
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

中国-东盟博览会，主席致辞提及陆海新通道建设 
[Table_Title2] 北部湾港(000582) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

第十七届中国-东盟博览会、中国-东盟商务与投资峰会 11 月

27 日在广西南宁开幕，国家主席习近平在第十七届中国－东盟

博览会和中国－东盟商务与投资峰会开幕式上致辞。 

►   习近平主席在中国-东盟博览会和中国-东盟商务与投资峰

会开幕式上致辞。习近平主席提出，新形势下，中方视东盟为

周边外交优先方向和高质量共建“一带一路”重点地区，支持

东盟共同体建设，支持东盟在东亚合作中的中心地位，支持东

盟在构建开放包容的地区架构中发挥更大作用。中方愿同东盟

一道，在《中国－东盟战略伙伴关系 2030 年愿景》指导下，

推进各领域合作，维护本地区繁荣发展良好势头，建设更为紧

密的中国－东盟命运共同体。为此，习近平主席提出四点倡

议： 

1） 提升战略互信，深入对接发展规划。 

2） 提升经贸合作，加快地区经济全面复苏。 

3） 提升科技创新，深化数字经济合作。 

4） 提升抗疫合作，强化公共卫生能力建设。 

其中，在“提升战略互信，深入对接发展规划”方面，习近平

主席指出：中方愿同东盟一道，按照《落实中国－东盟战略伙

伴关系联合宣言的行动计划（2021－2025）》，推进未来 5 年各

领域合作；落实《中国－东盟关于“一带一路”倡议同〈东盟

互联互通总体规划 2025〉对接合作的联合声明》，依托陆海新

通道建设，加强铁路、公路、港口、机场、电力、通信等基础

设施互联互通合作，加快推进现有经济走廊和重点项目建设，

积极构建中国－东盟多式联运联盟。 

►   2020 年前 10 月我国与东盟进出口贸易金额同比+7%，东盟

2020 年新晋成为我国第一大贸易伙伴。截至 11 月 24 日，西部

陆海新通道海铁联运班列达到 4023 列，提前完成年度目标。 

根据海关总署数据，前 10 个月，我国对东盟进出口 3.79 万亿

元，同比增长 7%，占我国外贸总值的 14.6%，东盟 2020 年新晋

成为我国第一大贸易伙伴。 

根据央视网消息，西部陆海新通道是由中国西部省区与东南亚

多国合作打造的陆海贸易新通道。截至 2020 年 11 月 24 日，西

部陆海新通道铁海联运班列开行达到了 4023 列，提前完成年度

目标。 

►   北部湾港及我国西南沿海地区作为连接东盟与我国中西部

和大湾区的纽带，在低基数的基础上正起步迅速增长。 

北部湾港作为未来我国整个中西部地区的出海口，2019 年货物
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吞吐量仅 2.1 亿吨，远低于我国其他湾区港口吞吐量规模，以

及与广西相邻的越南的港口吞吐量规模，未来增长空间和潜力

巨大。近年来，广西用电量、工业用电量和粗钢产量的快速增

长和北部湾港货物吞吐量的快速增长相互印证，持续验证北部

湾港在“三个结构性调整”背景下的投资逻辑。 

2019 年我国的环渤海港口的货物吞吐量 41.2 亿吨，长三角

13.5 亿吨，珠三角 16.8 亿吨，福建省 5.9 亿吨，与广西相邻

的越南港口吞吐量约为 6 亿吨，而北部湾港作为未来整个中西

部地区的出海口，吞吐量仅 2.1 亿吨，基数极低，未来增长空

间和潜力巨大。 

广西经济数据的高增长和北部湾货物吞吐量的高增长相互印

证： 

用电量：2018、2019 年广西用电量增速分别为+17.8%/+12%，

居全国第二，增速仅低于基数很低的西藏。 

工业用电量 :2018、 2019 年广西工业用电量增速分别为

+23.5%/+13.5%，增速居全国第一。 

吞吐量：2018、2019 年、2020 年前 9 月，广西沿海港口货物吞

吐量增速分别为+9.7%/+14.7%/+19.6%，增速均居全国第一。 

投资建议：重申推荐我国中西部发展和东盟发展的指标股北部

湾港。广西是我国唯一与东盟国家（越南）海陆均接壤的省

份，北部湾港作为西部陆海新通道出海口，是我国面向东盟国

家的桥头堡，是最受益于我国与东盟贸易发展的标的。我们维

持对公司的盈利预测，重申 21.6 元/股的目标价，重申“买

入”评级。 

我们维持对公司 2020-22 年归母净利润分别为 11.7/14.5/17.4

亿元的盈利预测，EPS 分别为 0.72/0.89/1.07 元，按照 2020

年 11 月 27 日 11.61 元/股的收盘价，对应 PE 分别为

15.7/12.7/10.5 倍。我们重申公司 21.6 元/股的目标价，重申

“买入”评级。 

风险提示：宏观经济环境存在下行超预期可能；疫情持续时

间；短期北部湾港公告的可转债转股价尚未确定；短期内公司

单吨货物收入存在波动可能。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：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) 4,223 4,792 5,361 6,170 7,098 

