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投资摘要： 

随着我国进入降息周期，高股息板块越发受到市场重视。港口作为成熟的基建类资产，拥有较为充沛的经营净现金流。2015

年交通运输部印发《区域港口发展一体化试点方案》，通过区域港口资源整合，遏制了港口间的无序竞争，提升了核心港口的

区域垄断性，港口盈利的稳定性与可持续性明显提升。我们认为港口板块已经初步具备了高股息板块的特点，因此本文希望

从财务指标角度分析板块是否具备在现有基础上继续提升分红的潜力。 

港口板块弱周期+强现金流的特点使其具备成为高股息板块的可能 

个股或板块实现高股息的前提是现金流足够稳定。港口作为成熟的弱周期基建类板块，盈利与现金流的稳定性较强，板块个

股也具备较强的分红意愿。A 股港口板块整体的股利支付比例一直稳定在 30%以上，且 22 年以来港口板块的分红比例有较

明显抬升的趋势，股息率指标稳步上行，目前行业整体股息率水平在 3%左右。行业从分红指标上看已经初步具备高股息板

块的特质。 

当前行业资本开支高是制约企业分红的重要因素，但开支有望逐渐过峰 

我们认为当前制约港口板块继续提升分红比例的最主要因素是资本开支因素。2021 到 2023 年间，港口板块迎来了一波非常

集中的资本开支高峰，其中集装箱装卸为主的港口资本开支普遍提升，一方面是为了弥补之前 5 年产能低增长的缺口，一方

面是应对未来集装箱航运的需求增长。 

同时也可以观察到，在连续 3 年的高额开支之后，2024 年行业资本开支有较明显收缩，我们认为这是行业资本开支逐步过

峰的信号。本轮资本开支期过后，预计行业产能将较为充裕，后续开支规模会有所缩减，这对于分红能力的提升有较大帮助。 

当前资本开支水平下行业分红提升空间有限，但若资本开支过峰则具备较大潜力 

我们从财务指标角度考虑港口未来是否具备提升分红的潜力，主要计算港口目前分红金额占其自由现金流的比例，该比例越

高，则潜力越小；若占比很低，则说明企业现金流充裕，具备提升分红的能力。 

通过分析，我们认为，由于当前行业资本开支水平较高，港口企业继续提升分红的空间较为有限，但若后续资本开支降至较

低水平，则大部分企业的现金流可以支持企业进一步提升分红比例。 

投资建议：当前港口板块的分红情况与 16-18 年期间的高速公路板块存在一定的相似性。18 年之后随着各家高速公路公司核

心路产改扩建完成，资本开支过峰，多家公司大幅提升了分红比例。 

22 年之后，港口企业对分红越发重视。我们认为对于高股息板块较为关注的投资者，可以重点关注资本开支有下降趋势，现

金流较为充裕，且当前分红比例还不高的港口个股。 

我们从财务指标角度对行业个股进行了筛选，通过计算各企业历年来“分红金额与理论自由现金流的比值”，可以发现当前股

息率 2%以上的港口中，上港集团、招商港口、盐田港、天津港、日照港、秦港及港股的中远海运港口在过去 4 年中有至少 3

年该指标低于 50%。从这一角度看，这些港口企业若资本开支回归较低水平，则提升分红的潜力会较大。 

需要说明的是，本分析单纯从财务角度出发，并未考虑企业后续发展规划带来的影响，因而结论也只是一个较为片面的结论，

在此仅供参考。 

风险提示：行业需求受宏观经济及国际局势的影响超预期；行业资本开支体量超预期；单纯财务分析导致的片面性等。 
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1. 弱周期+强现金流的港口板块具备高股息的潜力 

随着我国进入降息周期，高股息板块越发受到市场重视。在交通运输领域，高速公路板块近两年的显著上涨

已经证明了市场对配置高股息标的有越来越大的需求。 

与高速公路类似的，港口作为成熟的基建类资产，同样拥有较为充沛的经营净现金流。2015 年 2 月交通运

输部印发《区域港口发展一体化试点方案》，通过以省为单位进行区域港口资源整合，遏制了港口间的无序

竞争，提升了核心港口的区域垄断性，港口盈利的稳定性与可持续性明显提升。 

因此，我们会顺理成章的产生一个疑问：弱周期，强现金流，且具备一定区域垄断性的港口类资产，是否能

够作为高股息资产进行配置？若现在还不行，那么是否具备成为高股息资产的潜质？ 

为解答这个问题，本文会从财务指标的角度对行业进行一些初步的分析。从结论上来说，我们认为现在港口

板块整体的分红力度和稳定性还略有不足，近年来的分红体量受限于企业较高的资本开支。但随着资本开支

过峰，部分港口企业将逐渐具备提升分红的潜力。 

1.1 港口板块弱周期+强现金流的特点使其具备高股息的潜力 

一个标的能够被看作高股息标的，前提是其现金流足够稳定。港口作为弱周期基建类板块，盈利与现金流的

稳定性虽可能不及铁路或高速公路，但依旧较强。 

从需求端看，我国规模以上港口的货物与集装箱吞吐量增速虽有所下降，但除疫情和经济危机这类特殊情况

外，绝大部分时间维持正增长；且即使因为特殊情况出现负增长，后续也一般会跟随强劲的反弹。因此我们

认为，虽然港口需求会受到国际局势、地缘政治格局变化以及产业结构转型等因素的影响，但也不应低估行

业需求端的较强韧性。 

图1：港口集装箱吞吐量持续增长  图2：港口货物吞吐量持续增长 

 

 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

现金流方面，港口板块作为重资产板块，由于折旧摊销不占现金流，其经营净现金流也较为充裕。可以看到

板块经营净现金流是明显高于板块扣除投资收益后的净利润的。且我们能够看到，行业 2020 年之后盈利能

力与经营净现金流水平较之前都更为稳健，波动收窄，说明港口资源整合确实提升了行业的抗风险能力。 
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图3：港口板块净利润较为稳定，经营净现金流明显高于净利润（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

现金储备的多少也是影响企业是否能够提升分红的重要原因。从现金比率指标上看，港口板块的现金储备较

以往更加充裕。2016 年时港口行业现金比率约 55%，22-24 年则连续 3 年超过 75%。截至 2024 年年报，

港口板块（A+H 合计 20 家公司）流动负债合计约 1820 亿，现金类资产（货币资金+交易性金融资产）约 1390

亿，行业现金比率健康。 

图4：港口板块货币资金储备较为充裕，现金比率位于较高水平（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

