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[Table_Title] 

2020 年半年报扣非净利小幅负增长，符合预期 
[Table_Title2] 招商港口(001872) 

 

[Table_Summary] 事件概述:2020 年 8 月 29 日，公司发布 2020 年半年报。上半年

实现营收 59.22 亿元，同比+1.51%；实现归属于上市公司股东的

净利润 6.33 亿元，同比-72.48%；实现归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润 5.45 亿元，同比-4.36%。业绩位于前

期业绩预告区间的中上位置,符合预期。 

►疫情背景下，上半年公司内地港口项目集装箱吞吐量降幅低于

行业均值；公司珠三角地区控股码头散杂货吞吐量逆势增长。根

据公司半年报，2020 年上半年，公司港口项目共完成集装箱吞吐

5,550 万 TEU,同比+0.7%。其中内地港口项目完成集装箱吞吐量

3,984 万 TEU,同比-3.0%，降幅低于行业平均水平（2020 年 1-6

月全国港口累计完成集装箱吞吐量 12,019TEU，同比-5.4%）；港

台港口项目完成集装箱吞吐量 341 万 TEU,同比-3.8%；海外港口

项目完成集装箱吞吐量 1,224 万 TEU，同比+16.6%，主要由于上

半年公司参股公司 Terminal Link SAS 完成了 8 个码头的股权收

购，新收购码头纳入统计范围。散杂货方面，上半年公司港口项

目完成散杂货吞吐量 2.2 亿吨，同比-9.5%。其中，内地港口项

目完成散杂货吞吐量 2.17 亿吨，同比-9.5%；海外港口项目完成

散杂货吞吐量 0.03 亿吨，与上年同期持平。内地港口项目中，

珠三角地区公司控股的深圳西部港区、东莞麻涌、顺德新港等项

目，上半年散杂货吞吐量实现逆势增长，分别实现散杂货吞吐量

746/770/154 万吨，同比+15.2%/+25.4%/+55.4%。 

►上半年毛利率 37.25%,相比上年同期略降，其中 Q2 单季度毛

利率 39.03%，相比上年同期上升 1.21 个百分点；受湛江港并

表等因素的影响，公司上半年投资收益同比-42.67%。受疫情

等因素的影响，上半年公司港口项目业务量出现下滑，但受湛

江港并表（2019 年 2 月并表）等因素的影响，公司上半年营收

同比+1.51%。从公司毛利率的情况看，业务量的下滑并未导致

公司毛利率出现大幅下滑，公司上半年毛利率 37.25%，相较上

年同期下降 0.91 个百分点，其中 Q2 单季度毛利率为 39.03%，

相比上年同期上升 1.21个百分点。 

公司上半年实现投资收益 15.05 亿元，同比-42.67%,投资收益

占利润总额的 65%。投资收益下滑我们认为主要有两方面的因

素：1）2019 年上半年由于湛江港并表使得公司原持有湛江港

股权按公允价值重新计算造成 2019 年上半年投资收益较高，

今年上半年无此项因素；2）受疫情等因素的影响，上半年公

司部分参股的企业盈利出现下滑。 

投资建议：维持公司 2020-22 年盈利预测，维持“买入”评

级。受新冠疫情等影响，上半年我国港口业务量出现了下滑，

但随着新冠疫情的缓解，全国港口业务将逐步恢复。根据交通

部发布的全国港口货物吞吐量数据，2020 年 7月全国实现货物

吞吐量 125,477 万吨，同比+6.01%。我们判断，随着疫情负面

影响的逐渐弱化，公司的港口业务将逐渐向好，长期看好公司
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国内及国际港口网络的战略布局。维持我们对公司的盈利预

测，预计公司 2020-22 年的营业收入分别约为 118/125/131 亿

元；预计公司 2020-22 年归属于上市公司股东的净利润分别约

为 11.8/13.8/15.6 亿元，按照 2020 年 8 月 28 日公司股票

16.51 元/股的收盘价计算，对应的 PE分别为 27/23/20倍，维

持“买入”评级。 

风险提示 

宏观经济下行有超预期的可能;公允价值变动的风险；跨国经

营的政治风险；汇率波动风险；疫情发展超预期的可能。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告,华西证券 

