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2012年公司利润小幅增长，当年不进行利润分配。2012年实现营业收入

2096.22百万元，同比增长105.62%。实现营业利润49.77百万元，同比增

长2.51%，实现归属于母公司的净利润41.38百万元，同比增长5.43%，每

股收益为0.29元，比上年增加1分。2012年度公司不进行利润分配，且不

进行资本公积转增股本，主要原因在于2012年末公司合并报表资产负债率

为72.19%，已超过70%；另外，近两年公司利用自有资金投入1.33亿元建

设北海港石步岭三期工程，导致公司近期资金紧张，为此，将未用于分红

的资金补充公司流动资金。 

公司综合业务毛利率有所下降，港口业务依然是公司盈利的主要业务，

商品贸易业务发展最快。2012年公司综合业务毛利率为7.32%，较上年下

降3.83个百分点，其中港口装卸堆存业务为40.06%，较上年微幅下降0.97

个百分点，商品运输业务为40.90%，而去年为-4.64%，盈利能力明显提升，

但由于该项业务发展规模较小，对公司整体盈利影响有限；港口装卸堆存

业务依然是构成公司盈利的主要业务，但是由于2012年公司物流贸易业务

收入大幅增长143.6%至17.89亿元，且毛利率较上年提升1.12个百分点至

1.57%，而港口装卸堆存业务收入仅增长5.33%至27.99亿元，且毛利率较

上年微幅下降，导致当年港口业务毛利在公司毛利总和的比重由去年

96.61%下降23.57个百分点至73.04%，商品贸易业务在公司毛利总和的比

重由去年的2.96%增加15.34个百分点至18.30%。 

受新增销售费用影响，公司期间费用在毛利中的比重有所上升。2012年

公司销售费用来源于贸易货物运输支出，占公司综合毛利的8.35%，而去

年尚无此项支出，受此因素影响，2012年公司期间费用占公司综合毛利

中的比重由2011年的50.95%上升8.85个百分点至59.81%；而其他两项费

用占综合毛利比重相对稳定。 
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市场数据：2013年 3月 6日 盈利预测:                              单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.16  营业 
收入 

增长率 净利润 增长率 
每股 
收益 

主业毛
利率 

净资产收
益率 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 11.68/7.60 2011E 1019.47  151.71  39.25  -1.61  0.28  11.49  10.62  40.43  

市净率 3.75 2012E 2096.22  105.62  41.38  5.43  0.29  7.00  10.41  38.35  

市盈率 37.5 2013E 3375.12  61.01  44.26  6.95  0.31  5.20  10.02  35.86  

流通 A股市值（百万元） 1547 2014E 4166.90  23.46  52.63  18.90  0.37  4.85  10.64  30.16  

 注：市盈率是指目前股价除以各年业绩 
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石步岭作业区三期工程 5#泊位将要投产，2013 年港口吞吐能力有所增加。目