可以看到，港口板块具备弱周期+强现金流+高现金储备的特点，行业具备成为高股息板块的潜力。 
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图5：港口板块各公司现金比率一览，可以看出大部分企业现金储备较为充裕 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

 

1.2 港口板块现金分红持续提升，初步具备高股息特质 

上面我们简单分析了行业具备高股息的潜力的原因。而从实际情况看，港口行业也确实存在向高股息板块转

变的趋势。从 A 股港口板块分红的整体金额来看，行业分红体量多年以来持续提升，整体的股利支付比例也

一直稳定在 30%以上。22 年以来，随着市场对高股息标的日益重视，港口板块的分红比例也有较明显抬升

的趋势。与之相应的，是 A 股港口板块的股息率指标稳步上行，目前行业整体股息率水平在 3%左右。 

图6：A 股港口板块现金分红持续提升  图7：长期看 A 股港口板块股息率稳中有升（单位：%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

对比板块各港口企业（A 股）2016 年与 2024 年的分红金额，我们能够发现，大部分企业 24 年的分红金额

较 16 年有提升，部分企业有明显提升。这一方面有赖于港口企业分红意愿的提升，另一方面则是因为行业

通过资源整合，降本增效，盈利能力也有了显著增长。 

2016 年时，上港、宁波港（青岛港当时还未在 A 股上市）的分红就占到了 A 股行业整体分红的三分之二以

上，到 24 年这一比例降至 40%左右，青岛港、招商港口、唐山港等港口也实现了较大体量的分红。 

 

证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

上港集团 0.36 0.53 0.92 0.93 0.93 0.98 1.04 1.56 1.42

宁波港 0.39 0.30 0.47 0.33 0.50 0.51 0.89 0.43 0.29

青岛港 0.63 0.89 0.69 0.71 0.65 0.62 1.17 1.31 1.51

招商港口 0.73 0.92 0.71 0.35 0.56 0.65 0.63 0.71 0.69

辽港股份 1.10 0.82 1.34 1.83 1.34 0.61 0.79 1.01 0.98

广州港 0.20 0.17 0.28 0.49 0.57 0.45 0.95 1.04 0.51

唐山港 0.96 0.62 0.83 0.86 1.24 1.60 3.16 3.22 2.70

盐田港 3.69 2.48 1.82 1.27 1.25 1.55 2.58 1.33 4.74

北部湾港 0.46 0.32 0.75 0.38 0.64 0.62 0.35 0.32 0.53

秦港股份 0.41 0.49 0.66 0.95 1.05 1.04 1.56 0.90 1.44

天津港 1.08 0.62 0.59 0.64 0.63 0.69 0.82 0.93 0.94

日照港 0.18 0.19 0.20 0.19 0.16 0.14 0.15 0.15 0.12

连云港 0.11 0.07 0.42 0.45 0.38 0.37 0.39 0.32 0.49

重庆港 0.35 0.60 0.56 0.45 0.67 0.58 0.75 1.47 0.98

厦门港务 0.31 0.11 0.09 0.26 0.10 0.17 0.13 0.12 0.25

珠海港 0.36 0.49 0.49 0.66 0.59 0.51 0.78 0.43 0.68

南京港 1.06 0.37 0.18 0.84 1.02 0.51 0.54 0.63 0.92

中远海运港口 1.00 0.54 0.70 0.80 1.43 0.80 0.80 0.72 0.89

天津港发展 1.01 0.91 0.96 0.90 0.72 0.77 1.02 1.14 1.13

招商局港口 0.40 0.60 0.57 0.45 0.72 0.35 0.32 0.39 0.27

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00
现金分红总额(亿元) 股利支付率

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

4

http://ipoipo.cn/


 

东兴证券深度报告 
港口行业专题报告：从财务指标出发看港口分红提升潜力 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

图8：A 股上市公司 16 年与 24 年分红金额对比（2016*为计入了青岛港和秦港后的数值，单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

以 24 年分红金额计算，目前 A 股 4 家上市港口企业股息率能达到 3%以上，分别是唐山港、招商港口、青

岛港及上港，其中唐山港股息率接近 5%，其他三家在 3.5%左右；港股港口企业整体股息率更高，天津港发

展、招商局港口及青岛港（H）股息率能超过 5%。我们认为，随着港口板块分红金额及分红比例在过去几年

逐步提升，行业从分红指标上看已经初步具备高股息板块的特质。 

图9：A 股港口板块重点公司股息率（以 24 年分红金额计算）能达到 3.5%左右，港股股息率普遍更高 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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2. 资本开支高是制约企业分红的重要因素，但开支有望逐渐过峰 

通过财务分析，我们认为除了企业管理层自身分红意愿这一主观因素外，制约港口企业提升分红的主要因素

是企业的资本开支规模，这与我们的常识较为吻合。基建类板块构建固定资产的前期投入大，若后续存在产

能扩建或改造计划，则一般会优先考虑储备资金。 

值得注意的是，2021 到 2023 年，港口板块迎来了一波非常集中的资本开支高峰。我们认为这波资本开支高

峰的到来主要是结合了两部分的原因。第一个原因其实是疫情影响下，中央出于逆周期调节的考虑加大了对

基建类资产的投入；第二个原因则与集装箱船东大规模造船有一定关系，未来几年集装箱船运力将迎来较大

的增长，港口也需要与之相匹配的靠泊资源。 

图10：21-23 年行业资本开支显著提升（亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

我们可以看到，港口企业的资本开支主要集中在宁波、上港等集装箱吞吐占比较大的港口，秦港、唐山港等

大型干散货港口资本开支并不大。 

图11：以集装箱装卸为主的港口开支较高，干散货港口则相对较低（以 21-24 年开支总额降序，单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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集装箱类港口整体加大资本开支，与集装箱船队规模快速提升有较大关系。疫情以来，集运价格景气，集装

箱船订单量自 21 年初开始出现爆发性增长，行业订单运力比从低谷的 10%不到提升到最高接近 30%，目前

集运行业在手订单规模依旧较大。这一背景下，集装箱装卸为主的港口企业新建产能或对现有产能进行改造

的需求是较为迫切的。 

图12：集装箱船运力持续提升，订单运力比位于高位  图13：集装箱船在手订单量位于高位 

 

 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所  资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

