示。中国进出口形势恶化，港口整合效果有待检验，安全生产事故，
行业政策性风险 
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 报告正文 

一、本次交易的方案 

2015 年 8 月，浙江省委、省政府作出全省港口一体化、协同化发展的重大决

策并组建省海港集团，成为国内第一家集约化运营管理全省港口资产的省属国有

企业。省海港集团成立后先后完成了省内沿海五港和义乌陆港的全面整合，形成

了以宁波舟山港为主体，以浙东南沿海温州、台州两港和浙北环杭州湾嘉兴港等

为两翼，联动发展义乌陆港的“一体两翼多联”的港口发展新格局。省海港集团整

合完成后，成为上市公司间接控股股东，同时在省海港集团和宁波舟山港集团的

整合过程中将宁波舟山港、嘉兴港、温州港、义乌港、台州港等港口一并纳入，

由此形成了潜在的同业竞争。 

为加快实现全省港口一体化、协同化发展，并进一步解决宁波舟山港股份有

限公司（以下简称“上市公司”）与间接控股股东浙江省海港投资运营集团有限公

司（以下简称“省海港集团”）在本次交易前存在的同业竞争问题，公司拟以 56.4

亿元的交易对价现金收购相关同业竞争资产股权，具体包括省海港集团持有的嘉

兴港口控股集团有限公司（以下简称“嘉港控股”）、浙江海港嘉兴港务有限公司

（以下简称“嘉兴港务”）、温州港集团有限公司（以下简称“温州港”）、浙江义

乌港有限公司（以下简称“义乌港”）100%股权，以及浙江头门港投资开发有限

公司（以下简称“头门港投资”）持有的浙江头门港港务有限公司（以下简称“头

门港港务”）100%股权。 

 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

图表 1、本次交易收购的标的 

受让方 出让方 标的股权 

上市公司 省海港集团 嘉港控股 100%股权 

上市公司 省海港集团 嘉兴港务 100%股权 

上市公司 省海港集团 温州港 100%股权 

上市公司 省海港集团 义乌港 100%股权 

上市公司 省海港集团 头门港港务 100%股权 
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二、本次交易标的情况 

     本次交易的标的都是浙江省内的港口资产，2019 年合计总资产 120.9 亿元，

净资产 51.2 亿元，营业收入 14.5 亿元，净利润亏损 1.4 亿元；2020 年前 7 月合计

总资产 124.4 亿元，净资产 54.7 亿元，营业收入 7.6 亿元，净利润 3 亿元。 

图表 2、本次交易标的基本情况 

标的名称 基本情况 

嘉港控股 嘉港控股主要持有乍浦港三期围堤工程、东方油脂管线迁移工程等固定资产、嘉兴港区平

海路延伸段东侧的 1 宗面积为 10150.10 平方米的土地使用权，以及嘉兴市港口开发建设有

限责任公司 18.18%的股权和嘉兴市海河联运有限公司 13.71%的股权。 

嘉兴港务 嘉兴港位于长江三角洲南翼、杭州湾北岸，系长三角地区重要港口，系浙北地区电力煤炭

的主要到达港，系浙江沿海及杭嘉湖地区物资的海河中转港。嘉兴港务负责嘉兴区域的港

口一体化生产经营， 经营范围涵盖独山港区、海盐港区等。 

温州港 温州港系全国沿海 25 个主要港口之一和国家重要枢纽港，系连接长三角地区和海西经济

区的重要节点，系浙南、赣东、闽北、皖南等地区对外贸易的重要出海口，定位为区域性

大宗散货中转港、集装箱辅枢纽港、产业配套港以及参与“一带一路”、开展对台经贸合作

的重要支点。 

义乌港 义乌港紧邻全球最大的小商品集散中心义乌国际商贸城， 系具有海关、商检、 海港功能

服务等口岸功能的内陆无水港， 系国家“一带一路”重要战略支点、 “义甬舟”大通道建设

中的陆侧核心，具备“向东依港出海，向西依陆出境”的独特优势。 

头门港港务 头门港位于台州临海东部头门岛，系台州中心枢纽港区，系经国务院批准的《浙江海洋经

济发展示范区规划》中“一核两翼三圈九区多岛”中南翼的龙头和中心，经济腹地主要包括

台州及浙中城市群金华、衢州等地。 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 3、本次交易标的 2019 年财务数据（亿元） 

 
嘉港控股 嘉兴港务 温州港 义乌港 头门港港务 合计 

总资产 4.35 36.74 63.5 16.19 0.14 120.92 

净资产 2.17 18.86 18.16 11.91 0.12 51.22 

营业收入 1.18 1.81 8.01 3.23 0.24 14.47 

净利润 0.38 -0.69 -0.83 -0.15 -0.11 -1.40 

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图表 4、本次交易标的 2020 年 1-7 月的财务数据（亿元） 

 
嘉港控股 嘉兴港务 温州港 义乌港 头门港港务 合计 

总资产 4.28 39.14 63.64 17.14 0.23 124.43 

净资产 2.21 19.38 20.91 12.02 0.20  54.72 

营业收入 0.53 1.47 4.79 0.53 0.23 7.55 

净利润 0.13 0.09 2.73 0.09 0.004 3.04  

数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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三、本次交易对公司的影响 

