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❖ 公司简介：西南核心枢纽港口，平陆运河注入增长动力：北部湾港是我

国西南地区最便捷的出海口，公司外贸航线规模持续扩大并以东盟航线为主。

公司在价、量、本端均有潜在催化剂。价端关注高价值货品结构的提升；量端

关注平陆运河等催化；盈利关注吞吐量增长带来的产能利用率提高，推动成本

优化及毛利率修复。我们预计公司将直接受益于平陆运河的开通，吞吐量有望

迎来快速增长，继而带来盈利修复。 

❖ 平陆运河腹地详解—西江上游及云贵湘等地：平陆运河建成后，将成为广

西内陆及我国西南地区运距最短、最经济、最便捷的出海水运通道。预计将有

效改善“广西货不走北部湾港”的现状，还能牵引集聚更多西部内陆省份货物

流量。运河直接经济腹地主要为西江上游城市群，具体为南宁、百色、崇左、

贵港、柳州、河池等地。运河间接经济腹地主要为云贵湘等地。 

❖ 平陆运河货量测算—成本+货源双支撑，远期空间充足：水运相较铁路、

公路运输成本优势显著。据刘宁(2025)测算，广西区内货物经平陆运河江海联

运出海相较原有方式最高降本可达 70%，川渝地区货物经平陆运河最高降本

可达 9%，云南贵州货物经平陆运河最高降本可达 39%。成本优势预计将吸引

部分存量公铁运输货物，以及部分“西江－珠三角港口”航道货物转移至平陆

运河航道，而平陆运河沿岸产业发展也将支撑起运河中长期增长。 

❖ 投资建议：公司作为西南地区核心枢纽港口，区位优势明显，成长性持续兑

现，同时平陆运河打开公司远期成长空间。我们预计公司 2026-2028 年实现营

业收入 82.90/92.40/105.15 亿元，归母净利润 13.00/16.47/21.47 亿元。对应 PE

分别为 24.2/19.1/14.7 倍，维持“买入”评级。 

❖ 风险提示：产能爬坡不及预期；平陆运河修建进度不及预期；宏观经济波动

风险 

 
盈利预测  
[Table_FinchinaSimple] 币种（人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 7,003 7,614 8,290 9,240 10,515 

收入增长率（%） 0.8 8.7 8.9 11.5 13.8 

归母净利润（百万元） 1,219 1,038 1,300 1,647 2,147 

净利润增长率（%） 8.2 -14.9 25.2 26.7 30.4 

EPS（元） 0.58 0.45 0.52 0.65 0.85 

PE 13.6 21.1 24.2 19.1 14.7 

ROE（%） 6.9 5.4 6.5 7.9 9.7 

PB 1.0 1.2 1.6 1.5 1.4    
数据来源：Wind，财通证券研究所（以 2026 年 07 月 30 日收盘价计算） 
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1 公司简介：西南核心枢纽港口，平陆运河注入增长

动力 

1.1 基本概况：西南地区最便捷出海口，外贸航线以东盟航线为主 

北部湾港是我国西南地区最便捷的出海口，近些年来公司航线覆盖度不断扩大，

2025 年公司总航线达 100 条，同比增长 25%，其中外贸航线达 61 条，占总航线

61%，同比增长 24%，外贸航线以东盟航线为主。 

图1: 北部湾港是我国西部最便捷的出海 

 

数据来源：公司官网，财通证券研究所 

 

表1: 公司外贸航线数量持续提升 

单位：条 2019 2020H1 2020 2021H1 2021 2022H1 2022 2023H1 2023 2024H1 2024 2025H1 2025 

总航线 46 51 52 54 64 69 75 75 76 76 80 84 100 

1、外贸航线 25 28 28 30 37 41 47 47 48 48 49 52 61 

外贸航线占比 54% 55% 54% 56% 58% 59% 63% 63% 63% 63% 61% 62% 61% 

1）东盟航线   19 19 28 31        

2）远洋航线   3 3 4 5        

2、内贸航线 21 23 24 24 27 28 28 28 28 28 31 32 39 

内贸航线占比 46% 45% 46% 44% 42% 41% 37% 37% 37% 37% 39% 38% 39% 

数据来源：公司公告，财通证券研究所 

 