此外，在本轮资本开支高峰前，行业实际上经历了一个 5 年以上的资本开支低谷期。港口本身即使不进行扩

产，由于其设备更新换代等原因也会形成一定的替换性开支，我们可以用折旧摊销对这类开支做个近似。因

此如果我们以“资本开支减折旧摊销”作为指标，就可以估算行业真正为了扩张产能而进行的开支。 

可以看到，2015-2019 年间，这一指标陷入低谷，这与 15 年开始国家推进的港口区域资源整合相呼应。这

一阶段，行业的重点放在了遏制无序竞争，杜绝过度建设，提升产能利用效率上，资本开支收缩。因此，21-23

年的这波资本开支高峰，一方面是补之前 5 年产能低增长的缺口，一方面是应对未来集装箱航运的需求增长，

我们认为是比较合理的。 

图14：以“资本开支减去折旧摊销”作为指标（扣除替换性开支），可以看出港口资本开支逐渐过峰（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

同时也可以观察到，在连续 3 年的高额开支之后，2024 年行业资本开支有较明显收缩，我们认为这是行业

资本开支逐步过峰的信号。本轮资本开支过后，预计行业产能将较为充裕，后续资本开支规模会有所缩减。 
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3. 从财务指标角度衡量港口分红潜力 

我们希望从财务指标角度去衡量港口板块各企业分红的潜力，实际上就是计算在不影响正常运营的情况下，

企业能够实现可持续分红的最大值。为此需要估算企业现金主要的流入与流出项目。 

3.1 现金流入重点考量经营净现金流和投资收益的现金分红部分 

企业现金流入方面，持续性的现金流入主要分为两大部分，一是企业自身经营性的净流入，二是企业投资收

益中现金分红的部分。一般来说，企业经营性的净现金流入占较高比重，但也有部分资产管理平台类的企业

长期股权投资较大，投资收益占较高比重。 

港口行业本身的经营现金流是较为充沛的。我们可以看到，大部分港口企业市值与经营净现金流的比值都在

12 以下。同时，港口企业的经营净现金流稳定性较高，大部分企业的 24 年金额与 3 年均值、5 年均值差异

都不是很大。 

图15：行业经营净现金流稳定性较高，市值与经营净现金流的比值整体较低（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

同时我们也可以看到部分异常值。比如天津港发展，市值与经营净现金流比值不到 2。这主要是与天津港发

展自身的属性有关。 

实际上，天津港发展指标存在一定异常，是因为其并非港口的直接运营主体，而更类似于资产管理平台。为

此有必要对该类情况进行一定的修正。天津港发展的主要资产为 A 股的天津港，且天津港发展合并报表的净

利润中，少数股东损益占比高达 60%左右。 

该类企业指标异常主要系合并报表时将子公司的财务指标进行了整体计算，但实际上公司并非 100%控股子

公司，因此对子公司的现金流也不具备完全的掌控权。为此，我们以“归母净利润占净利润的比例”这一指

标作为修正值加入计算以消除该影响。要注意的是该指标修正并不精确，但从合并报表的财务指标出发，暂

时没有找到更合理且简洁的指标。 

我们采用 3 年平均值作为各公司的指标修正值，以下是各公司的修正值，可以看到，除了天津港发展外，对

A 股的招商港口、天津港、珠海港等公司也需要进行一定的指标修正。 
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图16：各公司指标修正数值（采取 3 年平均值） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

对于港口板块，另一部分需要重点考量的现金流入来源是投资收益。我们对各港口投资收益占净利润的比重

进行了计算，可以发现行业投资收益所占比例确实较高。2024 年，20 家港口企业中有 6 家的投资收益占比

超过 50%，还有 8 家的占比在 20%到 50%之间。行业投资收益占比较高，除了少部分企业本身就具备一定

的资产管理平台性质外，也因为港口企业现金流较为充裕，有多余的资金可以对行业内的其他的资产进行投

资，或进行多元化投资。 

图17：部分港口企业投资收益占净利润的比重较高 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

由于我们需要计算的是现金流入，因此对于投资收益，我们一般只计算投资收益中现金分红的部分。可以看

到，不同公司投资收益中现金部分的占比也存在较大差异，且不同年份存在一定波动。但可以发现，对于投

资收益规模较大的几家企业，如上港、招商港口、盐田港、中远海运港口，其分红占投资收益的比例相对稳

定。而对于部分该指标波动较大的企业，由于其绝对值较小，实际计算时对结论影响有限。 

 

指标修正（归母净利润/净利润）

证券代码 证券名称市值 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 3年均值

600018.SH 上港集团 85.80% 89.80% 89.58% 91.30% 90.46% 94.84% 96.17% 94.26% 93.09% 94.51%

601018.SH 宁波港 92.35% 93.67% 89.95% 90.06% 90.54% 90.62% 90.41% 90.28% 90.55% 90.41%

601298.SH 青岛港 95.09% 93.91% 93.49% 91.71% 86.91% 85.62% 86.25% 89.23% 91.32% 88.93%

001872.SZ 招商港口 79.48% 70.67% 37.78% 35.49% 37.38% 35.09% 40.54% 47.65% 50.87% 46.35%

601880.SH 辽港股份 86.67% 87.20% 76.73% 80.26% 85.47% 92.20% 89.41% 89.11% 84.61% 87.71%

601228.SH 广州港 84.81% 82.70% 80.36% 82.23% 81.58% 88.67% 90.31% 81.77% 82.10% 84.73%

601000.SH 唐山港 92.54% 95.00% 104.67% 100.72% 93.44% 97.03% 93.32% 94.48% 93.07% 93.62%

000088.SZ 盐田港 91.43% 93.42% 92.34% 91.12% 102.22% 95.36% 92.72% 94.15% 97.66% 94.84%

000582.SZ 北部湾港 94.07% 91.89% 90.82% 91.99% 91.26% 89.24% 90.36% 90.53% 90.57% 90.49%

601326.SH 秦港股份 98.24% 106.85% 116.81% 112.40% 110.62% 104.14% 96.42% 97.87% 99.38% 97.89%

600717.SH 天津港 70.18% 66.55% 61.35% 60.81% 63.30% 70.58% 64.31% 68.61% 66.12% 66.35%

600017.SH 日照港 77.20% 82.48% 87.64% 88.36% 87.17% 89.84% 86.26% 84.67% 85.49% 85.47%

601008.SH 连云港 223.44% 186.64% 18.95% 20.56% 39.28% 59.16% 66.55% 65.45% 69.34% 67.11%

600279.SH 重庆港 61.93% 89.74% 76.57% 68.78% 68.76% 65.08% 78.71% 62.46% 60.09% 67.09%

000905.SZ 厦门港务 61.20% 60.73% 23.54% 45.74% 61.50% 85.38% 77.98% 78.56% 81.16% 79.23%