若以上市公司及同业竞争资产 2019 年度数据静态测算，本次交易完成

后，公司合并报表总资产将增加 64.50 亿元，上升 8.99%，合并报表营业收入

将增加 14.47 亿元，上升 5.95%。  

本次交易完成后，上市公司合并报表范围将增加五家全资子公司。南北

两翼港口资产的注入，将有利于公司充分统筹和利用全省沿海港口资源参与

市场竞争，优化资源配置，按照“一体两翼多联”港口发展新格局，统筹优化

航线布局和物流路径，完善揽货体系建设，大力开发存量业务潜力，提升省

内市场份额，保持公司货物吞吐量稳步增长。 

四、 盈利预测及评级 

     考虑股本变化及盈利预测调整，对公司 2020-2021 年 EPS 预测从 0.26、0.28

元下调至 0.21、0.23 元，预计公司 2020-2022 年 EPS 为 0.21、0.23、0.24 元，公

司 2020 年 12 月 16 日收盘价（3.70 元）对应 2020-2022 年的 PE 为 17.9、16.4、

15.4 倍，对应 2020 年的 PB 为 1.1 倍，维持公司“审慎增持”评级。 

五、 风险提示 

中国进出口形势恶化，港口整合效果有待检验，安全生产事故，行业政策性风险  
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表 
  

单位:百万元 

 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产 14062  19356  22564  23282  

 

营业收入 24322  21822  22855  23938  

货币资金 6463  12812  15581  15973  

 

营业成本 18582  15812  16451  17176  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 160  164  165  173  

应收账款 2249  2102  2172  2286  

 

销售费用 4  3  3  4  

其他应收款 668  558  599  622  

 

管理费用 1800  1617  1683  1768  

存货 482  410  427  445  

 

财务费用 483  540  462  426  

非流动资产 57717  66060  66053  67419  

 

资产减值损失 -22  0  0  0  

可供出售金融资产 0  0  0  0  

 

公允价值变动 1  0  0  0  

长期股权投资 8279  14296  14296  14296  

 

投资收益 761  761  761  761  

投资性房地产 421  371  388  382  

 

营业利润 4747  4447  4851  5153  

固定资产 30768  33263  35325  37028  

 

营业外收入 108  120  111  114  

在建工程 6253  5777  5444  5211  

 

营业外支出 27  0  0  0  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 4828  4567  4962  5267  

无形资产 7276  6708  6138  5569  

 

所得税  1028  913  992  1053  

资产总计 71779  85415  88616  90702  

 

净利润  3800  3654  3970  4213  

流动负债 19325  21002  21551  20801  

 

少数股东损益 378  395  400  410  

短期借款 4255  4930  4705  4780  

 
归属母公司净利润 3422  3259  3570  3803  

应付票据 210  177  180  179  

 

EPS(元) 0.26  0.21  0.23  0.24  

应付账款 1081  1045  1061  1099  

      其他 13778  14851  15606  14743  

 

主要财务比率 
    非流动负债 8023  7981  8006  8004  

 

会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 

长期借款 7064  7064  7064  7064  

 

成长性 

    其他 959  917  942  940  

 

营业收入增长率 10.8% -10.3% 4.7% 4.7% 

负债合计 27347  28983  29557  28805  

 

营业利润增长率 19.4% -6.3% 9.1% 6.2% 

股本 13173  15807  15807  15807  

 

净利润增长率 18.6% -4.8% 9.5% 6.5% 

资本公积 8608  15625  15625  15625  

 
 

    未分配利润 15808  18192  20153  22299  

 

盈利能力 

    少数股东权益 3659  4054  4454  4864  

 

毛利率 23.6% 27.5% 28.0% 28.3% 

股东权益合计 44432  56433  59059  61897  

 

净利率 14.1% 14.9% 15.6% 15.9% 

负债及权益合计 71779  85415  88616  90702  

 

ROE 8.4% 6.2% 6.5% 6.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
 

资产负债率 38.1% 33.9% 33.4% 31.8% 

净利润 3800  3259  3570  3803  

 

流动比率 0.73  0.92  1.05  1.12  

折旧和摊销 2059  2211  2480  2739  

 

速动比率 0.70  0.90  1.03  1.10  

资产减值准备 22  -54  3  7  

 
 

    无形资产摊销 221  208  209  209  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 -1  0  0  0  

 

资产周转率 33.5% 27.8% 26.3% 26.7% 

财务费用 473  540  462  426  

 

应收帐款周转率 1020.9% 955.2% 1018.1% 1022.6% 

投资损失 -761  -761  -761  -761  

 
 

    少数股东损益 378  395  400  410  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -5388  -2163  -317  1165  

 

每股收益 0.22  0.21  0.23  0.24  

经营活动产生现金流量 284  6698  7688  4987  

 

每股经营现金 0.02  0.42  0.49  0.32  

投资活动产生现金流量 -1999  -8821  -2894  -2873  

 

每股净资产 2.58  3.31  3.45  3.61  

融资活动产生现金流量 -2567  8473  -2024  -1722  

 
 

    现金净变动 -4280  6349  2769  392  

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 9637  6463  12812  15581  

 

PE 17.1  17.9  16.4  15.4  

现金的期末余额 5358  12812  15581  15973  

 

PB 1.4  1.1  1.1  1.0  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或
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