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

营业收入(百万元) 9,703 12,124 11,767 12,456 13,101 

YoY（%） 28.6% 24.9% -2.9% 5.9% 5.2% 

归母净利润(百万元) 1,090 2,898 1,182 1,384 1,560 

YoY（%） -53.9% 165.8% -59.2% 17.1% 12.7% 

毛利率（%） 40.9% 36.9% 33.5% 32.3% 34.2% 

每股收益（元） 0.57 1.51 0.61 0.72 0.81 

ROE 3.5% 8.1% 3.0% 3.1% 3.1% 

市盈率 29.11 10.95 26.85 22.93 20.35 
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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 

营业总收入 12,124 11,767 12,456 13,101 
 

净利润 8,167 3,331 3,900 4,395 

YoY(%) 24.9% -2.9% 5.9% 5.2% 
 

折旧和摊销 2,865 3,115 3,266 3,372 

营业成本 7,649 7,825 8,429 8,619 
 

营运资金变动 1,417 125 177 -1 

营业税金及附加 173 167 177 186 
 

经营活动现金流 5,502 4,587 4,626 4,803 

销售费用 0 0 0 0 
 

资本开支 2,759 -3,729 -3,176 -3,469 

管理费用 1,510 1,465 1,551 1,631 
 

投资 -7,898 0 0 0 

财务费用 1,936 1,963 1,935 1,894 
 

投资活动现金流 -1,937 272 1,557 1,509 

资产减值损失 0 0 0 0 
 

股权募资 2,214 0 0 0 

投资收益 4,619 4,001 4,733 4,978 
 

债务募资 14,306 0 0 0 

营业利润 10,325 4,407 5,161 5,817 
 

筹资活动现金流 -1,234 -2,041 -2,041 -2,041 

营业外收支 483 0 0 0 
 

现金净流量 2,341 2,818 4,142 4,271 

利润总额 10,807 4,407 5,161 5,817 
 

主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 2,641 1,077 1,261 1,421 
 

成长能力（%）     

净利润 8,167 3,331 3,900 4,395 
 

营业收入增长率 24.9% -2.9% 5.9% 5.2% 

归属于母公司净利润 2,898 1,182 1,384 1,560 
 

净利润增长率 165.8% -59.2% 17.1% 12.7% 

YoY(%) 165.8% -59.2% 17.1% 12.7% 
 

盈利能力（%）     

每股收益 1.51 0.61 0.72 0.81 
 

毛利率 36.9% 33.5% 32.3% 34.2% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

净利润率 67.4% 28.3% 31.3% 33.5% 

货币资金 7,735 10,553 14,696 18,967 
 

总资产收益率 ROA 1.8% 0.7% 0.8% 0.9% 

预付款项 55 56 61 62 
 

净资产收益率 ROE 8.1% 3.0% 3.1% 3.1% 

存货 164 168 181 185 
 

偿债能力（%）     

其他流动资产 7,081 6,977 7,177 7,365 
 

流动比率 0.68 0.81 0.99 1.18 

流动资产合计 15,035 17,755 22,115 26,579 
 

速动比率 0.67 0.79 0.97 1.16 

长期股权投资 57,917 57,917 57,917 57,917 
 

现金比率 0.35 0.48 0.66 0.84 

固定资产 27,520 28,507 29,876 31,768 
 

资产负债率 39.4% 37.9% 36.5% 34.9% 

无形资产 19,694 20,544 21,332 22,058 
 

经营效率（%）     

非流动资产合计 141,662 145,054 148,213 152,128 
 

总资产周转率 0.08 0.07 0.07 0.07 

资产合计 156,697 162,809 170,328 178,707 
 

每股指标（元）     

短期借款 9,439 9,439 9,439 9,439 
 

每股收益 1.51 0.61 0.72 0.81 

应付账款及票据 668 683 736 752 
 

每股净资产 18.71 20.76 23.16 25.94 

其他流动负债 11,862 11,873 12,215 12,390 
 

每股经营现金流 2.86 2.39 2.41 2.50 

流动负债合计 21,968 21,995 22,389 22,582 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 6,314 6,314 6,314 6,314 
 

估值分析     

其他长期负债 33,425 33,425 33,425 33,425 
 

PE 10.95 26.85 22.93 20.35 

非流动负债合计 39,739 39,739 39,739 39,739 
 

PB 0.92 0.80 0.71 0.64 

负债合计 61,707 61,733 62,128 62,320 
 

     

股本 1,922 1,922 1,922 1,922 
 

     

少数股东权益 59,017 61,166 63,682 66,518 
 

     

股东权益合计 94,990 101,075 108,200 116,387 
 

     

负债和股东权益合计 156,697 162,809 170,328 178,707 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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