000507.SZ 珠海港 86.69% 84.77% 87.45% 89.85% 91.44% 84.80% 65.78% 59.56% 61.12% 62.15%

002040.SZ 南京港 94.95% 81.58% 85.93% 82.26% 81.49% 83.49% 82.60% 82.09% 79.63% 81.44%

1199.HK 中远海运港口 89.51% 92.98% 86.80% 88.02% 93.00% 87.40% 78.48% 82.32% 78.99% 79.93%

3382.HK 天津港发展 29.68% 46.81% 41.42% 35.14% 45.20% 47.53% 29.39% 43.24% 40.52% 37.71%

0144.HK 招商局港口 88.53% 89.96% 91.07% 90.52% 85.56% 89.20% 88.71% 86.99% 87.88% 87.86%

证券代码 证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

600018.SH 上港集团 42.8% 36.2% 54.3% 49.4% 57.9% 65.2% 67.2% 51.0% 50.2%

601018.SH 宁波港 31.5% 41.3% 32.8% 20.0% 20.9% 22.2% 20.5% 30.8% 35.7%

601298.SH 青岛港 35.0% 36.2% 37.9% 36.1% 35.1% 30.8% 27.3% 28.5% 29.5%

001872.SZ 招商港口 18.0% 9.0% 137.5% 56.6% 88.8% 86.7% 89.6% 84.7% 73.7%

601880.SH 辽港股份 29.6% 94.5% 41.1% 40.8% 31.5% 18.3% 13.7% 6.4% 15.2%

601228.SH 广州港 7.6% 10.2% 17.5% 11.4% 14.3% 46.7% 19.1% 16.2% 7.4%

601000.SH 唐山港 3.1% 13.9% 28.4% 22.8% 23.0% 27.6% 27.6% 25.0% 24.1%

000088.SZ 盐田港 85.4% 88.6% 88.0% 80.5% 96.8% 87.4% 79.5% 92.7% 84.2%

000582.SZ 北部湾港 0.0% 0.1% -0.6% -0.5% 2.1% -0.3% -5.2% -2.2% 15.2%

601326.SH 秦港股份 32.5% 13.2% 12.4% 22.6% 22.4% 18.7% 17.3% 19.9% 26.8%

600717.SH 天津港 17.2% 31.3% 65.1% 48.7% 37.4% 49.8% 42.0% 28.4% 24.6%

600017.SH 日照港 -17.5% -8.8% 3.3% 10.1% 7.4% 8.6% 5.0% 4.2% 4.4%

601008.SH 连云港 1339.1% 801.8% 368.8% 157.7% 68.3% 24.6% 20.8% 17.2% 30.9%

600279.SH 重庆港 1.2% 0.8% 4.9% 3.6% 7.3% 18.8% 18.6% 3.1% 2.0%

000905.SZ 厦门港务 -1.0% 1.6% -2.1% 21.5% 0.3% 12.4% 6.6% 22.1% 52.7%

000507.SZ 珠海港 70.8% 54.6% 60.6% 63.7% 61.4% 61.8% 43.5% 50.6% 49.2%

002040.SZ 南京港 68.0% 19.8% 41.0% 16.6% 17.0% 19.1% 20.4% 15.8% 8.1%

1199.HK 中远海运港口 72.6% 42.9% 78.2% 76.4% 73.0% 81.2% 79.2% 75.5% 81.9%

3382.HK 天津港发展（天津港控股股东）25.1% 30.4% 43.1% 38.7% 31.0% 21.2% 33.8% 25.8% 22.3%

0144.HK 招商局港口 59.4% 81.7% 60.7% 46.5% 73.3% 77.3% 89.8% 76.5% 71.7%
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图18：不同企业投资收益中现金分红所占的比例差异较大 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3.2 现金流出主要包括资本开支，财务费用与所得税，主要变量为资本开支 

企业现金流出项目，我们主要考虑资本开支、所得税和财务费用。其他经营性流出不考虑，因为在流入口径

计算的是经营性净现金流（经营性流入减经营性流出），无需重复计算。 

财务费用方面，港口行业财务费用体量可控，且随着降息的进行，近年来呈下降趋势。我们以“财务费用/(总

负债-货币资金)”模拟企业整体的借贷成本，计算得该数值约 2.6%，说明港口行业整体的借贷成本较低。 

图19：港口行业财务费用体量不大，且行业整体借贷成本较低（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

所得税费用一般随行业营业利润变化而变化，整体看呈上升趋势，且波动不大。24 年 A 股+港股公司缴纳所

得税简单加总为 123 亿元。 

 

证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 24年投资收益取得现金(亿元)

上港集团 9.2% 72.1% 17.9% 24.6% 42.6% 40.8% 46.6% 63.3% 38.5% 31.00

宁波港 88.5% 61.0% 84.0% 82.6% 80.2% 54.2% 80.2% 34.6% 34.8% 6.73

青岛港 85.9% 133.6% 115.2% 117.5% 98.4% 130.9% 27.5% 56.2% 76.5% 12.95

招商港口 65.5% 98.8% 45.7% 39.1% 31.6% 44.5% 32.9% 36.7% 45.0% 29.46

辽港股份 44.5% 56.4% 85.5% 73.8% 148.6% 72.0% 151.1% 221.3% 103.5% 2.12

广州港 54.1% 75.0% 99.1% 71.0% 68.8% 28.2% 125.2% 88.9% 160.8% 1.40

唐山港 83.3% 72.4% 46.0% 80.0% 56.8% 28.6% 61.7% 40.0% 54.4% 2.78

盐田港 69.2% 49.2% 80.2% 118.9% 110.6% 103.9% 141.2% 179.5% 130.2% 15.15

北部湾港 0.0% 16.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.00

秦港股份 94.4% 76.0% 83.5% 33.5% 56.4% 65.1% 88.7% 23.4% 51.7% 2.18

天津港 79.2% 87.8% 58.4% 93.3% 97.2% 52.8% 51.5% 85.0% 95.9% 3.55

日照港 -4.2% -3.3% 5.1% 15.8% 19.9% 156.6% 23.0% 133.0% 50.9% 0.17

连云港 74.6% 47.8% 60.7% 111.2% 72.7% 70.7% 91.4% 91.0% 69.8% 0.59

重庆港 73.7% 744.1% 21.7% 194.1% 195.2% 49.0% 54.1% 96.3% 174.9% 0.31

厦门港务 -193.3% 751.5% -433.3% 291.8% 1529.9% 47.8% 71.1% 33.5% 21.7% 0.28

珠海港 55.3% 74.4% 81.8% 78.7% 109.0% 59.9% 77.9% 69.3% 81.3% 1.91

南京港 27.6% 12.0% 20.6% 127.9% 65.0% 71.0% 73.8% 89.2% 296.7% 0.46

中远海运港口 69.4% 74.8% 57.2% 87.9% 71.3% 61.6% 76.4% 84.4% 89.9% 21.08

天津港发展 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 未能提取到该项目，假定50%

招商局港口 57.8% 35.1% 46.5% 46.0% 39.7% 46.2% 31.9% 35.9% 41.5% 25.52

证券名称 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 总负债-货币资金(2024) 财务费用/(总负债-货币资金)