1.2 港口装卸堆存为核心业务，短期产能利用率偏低拖累公司毛利率 

港口装卸堆存是公司核心业务，2020 年以来公司港口装卸堆存业务收入占总收入

维持在 90%及以上，公司收入整体维持较快增长。 
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图2: 2020 年以来公司港口装卸堆存占收入比重稳定维持在 90%及以上 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

公司近些年进行了较多前瞻性投入来配套平陆运河等项目，产能利用率偏低拖累

公司毛利率，未来业绩弹性来自吞吐量增长带来的产能利用率提升。 

表2: 产能利用率偏低拖累公司毛利率 

 2020 2021 2022 2023 2024 2025 

吞吐量（万吨） 26773 26940 28012 31040 32782 35767 

单吨收入（元） 20.0 21.9 22.8 22.4 21.4 21.3 

yoy  9.3% 4.0% -1.7% -4.6% -0.4% 

单吨成本（元） 12.3 14.0 14.9 14.8 14.5 14.8 

yoy  13.7% 6.4% -0.7% -2.1% 2.3% 

单吨毛利（元） 7.7 7.9 7.8 7.6 6.9 6.4 

毛利率 38.4% 35.9% 34.4% 33.8% 32.1% 30.3% 

产能利用率 101.0% 87.3% 84.1% 87.4% 83.6% 79.4% 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

1.3 关注公司量、价、本催化剂，平陆运河开启货量增长新周期 

公司在价、量、本端均有潜在催化剂。价端关注高价值货品结构的提升；量端关

注平陆运河等催化；盈利修复关注吞吐量增长带来的产能利用率提高推动成本优

化及毛利率修复。 

图3: 公司潜在催化剂 

 

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 
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平陆运河联通西江与北部湾港，搭建起西南腹地直达海港的江海联运大通道，运

河修通将有效改善广西货不走北部湾港现状，并牵引集聚更多西部内陆省份货物

流量。我们预计北部湾港将直接受益于平陆运河的开通，货量有望迎来快速增长。 

图4: 平陆运河联通西江与北部湾港，实现江海互通 

 

数据来源：广西日报，财通证券研究所 

 

2 平陆运河腹地详解：西江上游及云贵湘等地 

2.1 平陆运河发展历程：从远景规划到落地通航 

平陆运河自 20 世纪 90 年代纳入《珠江流域综合利用规划纲要》远景项目起，历

经长期谋划，2019 年写入《西部陆海新通道总体规划》并深化专题研究，2022 年

完成审批后开工建设，2026 年 5 月航道主体开挖工程全部完工，6 月实现全线通

水，为 9 月按期达成通航目标完成关键前置筹备。 

图5: 平陆运河发展历程 

 

数据来源：刘宁.以平陆运河为牵引的西部陆海新通道水运体系和联运模式研究[J].水利水运工程学报.2025，广西壮族自治区交通运输厅官网，人民网，中国

新闻网，财通证券研究所 
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2.2 平陆运河战略意义 

2.2.1 打通西南内陆最经济出海通道 

平陆运河始于南宁横州市西津库区平塘江口，经钦州灵山县陆屋镇沿钦江进入北

部湾，全长 134.2 公里，按内河 I 级航道标准建设，可通航 5000 吨级船舶，项目

估算总投资约 727 亿元。建成后，平陆运河将成为广西内陆及我国西南地区运距

最短、最经济、最便捷的出海水运通道。若广西西江流域中上游船舶经平陆运河

从钦州港出海，相比经广州出海，缩短了 560 多公里航程。未来平陆运河的修通

预计将有效改善“广西货不走北部湾港”的现状，还能牵引集聚更多西部内陆省份

货物流量，从而为公司注入强劲的货物吞吐量增长动力。 

图6: 平陆运河地理位置图 

 

数据来源：央广网，财通证券研究所 

2.2.2 完善西部陆海新通道多元运输体系 

长期以来，西部地区出海的主要通道有 3 条，分别是 1）沿长江干线，至长三角

港口出海；2）沿西江航运干线，至珠三角港口出海；3）沿西部陆海新通道，至

广西北部湾港（广东湛江港）出海。 

平陆运河建成后，将改变西部陆海新通道完全依靠铁路、公路高成本出海现状，

新增经平陆运河江铁河海联运方式，为中部地区提供更经济的出海通道。 
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图7: 西部地区出海通道示意图 