YoY（%） 13.8% 13.5% 11.9% 15.1% 15.0% 

归母净利润(百万元) 638 984 1,171 1,447 1,741 

YoY（%） 7.2% 54.3% 19.0% 23.6% 20.3% 

毛利率（%） 36.7% 38.9% 40.5% 41.5% 42.4% 

每股收益（元） 0.39 0.60 0.72 0.89 1.07 

ROE 6.9% 10.4% 11.0% 12.0% 12.6% 

市盈率 29.76 19.28 15.66 12.68 10.53 
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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 4,792 5,361 6,170 7,098  净利润 1,070 1,276 1,573 1,892 

YoY(%) 13.5% 11.86% 15.10% 15.03%  折旧和摊销 716 690 804 945 

营业成本 2,930 3,192 3,613 4,087  营运资金变动 -472 148 237 268 

营业税金及附加 38 43 49 56  经营活动现金流 1,552 2,296 2,859 3,475 

销售费用 0 0 0 0  资本开支 -1,101 -643 -4,000 -3,500 

管理费用 379 391 423 483  投资 -890 0 0 0 

财务费用 199 215 224 233  投资活动现金流 -2,593 -649 -4,006 -3,507 

资产减值损失 0 0 0 0  股权募资 39 0 0 0 

投资收益 -5 -6 -6 -7  债务募资 1,832 0 3,000 2,000 

营业利润 1,241 1,511 1,850 2,226  筹资活动现金流 -203 -166 2,760 1,638 

营业外收支 3 -10 0 0  现金净流量 -1,244 1,481 1,614 1,605 

利润总额 1,244 1,501 1,850 2,226  主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税 174 225 278 334  成长能力（%）     

净利润 1,070 1,276 1,573 1,892  营业收入增长率 13.5% 11.9% 15.1% 15.0% 

归属于母公司净利润 984 1,171 1,447 1,741  净利润增长率 54.3% 19.0% 23.6% 20.3% 

YoY(%) 54.3% 19.0% 23.6% 20.3%  盈利能力（%）     

每股收益 0.60 0.72 0.89 1.07  毛利率 38.9% 40.5% 41.5% 42.4% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  净利润率 22.3% 23.8% 25.5% 26.7% 

货币资金 1,639 3,120 4,734 6,339  总资产收益率 ROA 5.4% 6.0% 5.9% 6.1% 

预付款项 10 11 12 14  净资产收益率 ROE 10.4% 11.0% 12.0% 12.6% 

存货 26 28 32 36  偿债能力（%）     

其他流动资产 1,015 1,065 1,136 1,216  流动比率 0.62 0.93 1.22 1.46 

流动资产合计 2,691 4,224 5,914 7,606  速动比率 0.61 0.92 1.21 1.45 

长期股权投资 88 88 88 88  现金比率 0.38 0.69 0.98 1.22 

固定资产 11,895 11,619 12,896 14,532  资产负债率 41.0% 38.9% 44.7% 46.3% 

无形资产 2,738 2,657 2,576 2,495  经营效率（%）     

非流动资产合计 15,459 15,401 18,598 21,153  总资产周转率 0.26 0.27 0.25 0.25 

资产合计 18,149 19,626 24,512 28,758  每股指标（元）     

短期借款 1,492 1,492 1,492 1,492  每股收益 0.60 0.72 0.89 1.07 

应付账款及票据 893 973 1,101 1,245  每股净资产 5.80 6.51 7.40 8.46 

其他流动负债 1,940 2,061 2,246 2,456  每股经营现金流 0.95 1.40 1.75 2.13 

流动负债合计 4,325 4,526 4,839 5,193  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2,932 2,932 5,932 7,932  估值分析     

其他长期负债 176 176 176 176  PE 19.28 15.66 12.68 10.53 

非流动负债合计 3,108 3,108 6,108 8,108  PB 1.54 1.99 1.75 1.53 

负债合计 7,433 7,634 10,947 13,301       

股本 1,635 1,635 1,635 1,635       

少数股东权益 1,241 1,346 1,472 1,623       

股东权益合计 10,716 11,992 13,565 15,457       

负债和股东权益合计 18,149 19,626 24,512 28,758       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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