上港集团 8.42 9.07 6.97 7.10 5.04 318.16 1.6%

宁波港 4.44 5.00 4.96 3.46 2.04 227.63 0.9%

青岛港 -0.13 -1.38 -1.84 1.09 0.60 32.85 1.8%

招商港口 12.33 15.45 22.59 18.39 18.57 567.29 3.3%

辽港股份 5.14 5.26 4.67 4.32 3.83 111.04 3.4%

广州港 2.04 2.62 2.72 3.37 3.99 216.00 1.8%

唐山港 0.01 -0.28 -0.50 -1.36 -1.64 -23.45 /

盐田港 0.36 0.31 0.41 -0.46 -0.45 1.54 /

北部湾港 2.31 1.96 2.60 3.13 2.93 127.07 2.3%

秦港股份 2.67 2.18 1.40 1.06 0.57 33.28 1.7%

天津港 3.30 3.37 1.95 1.63 1.55 39.40 3.9%

日照港 2.93 3.92 3.87 5.45 5.70 229.66 2.5%

连云港 1.06 0.93 0.83 1.21 1.49 51.06 2.9%

重庆港 1.16 1.32 1.36 1.38 1.07 35.40 3.0%

厦门港务 1.08 0.92 1.55 0.82 1.38 61.84 2.2%

珠海港 1.39 2.19 2.61 3.18 2.84 79.51 3.6%

南京港 0.43 0.31 0.29 0.23 0.22 9.90 2.3%

中远海运港口 6.50 6.38 7.56 10.20 9.03 290.66 3.1%

天津港发展 4.62 3.95 3.46 2.56 2.34 29.69 7.9%

招商局港口 12.79 11.56 12.89 12.13 12.44 393.03 3.2%

合计 72.81 75.02 80.35 78.90 73.54 2,831.56 2.6%

历年财务费用（亿元）
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图20：行业所得税费用随行业营业利润增长而逐步提升，整体波动性不大（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

资本开支项目我们已经在之前的章节有所提及，此处不再赘述。将三者对比，可以看到，所得税与财务费用

指标的变化都较为平稳，影响行业现金流出的决定性变量是资本开支。 

图21：长期看，资本开支是港口行业现金流出变化的决定性因素（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

3.3 若后续行业资本开支进入下行期，则部分港口具备提升分红的潜力 

我们考虑港口未来是否具备提升分红的潜力，主要计算的是港口目前分红金额占其自由现金流的比例，该比

例越高，则潜力越小；若占比很低，则说明企业现金流充裕，具备提升分红的能力。 

当然从单纯的财务指标上，我们很难精确计算出企业实际的自由现金流，对参控股公司较多的上市公司，则

由于合并报表的原因，误差会更大。因此此处只是提出一个对比的思路。 

 

 

 

证券代码证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

600018.SH上港集团 18.54 30.09 28.56 18.98 13.91 24.81 22.14 22.39 26.52

601018.SH宁波港 6.31 7.91 8.17 10.28 10.19 11.78 13.37 11.00 15.12

601298.SH青岛港 5.66 7.50 9.13 9.94 11.05 11.54 13.09 12.72 13.36

001872.SZ招商港口 1.01 1.55 7.28 26.41 12.76 14.29 11.13 13.04 12.53

601880.SH辽港股份 1.65 1.53 1.93 2.67 2.74 5.76 4.62 5.28 4.43

601228.SH广州港 2.53 2.59 2.84 3.01 3.11 3.28 4.45 3.81 4.33

601000.SH唐山港 2.31 2.94 3.63 4.31 4.06 4.40 4.48 5.41 5.57

000088.SZ盐田港 0.41 0.37 0.52 0.43 0.37 0.47 0.47 0.64 0.70

000582.SZ北部湾港 0.80 1.10 1.54 1.74 1.84 2.56 2.61 2.64 2.70

601326.SH秦港股份 1.14 3.29 3.35 2.65 3.34 2.84 3.06 3.19 3.26

600717.SH天津港 4.18 3.33 4.16 3.30 3.20 4.31 3.42 3.30 4.07

600017.SH日照港 0.86 1.53 2.10 2.23 2.03 2.11 1.86 2.38 2.19

601008.SH连云港 -0.01 -0.02 0.18 0.24 0.41 0.73 0.68 0.72 0.80

600279.SH重庆港 0.27 1.37 0.36 0.52 0.25 0.25 0.47 3.71 3.22

000905.SZ厦门港务 0.90 0.76 0.79 0.95 1.11 0.99 0.81 1.07 1.25

000507.SZ珠海港 0.32 0.38 0.53 0.47 0.59 1.05 1.14 1.22 1.48

002040.SZ南京港 0.09 0.42 0.61 0.47 0.48 0.51 0.56 0.64 0.64

1199.HK 中远海运港口 3.36 6.17 4.54 2.34 2.27 6.03 4.93 2.51 5.35

3382.HK 天津港发展 5.14 3.93 2.31 3.67 3.27 4.36 3.83 3.65 4.54

0144.HK 招商局港口 4.29 6.21 11.37 22.53 9.04 10.13 9.27 10.71 11.29

行业所得税合计 59.76 82.95 93.91 117.15 86.03 112.20 106.38 110.01 123.34
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图22：港口企业历年分红金额一览（单位：亿元） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