 

数据来源：刘宁. 以平陆运河为牵引的西部陆海新通道水运体系和联运模式研究[J]. 水利水运工程学报.2025，财

通证券研究所 

2.3 平陆运河经济腹地 

2.3.1 直接腹地：西江上游城市出海降本效果显著 

平陆运河的腹地范围可根据通过平陆运河运输是否具有经济性来判断，主要为均

是水路运输的北部湾港－平陆运河通道与珠三角港口－西江出海通道对比。由于

两通道同为内河水运，故主要进行运输距离对比。 

通过比较可看出,广西内陆城市经北部湾港－平陆运河出海通道出海，与经珠三角

港口－西江出海通道出海的平衡点接近贵港市与梧州市交界地带（贵港市平南县）,

贵港市平南县以西区域（包括西江航运干线贵港以上河段,以及柳黔江、红水河、

左江、右江等支流沿岸城市，具体为南宁、百色、崇左、贵港、柳州、河池等地）,

经平陆运河由北部湾港出海,相较传统经西江航道由珠三角港口的路线具有显著

距离优势。 

表3: 珠江水系高等级航道干支流沿线典型地市经平陆运河与珠三角港口出海距离比较 

所在航道 典型地市 
经平陆运河由钦州港出海

距离（公里） 

经西江干线由珠三角港口

出海距离（公里） 

经平陆运河节约运距（公

里） 

西江航运干线 

南宁市 290 850 560 

贵港市 280 638 358 

贵港市桂平市 386 532 146 

贵港市平南县（靠近与藤

县交界处） 
462 456 -6 

梧州市 552 366 -186 

柳黔江 柳州市 598 744 146 

红水河 来宾市 572 718 146 

右江 百色市 658 1218 560 

左江 崇左市 497 1057 560 

桂江 桂林市 893 707 -186 

贺江 贺州市 693 463 -230 

注：钦州港域出海以大榄坪港区为代表，珠三角港口出海以广州港南沙港区为代表。经平陆运河节约运距为经西江干线由珠三角港口出海距离减去经平陆运

河由钦州港域出海距离。 

数据来源：刘胜友.平陆运河江海联运运量预测分析[J].珠江水运.2025，财通证券研究所 
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图8: 贵港市平南县以西为平陆运河直接经济腹地 

 

数据来源：刘宁.平陆运河工程建设关键问题研究与思考[J].水运工程.2024，财通证券研究所 

2.3.2 间接腹地：云贵、湘南打通南向水运出海路径 

云贵地区：随着右江、红水河、融江等支流航道向云贵地区延伸,这些地方也将能

通过平陆运河直接水路出海。刘胜友（北部湾港集团原党委书记、董事长，2025）

发现综合考虑各种交通方式的换装、衔接,云贵两省离内河港口近的区域,走平陆运

河水运经济性明显；离内河港口远的地方，则通过铁路运输更有优势。 

湖南地区：平陆运河和湘桂运河（规划中）一起为湖南省等中部地区提供了新的

南向出海通道。刘胜友（2025）研究发现,湖南南部地区通过湘桂运河出海,比走长

江通道更具有距离和费用优势。衡阳需要大量进口铁矿石,现在主要通过湛江港海

铁联运,湘桂运河开通后,这条新通道对衡阳进口铁矿石会较有吸引力,因此可将湖

南南部地区考虑为平陆运河的间接腹地。 

图9: 通过相关航道延伸，云贵湘部分区域通过平陆运河水路出海具备一定经济 

 

数据来源：罗淳.基于产业链供应链的平陆运河货运量预测[D].重庆交通大学.2024，财通证券研究所 
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图10: 平陆运河直接腹地与间接腹地示意图 

 