前公司港口泊位的实际吞吐量是港口设计能力的 3 倍，已处于超负荷运营状态。

为此，公司于 3 年前启动石步岭作业区三期工程。此项工程包括新建深水泊位

3 个，其中，5#泊位为 2.0 万吨级散杂码头，通过能力为 60 万吨，其水工工

程及相关配套设备在 2012 年已经完工，并通过广西壮族自治区交通运输厅组织

的交过验收，已基本具备投产条件，待办理试运行手续后，将进行投产试运行， 

2013 年港口设计吞吐能力增加 60 万吨。此外，2012 年公司启动的石步岭港区

1—4#泊位结构加固改造工程，已完成码头部分改造加固工程，现进行航道及港

池连接水域的拓深、拓宽，整体工程若通过广西壮族自治区交通运输厅工程竣

工验收，公司石步岭港区 1#、2#泊位将由原设计标准 1 万吨级泊位升级至 3.5

万吨级泊位；3 号泊位将由原设计标准 2 万吨级泊位升级为 5 万吨级泊位；4

号泊位将由原设计标准 3.5 万吨级泊位升级为 7 万吨级泊位，届时原有 4 个泊

位吞吐能力也大幅提升。 

静待资产重组，只是时间问题。为了消除同业竞争，2012年公司再次启动向特

定对象发行股份购买资产并募集配套资金暨重大资产重组，拟向公司第一大股

东广西北部湾国际港务集团有限公司及其全资子公司防城港务集团有限公司

发行股份购买其持有的钦州市港口(集团)有限责任公司100%股权、防城港北部

湾港务有限公司100%股权和北部湾拖船（防城港）有限公司57.57%股权，但2013

年1月因参与本次重组有关方面涉嫌违法被稽查立案,公司并购重组被暂停审核。

从2008年开始到现在公司针对控股股东与公司业务同业竞争问题启动了总计

三次资产重组，尽管由于种种问题，而被迫暂停，但是从侧面可以看出，公司

对重组事项的坚定决心，我们认为，重组是解决同业竞争的最好选择，尤其是

我国与东盟国家贸易业务大幅发展的环境下，资产重组和整合对广西北部湾地

区经济发展的促进作用非常关键，这也是大势所趋，目前仅仅是时间问题而已。

一旦重组，公司业务能力将大幅提升，按照2012年重大资产重组对象利润承诺

目标，2012-2014年度归属于母公司所有者的净利润分别不低于4.97亿元、5.20

亿元和5.68亿元，相对于公司2012年4138万元的净利润水平，届时公司盈利能

力将会实现质的飞跃。 

盈利预测和投资建议。假定2013年公司石步岭作业区三期工程5号泊位顺利投

产，则2013-2014年公司营业收入分别为33.75亿元和41.66亿元，同期每股收益

分别为0.31和0.37元，对应PE分别为36倍和30倍，而目前港口板块PE为14.83倍，

可见，与板块估值水平比较，公司PE大幅溢价。但是考虑未来控股股东对公司

资产重组是必然事件，一旦重组成功，公司盈利能力将会实现质的飞跃，为此，

我们暂时给予公司“增持”评级，建议投资者重点跟踪2013年1月份重组事件
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被迫暂停事项的动态。但是近期大盘震荡整理，未来走势尚未清晰，建议投资

者暂时以观望为主，待形态走势清晰后再行介入。  

投资风险.资产负债率过高，未来财务费用压力较大；2012年重组暂停事项暂不

能解决。 

 

表1.盈利预测表     单位：百万元 

  2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 405.01  1,019.47  2,096.22  3375.12  4166.90  

                营业收入 405.01  1,019.47  2,096.22  3375.12  4166.90  

同比增长：% 87.54% 151.71% 105.62% 61.01% 23.46% 

二、营业总成本 363.18  970.93  2,046.88  3322.47  4103.04  

                营业成本 302.43  898.64  1,942.47  3193.68  3958.65  

综合毛利率：% 25.33% 11.85% 7.33% 5.38% 5.00% 

           营业税金及附加 8.94  10.18  11.28  16.88  20.83  

                销售费用 0.00  0.00  12.84  16.33  21.77  

                管理费用 36.87  44.17  56.20  66.37  67.13  

                财务费用 15.56  17.40  22.91  27.22  32.66  

             资产减值损失 -0.62  0.54  1.18  2 2 

三、其他经营收益           

              投资净收益 1.08  0.01  0.4258  0.489663733 0.587596479 

四、营业利润 42.92  48.55  49.77  53.14  64.45  

同比增长：% 6.58% 13.12% 2.51% 6.77% 21.29% 

            加：营业外收入 1.87  3.42  1.44  0 0 

            减：营业外支出 0.49  1.78  1.57  0 0 

五、利润总额 44.30  50.19  49.64  53.14  64.45  

                减：所得税 4.47  10.86  8.12  8.69  11.60  

六、净利润 39.83  39.32  41.52  44.45  52.85  

          减：少数股东损益 -0.06  0.07  0.14  0.19  0.22  

归属于母公司所有者净利润 39.89  39.25  41.38  44.26  52.63  

同比增长：% -10.57% -1.61% 5.43% 6.95% 18.90% 

七、每股收益：           

     (一) 基本每股收益(元) 0.28  0.28  0.29  0.31  0.37  

     (二) 稀释每股收益(元) 0.28  0.28  0.29  0.31  0.37  

资料来源：wind资讯 山西证券研究所 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
 
免责声明：  
山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的信息或

所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同时期，

本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持有或

交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服

务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本

报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得

以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他

方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
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