由于财务报表并不披露企业的自由现金流，我们需要对企业自由现金流进行一个简化的模拟。在此我们采用： 

简化可用自由现金流=（经营净现金流-资本开支-财务费用-所得税）*指标修正+投资收益收到的现金 

利用这一公式模拟企业在考虑资本开支后的自由现金流水平。结果如下图： 

图23：通过财务指标计算简化的自由现金流（单位：亿元） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

最后我们计算当年现金分红占企业简化自由现金流的比例，以此衡量企业提升分红的潜力。该指标若在 0 到

1 之间且持续较低，说明公司现金分红占自由现金流比例较低，若后续不考虑资本开支和对外投资，则具备

提升分红的潜力；如该指标大于 1，说明分红金额已经超过当年自由现金流金额，则短期不具备提升分红的

空间；若指标小于 0，则说明当年开支较大，导致自由现金流金额为负值，也不具备提升分红的空间。 

从结果看，不同企业该指标差异较大，且不同年份的差异也较大。此外，若企业处于资本开支高峰期或经营

净现金流出现短期波动，则该指标也会受到较大影响，例如上港 24 年的数据受到当年经营净现金流短期下

降的影响；宁波港、北部湾港正处于资本开支高峰，导致该数值明显大于 1 或为负。 

 

证券名称 市值 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

上港集团 1,336.35 36.1509 39.8587 35.6875 33.6018 29.6623 44.2306 32.5978 40.0487 45.3987

宁波港 721.76 8.9575 9.8796 12.2507 13.0411 12.9621 14.2267 16.9253 17.7035 21.0107

青岛港 575.11 0.0000 0.0000 20.4737 13.0017 17.0197 16.6432 17.4805 18.9994 20.3885

招商港口 511.06 3.1980 8.5044 2.0445 8.8429 7.3050 8.2662 11.2458 14.5028 18.3984

辽港股份 370.53 1.9342 2.9657 2.4500 2.7079 6.7870 6.4765 4.1737 4.5815 5.6337

广州港 253.50 1.5025 2.1057 2.1676 2.6011 2.6631 3.5301 3.2441 3.2441 2.9424

唐山港 240.59 4.5584 3.6467 4.1482 5.3333 11.8519 20.7408 11.8519 11.8519 11.8519

盐田港 239.70 0.3108 0.4079 0.5244 0.2913 0.4048 0.6747 1.0121 7.8000 6.7593

北部湾港 196.68 1.3261 1.5945 1.8589 2.8765 3.0227 3.2612 3.0591 4.4476 4.5324

秦港股份 184.94 0.0000 31.4013 4.3023 5.0287 3.5759 3.1290 3.9671 4.6376 4.7493

天津港 136.89 3.8017 2.4787 1.8088 1.8088 2.0740 2.9229 2.2284 2.9519 3.0098

日照港 100.57 0.3076 0.6151 0.6151 0.7689 1.0765 1.2303 1.2303 1.9992 2.6451

连云港 75.80 0.1015 0.0508 0.1004 0.0217 0.2166 0.3722 0.6203 0.6203 0.7444

重庆港 67.30 0.2772 1.4552 0.4158 0.5934 0.2967 0.2374 0.4747 0.5341 0.4747

厦门港务 63.87 0.2761 0.1062 0.0531 0.0938 0.1125 0.3439 0.4451 0.7418 0.8012

珠海港 51.23 0.1579 0.2842 0.3948 0.4652 0.5565 1.1037 0.6436 0.1087 0.5886

南京港 47.92 0.0745 0.1117 0.1712 0.2081 0.2178 0.2613 0.3291 0.5005 0.4635

中远海运港口 196.04 6.6830 5.8602 8.9616 8.8055 9.4711 9.1068 3.5432 9.6010 9.1113

天津港发展 42.03 1.8442 2.5203 1.5171 1.4007 2.1164 3.1381 1.2635 2.7203 2.5250

招商局港口 601.36 19.7814 57.7933 27.9186 25.0640 21.0578 30.0702 29.7614 27.3118 33.9158

简化可用自由现金流=(经营净现金流-资本开支-财务费用-所得税)*指标修正+投资收益的现金分红部分

证券代码 证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31

600018.SH 上港集团 -19.76 67.04 13.13 20.43 68.27 96.03 104.61 68.45 29.25

601018.SH 宁波港 22.75 9.08 67.04 -29.71 14.72 5.69 -20.68 -21.53 5.30

601298.SH 青岛港 -10.72 4.08 4.36 16.25 11.04 12.62 23.07 27.11 27.82

001872.SZ 招商港口 3.28 4.11 15.72 6.04 16.71 35.59 30.86 30.29 43.17

601880.SH 辽港股份 10.35 3.03 10.42 7.22 13.60 -6.94 -5.37 17.16 26.89

601228.SH 广州港 1.00 1.85 4.39 -4.66 -14.88 -25.52 -18.93 -20.82 -11.11

601000.SH 唐山港 8.86 5.08 2.89 7.18 17.58 8.66 16.54 17.45 15.14

000088.SZ 盐田港 -3.60 -4.71 -5.31 -0.42 -0.70 -12.25 -2.79 14.84 9.17

000582.SZ 北部湾港 1.79 6.07 9.28 0.71 3.94 -24.77 -21.73 -13.10 -3.03

601326.SH 秦港股份 6.16 10.98 16.31 9.36 8.43 7.83 14.60 9.62 11.81

600717.SH 天津港 8.85 6.60 8.88 7.08 10.23 10.70 7.17 9.50 11.85

600017.SH 日照港 -1.01 -16.71 -3.33 -10.63 -9.45 2.74 -6.29 -12.01 -8.53

601008.SH 连云港 -0.90 -0.87 -5.63 2.96 -1.48 1.11 2.13 2.75 8.72

600279.SH 重庆港 -2.89 -1.42 1.80 0.68 1.88 -0.74 1.27 -0.65 -7.02

000905.SZ 厦门港务 -2.34 -4.15 -3.33 -0.06 -1.54 2.00 -3.63 -3.97 6.95

000507.SZ 珠海港 -0.34 0.96 0.09 -1.23 0.03 1.62 3.50 4.23 4.46

002040.SZ 南京港 0.06 0.89 0.61 1.26 1.72 1.92 1.14 0.56 -0.19

1199.HK 中远海运港口 -2.88 7.17 1.67 15.31 10.93 4.70 14.15 15.50 8.04

3382.HK 天津港发展 5.06 2.70 6.19 3.22 5.24 5.93 4.83 5.40 6.64

0144.HK 招商局港口 42.65 31.35 25.65 10.74 25.39 58.17 60.05 45.94 65.57
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图24：通过计算现金分红占简化自由现金流的比例，我们可以判断港口公司是否具备提升分红的潜力 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