数据来源：罗淳.基于产业链供应链的平陆运河货运量预测[D].重庆交通大学.2024，财通证券研究所 

3 平陆运河货量测算：成本+货源双支撑，远期空间充

足 

3.1 运价成本差异凸显水运出海的经济性优势 

水运相较铁路、公路运输成本优势显著，西江水运平均吨公里运价仅 0.06 元，低

于国家铁路统一运价 0.16 元以及渝黔桂、成渝两大对外干线公路 0.38 元、0.47 元

的运价水平。 

平陆运河接入西江水运体系后，能够依托水运低成本特性，帮助广西、云贵、湘

南等腹地的大宗货物压缩出海物流开支；相较于传统铁路、公路出海联运模式，

江海联运的规模效应会进一步摊薄单位运输成本，从运费端强化南向出海通道的

综合竞争力，也为吸引西部内陆货源向北部湾港口集聚提供核心成本支撑。 

图11: 西江水运相较公铁运输具备显著运价优势 

 

注：西江水运成本参考 2013 年 12 月数据测算，国铁统一运价率参考 2017 国际铁路局公告，渝黔桂、成渝通道对

外干线运价参考 2024 年 1 月数据。 

数据来源：广西新闻网，国家铁路局，交通运输部，重庆市交通运输委员会，财通证券研究所 

3.2 运价成本差异凸显水运出海的经济性优势 

据刘宁(2025)测算，货物经平陆运河水运将不同程度实现降本: 

0.06 

0.16 

0.38 

0.47 

0.00

0.10

0.20

0.30

0.40

0.50

西江水运成本 国家铁路统一运价率 渝黔桂通道

对外干线-公路

成渝通道

对外干线-公路

平均吨公里运价（元）

仅供内部参考，请勿外传



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 11 

 