同时，考虑到资本开支对本指标影响太大，以及资本开支过峰，后续有望逐渐下行的可能性，我们考虑尽量

排除资本开支波动的影响，计算企业在资本开支平稳情况下的现金流充裕程度。考虑港口企业日常运维、设

备替换等同样需要进行资本开支，我们假设资本开支降至与折旧摊销持平的水平，重新计算了一版数据。在

该假设下，我们姑且将计算得到的指标称为“简化理论自由现金流”。 

简化理论自由现金流=（经营净现金流-折旧摊销-财务费用-所得税）*指标修正+投资收益收到的现金 

我们计算了分红金额占简化理论自由现金流的比例，可以看到，在对资本开支项目进行调整后，大部分企业

的指标有明显改善，部分企业该指标长期维持在 50%以下。从单纯的财务指标上看，当前股息率 2%以上的

港口中，上港集团、招商港口、盐田港、天津港、日照港、秦港及中远海运港口在过去 4 年中有至少 3 年该

指标低于 50%。从这一角度看，这些港口企业若资本开支回归较低水平，提升分红的潜力会较大。 

图25：若假设资本开支降至与折旧摊销持平，则行业中大部分公司具备继续提升分红的潜力 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

最后还是要说明，本分析单纯从财务角度出发，并未考虑企业后续发展规划带来的影响，因而结论也只是一

个较为片面的结论，在此仅供参考。 

分红占简化可用自由现金流的比例

证券代码 证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 当前股息率 分红比例 PE(TTM)

600018.SH 上港集团 -183.0% 59.5% 271.8% 164.4% 43.4% 46.1% 31.2% 58.5% 155.2% 3.4% 30.4% 10.1

601018.SH 宁波港 39.4% 108.8% 18.3% -43.9% 88.1% 249.9% -81.8% -82.2% 396.7% 2.9% 42.9% 18.4

601298.SH 青岛港 0.0% 0.0% 469.1% 80.0% 154.1% 131.9% 75.8% 70.1% 73.3% 3.5% 38.9% 11.3

001872.SZ 招商港口 97.4% 207.0% 13.0% 146.4% 43.7% 23.2% 36.4% 47.9% 42.6% 3.6% 40.7% 12.6

601880.SH 辽港股份 18.7% 98.0% 23.5% 37.5% 49.9% -93.3% -77.7% 26.7% 21.0% 1.5% 49.2% 41.1

601228.SH 广州港 150.6% 113.5% 49.4% -55.8% -17.9% -13.8% -17.1% -15.6% -26.5% 1.2% 30.5% 28.9

601000.SH 唐山港 51.5% 71.8% 143.4% 74.2% 67.4% 239.5% 71.6% 67.9% 78.3% 4.9% 59.9% 12.5

000088.SZ 盐田港 -8.6% -8.7% -9.9% -69.5% -57.9% -5.5% -36.3% 52.6% 73.7% 2.8% 50.1% 20.5

000582.SZ 北部湾港 74.3% 26.3% 20.0% 402.5% 76.8% -13.2% -14.1% -33.9% -149.7% 2.3% 37.2% 22.5

601326.SH 秦港股份 0.0% 286.0% 26.4% 53.7% 42.4% 39.9% 27.2% 48.2% 40.2% 2.6% 30.3% 12.4

600717.SH 天津港 42.9% 37.5% 20.4% 25.5% 20.3% 27.3% 31.1% 31.1% 25.4% 2.2% 30.3% 14.0

600017.SH 日照港 -30.4% -3.7% -18.5% -7.2% -11.4% 45.0% -19.6% -16.6% -31.0% 2.6% 40.4% 15.8

601008.SH 连云港 -11.3% -5.8% -1.8% 0.7% -14.7% 33.5% 29.1% 22.5% 8.5% 1.0% 39.0% 47.3

600279.SH 重庆港 -9.6% -102.3% 23.1% 87.2% 15.8% -32.2% 37.3% -82.5% -6.8% 0.7% 9.0% -162.6

000905.SZ 厦门港务 -11.8% -2.6% -1.6% -148.7% -7.3% 17.2% -12.3% -18.7% 11.5% 1.3% 40.1% 315.8

000507.SZ 珠海港 -46.8% 29.6% 447.1% -37.7% 2224.1% 68.0% 18.4% 2.6% 13.2% 1.1% 20.2% 19.7

002040.SZ 南京港 131.2% 12.6% 28.3% 16.5% 12.7% 13.6% 28.9% 89.0% -245.1% 1.0% 30.3% 33.5

1199.HK 中远海运港口 -232.1% 81.7% 536.5% 57.5% 86.7% 193.9% 25.0% 61.9% 113.4% 4.6% 40.3% 8.7

3382.HK 天津港发展 36.4% 93.5% 24.5% 43.5% 40.4% 52.9% 26.2% 50.3% 38.0% 6.0% 38.8% 6.5

0144.HK 招商局港口 46.4% 184.4% 108.8% 233.4% 83.0% 51.7% 49.6% 59.4% 51.7% 5.6% 45.4% 8.1

分红占理论可用自由现金流（假设资本开支降至与折旧摊销持平）的比例

证券代码 证券名称 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/12/31 2020/12/31 2021/12/31 2022/12/31 2023/12/31 2024/12/31 当前股息率 分红比例 PE(TTM)

600018.SH 上港集团 -142.8% 63.1% 1387.8% 159.7% 35.8% 39.4% 24.4% 34.2% 75.8% 3.4% 30.4% 10.1

601018.SH 宁波港 31.5% 162.0% 17.4% -55.6% 45.5% 34.9% 139.5% 57.7% 107.0% 2.9% 42.9% 18.4

601298.SH 青岛港 0.0% 0.0% 83.6% 43.3% 55.3% 63.1% 43.9% 46.5% 56.6% 3.5% 38.9% 11.3

001872.SZ 招商港口 100.3% 218.0% 9.7% 67.9% 34.8% 22.2% 35.8% 48.3% 42.7% 3.6% 40.7% 12.6

601880.SH 辽港股份 22.3% -2342.4% 35.9% 478.9% 82.3% 58.9% 48.7% 65.7% 35.5% 1.5% 49.2% 41.1

601228.SH 广州港 -92.1% 165.2% 11.9% 25.9% 36.1% 86.0% 125.1% 44.1% 67.5% 1.2% 30.5% 28.9

601000.SH 唐山港 79.6% 56.2% 61.0% 88.5% 92.4% 251.6% 75.9% 83.1% 80.4% 4.9% 59.9% 12.5

000088.SZ 盐田港 12.3% 16.5% 15.1% 6.1% 8.2% 12.2% 12.1% 35.1% 42.8% 2.8% 50.1% 20.5

000582.SZ 北部湾港 35.3% 30.6% 24.4% 58.0% 27.2% 112.8% 27.2% 89.7% 143.9% 2.3% 37.2% 22.5

601326.SH 秦港股份 0.0% 277.5% 47.7% 67.5% 40.5% 33.2% 38.5% 58.5% 45.3% 2.6% 30.3% 12.4

600717.SH 天津港 46.3% 44.5% 27.1% 27.8% 24.9% 28.7% 25.5% 29.6% 25.0% 2.2% 30.3% 14.0

600017.SH 日照港 -39.0% 37.1% 14.4% 66.8% 41.4% 12.7% 12.0% 22.5% 46.7% 2.6% 40.4% 15.8

601008.SH 连云港 -8.0% -2.6% -1.6% 1.2% -7.8% 1487.6% 37.2% 24.0% 10.5% 1.0% 39.0% 47.3

600279.SH 重庆港 -9.7% -95.0% 29.2% 26.7% 9.8% 22.3% 26.4% -584.9% -15.5% 0.7% 9.0% -162.6

000905.SZ 厦门港务 40.3% -4.4% -3.9% 3.4% -42.1% 10.0% -21.0% -47.5% 11.4% 1.3% 40.1% 315.8

000507.SZ 珠海港 32.1% 27.2% 33.2% 41.6% 44.3% 52.0% 13.3% 2.9% 14.9% 1.1% 20.2% 19.7

002040.SZ 南京港 21.9% 26.9% 26.5% 18.3% 16.2% 18.7% 32.1% 33.9% 32.5% 1.0% 30.3% 33.5

1199.HK 中远海运港口 46.8% 49.0% 83.1% 48.3% 77.8% 73.9% 19.3% 45.9% 49.1% 4.6% 40.3% 8.7

3382.HK 天津港发展 46.5% 163.3% 36.7% 66.7% 69.4% 69.4% 30.0% 62.0% 49.1% 6.0% 38.8% 6.5

0144.HK 招商局港口 48.5% 176.3% 92.3% 140.8% 89.3% 54.7% 55.8% 70.5% 58.8% 5.6% 45.4% 8.1

http://ipoipo.cn/


P16 
东兴证券深度报告 
港口行业专题报告：从财务指标出发看港口分红提升潜力  

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

4. 当前港口板块的分红情况与 16-18 年左右的高速公路板块有一定相似性 

不论财务指标分析的结果如何，我们必须承认，从过去多年以来行业的分红变化出发，可以得出“港口行业

对分红越发重视”这样的结论。 

我们认为当前港口板块的现金分红情况与 16-18 年左右的高速公路存在一定的相似性。在 2015 年之前，高

速公路行业分红比例能够稳定在 50%以上的寥寥无几（其实就只有宁沪高速），但 16 年开始，由于现金流确

实充裕，以及核心路产改扩建完毕、无风险利率持续下行等因素，部分高速公路公司开始考虑通过提升分红

比例的方式回馈中小股东，并提升自身股票的投资价值。 

图26：高速公路板块经历了重视分红，不重视分红，到重新重视分红的过程（单位：%） 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

从比较典型的案例看：2019 年，核心路产济青高速改扩建完成的山东高速将分红比例提升至 60%；2021 年，

在合宁高速改扩建完成后，皖通高速也提升分红比例至 60%。可以看到核心资产资本开支期结束是高速公路

公司提升分红的一个重要时间节点。这一情况对港口行业亦具备一定参考性。 

图27：大部分高速公路公司 22-24 年分红比例较 17-19 年提升，部分明显提升（单位：%） 

 
资料来源：同花顺，东兴证券研究所 
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此后高速公路板块分红比例持续提升。我们对比了高速公路各公司 22-24 年和 17-19 年的分红比例均值，可

以看到 16 家公司中，有 9 家公司 22-24 年分红比例较 17-19 年出现明显抬升。 

图28：港口板块 22 年之后分红比例有抬升趋势 

 

资料来源：同花顺，东兴证券研究所 

我们回到港口板块，可以看到 22 年开始行业分红比例有一定抬升，目前大部分港口企业的分红比例位于

30%-50%这一区间。随着行业资本开支过峰，以及企业分红意愿的提升，我们有理由认为港口板块还有继续

提升分红比例的空间。对于高股息板块较为关注的投资者，建议重点关注资本开支有下降趋势，现金流较为

充裕，且当前分红比例还不高的港口个股。 

5. 风险提示 

行业需求受宏观经济及国际局势的影响超预期；行业资本开支体量超预期；单纯财务分析导致的片面性等。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 快递 6 月数据点评：业务量增速分化明显，关注反内卷后续影响 2025-07-22 

行业普通报告 航空机场 6 月数据点评：航司运力投放较为克制，东航客座率逆势抬升 2025-07-17 

行业普通报告 快递 5 月数据点评：顺丰增速继续领跑，价格竞争烈度维持较高水平 2025-06-23 

行业普通报告 航空机场 5 月数据点评：客座率维持高水平，旺季弹性初步体现 2025-06-18 

行业深度报告 交通运输行业 2025 年中期投资展望：重视周期底部行业的价格弹性 2025-06-12 

行业深度报告 
快递 2025 年一季报综述：价格战进入深水区，行业盈利短期承压，市场预期降至低

位 
2025-05-28 

行业普通报告 快递 4 月数据点评：通达系单价继续下探，但“以价换量”效果或开始减退 2025-05-20 

行业普通报告 航空机场 4 月数据点评：淡季客座率维持高水平，春秋国内线投放明显提升 2025-05-16 

行业深度报告 航空业年报及一季报点评：客座率持续提升，旺季弹性值得期待 2025-05-13 

行业普通报告 快递 3 月数据点评：顺丰件量增速超预期，通达系价格竞争依旧激烈 2025-04-28 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：价格战导致收入端承压，份额增长依旧是经营重心 2025-05-22 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：盈利短期承压，优化服务提升长期竞争力 2025-05-06 

公司普通报告 
皖通高速（600012.SH）：业绩略超预期，路产收购及宣广改扩建完成带来 25 年业

绩增量 
2025-04-05 

公司普通报告 中通快递-W（02057.HK）：散件增长带动单票收入提升，25 年重心重回份额增长 2025-03-24 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：平临高速将增厚 25 年业绩，收费权摊销略高于预期 2025-03-17 

公司普通报告 皖通高速（600012.SH）：现金收购优质路产，有望增厚利润 2025-01-06 

公司普通报告 越秀交通基建（01052.HK）：收购平临高速，优质资产将增厚公司业绩 2024-11-11 

公司普通报告 圆通速递（600233.SH）：成本持续优化，盈利与市场份额稳步提升 2024-09-03 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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