公司深度研究报告/证券研究报告 

（1）广西区内。广西区内货物经平陆运河江海联运出海，较经铁路、公路至北部

湾港可分别节约运输费用 18.0%-30.0%、50.0%-70.0%。 

（2）川渝地区。川渝及以远区域没有水系直通平陆运河，主要采用江铁海联运。

在百色港换装的江海联运和在南宁港换装港的江海直达运输，较海铁联运可分别

节省运输费用 2.5%-4.0%、8.0%-9.0%。 

（3）云南文山、贵州黔东南等水系相连地区。该区域可通过内河水系直通平陆运

河，经内河港口江海联运较海铁联运可节约运输费用 9.0%-39.0%。 

（4）长江通道沿线。受三峡拥堵影响，长江中上游部分地区货源将转移至西部陆

海新通道，江铁海联运较海铁联运可节约运输费用 2.5%-9.0%。 

表4: 平陆运河带动运输组织方式变革的经济性分析 

区域 原运输组织方式 新运输组织方式 运费降低比例/% 

广西区内 

铁路直达北部湾港 

平陆运河-北部湾港江海联运/江海直达 

18.0-30.0 

公路直达北部湾港 50.0-70.0 

西江-珠三角港口出海 60.0-70.0 

川渝地区 铁路直达北部湾港 
铁路-百色港(下水)-平陆运河-北部湾港 2.5-4.0 

铁路-南宁港(下水、江海直达船)-平陆运河出海 8.0-9.0 

云南贵州 

昆明、文山通过铁路直达或公铁联运北部湾港 铁路或公路-富宁港(下水)-平陆运河-北部湾港 9.0-26.0 

铁路直达北部湾港 望谟港(下水)-平陆运河-北部湾港 16.0 

公路-铁路-北部湾港 从江港(下水)-平陆运河-北部湾港 39.0 

长江沿线地区 铁路直达北部湾港 
铁路-百色港、柳州港(下水)-平陆运河-北部湾港 2.5-4.0 

铁路-南宁港(下水、江海直达船)-平陆运河出海 8.0-9.0 

数据来源：刘宁. 以平陆运河为牵引的西部陆海新通道水运体系和联运模式研究[J]. 水利水运工程学报.2025，财通证券研究所 

3.3 平陆运河货物来源 

3.3.1 货物来源 1：部分存量公铁运输货物转移至运河通道 

取广西典型城市进行对比经平陆运河水路集疏运与现有铁路、公路集疏运方式的

运输费用，可以看出各城市经平陆运河水路集疏运的费用均低于铁路、公路等陆

上集疏运方式，表明经平陆运河运输的经济性显著，故部分对于成本敏感的公铁

运输货物或转移至运河来进行水运。 

表5: 北部湾港至广西内陆典型城市运输费用比较表——以干散货船运输为例 

线路 运输方案 
海运中转换装费

（元/t） 
运输距离（km） 运输费用（元/t） 卸载费（元/t） 合计（元/t） 

南宁—钦州港域 

经平陆运河水运 28 153 9 12 49 

火车运输 36 179 30 6 72 

汽车运输 31 156 78 4 113 

百色—钦州港域 

经平陆运河水运 28 480 29 12 69 

火车运输 36 351 60 6 102 

汽车运输 31 310 155 4 190 

贵港—钦州港域 

经平陆运河水运 28 253 15 12 55 

火车运输 36 269 46 6 88 

汽车运输 31 245 123 4 158 

柳州—钦州港域 

经平陆运河水运 28 490 29 12 69 

火车运输 36 351 60 6 102 

汽车运输 31 336 168 12 211 
注：1）西江航运干线的南宁、贵港以及柳黔江沿线的来宾、柳州采用 3000 吨级船舶运输,百色则采用 1000 吨级船舶。2）费用涵盖了从海港卸船至目的地城

市的平均运输成本。 

数据来源：刘胜友.平陆运河江海联运运量预测分析[J].珠江水运.2025，财通证券研究所 
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3.3.2 货物来源 2：部分“西江－珠三角港口”航道货物转移至运河通道 

西江是国内除长江流域外最繁忙的内河流域，其中长洲枢纽是广东、广西交接节

点，长洲枢纽的吞吐量可衡量广东、广西货物通过西江完成的贸易规模。2025 年

长洲枢纽过闸货运量 2.2 亿吨，货量基本稳定。 

长洲枢纽通行货物以下行货物为主，以 2025 年为例，长洲枢纽下行货物达 1.7 亿

吨，占总通行货量的 76.9%，上行货物达 5154 万吨，占总通行货量的 23.1%。 

图12: 长洲枢纽位于西江往东关键节点 

 

数据来源：广西壮族自治区地图院，财通证券研究所 

 

图13: 2025 年长洲枢纽上行货物达 5154 万吨  图14: 2025 年长洲枢纽下行货物达 17201 万吨 

 

 

 

数据来源：交通运输部珠江航务管理局，财通证券研究所  数据来源：交通运输部珠江航务管理局，财通证券研究所 

通过长洲枢纽的上下行货物结构存在差异。2025 年长洲枢纽上行过闸货运量为

5154.2 万吨，2019 年至 2025 年 CAGR+8%;主要为煤炭、粮食、铁矿砂、集装箱，

大部分并非珠三角地区生产物品；下行过闸货运量为 17201.2 万吨， 2019 年至

2025 年 CAGR+7%, 以碎石、水泥、石粉等生产原料为主，其中较大部分或用于

珠三角基建及生产。 
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预计平陆运河将显著分流上行货源，部分分流下行货源。假设上行货源 90%被平

陆运河分流，下行货源基于需求结构平陆运河仅能分流 10%，静态测算下平陆运

河 预 计 能 分 流 6000 万 吨 以 上 西 江 与 珠 三 角 的 流 通 货 源

（5154.2*90%+17201.1*10%=6358.9 万吨）。 

图15: 2025 年长洲枢纽上行过闸货物结构  图16: 2025 年长洲枢纽下行过闸货物结构 

 

 

 

数据来源：交通运输部珠江航务管理局，财通证券研究所  数据来源：交通运输部珠江航务管理局，财通证券研究所 

 

3.3.3 货物来源 3：中长期看运河沿岸产业发展 

平陆运河中长期货量则需看沿岸产业发展情况。平陆运河沿线南宁、钦州、北海、

贵港、防城港等地市布局了大量已建成及规划中的产业园区，产业方向覆盖新能

源、化工新材料、装备制造、绿色建材等大宗货运密集型领域。产业园逐步投产

将持续催生原材料及产成品运输需求，可为运河航运带来可观新增货量。 

表6: 平陆运河沿线的产业园图(含规划) 

地市 园区名称 地市 园区名称 

南宁市 

南宁高新技术产业开发区（六景片区） 

贵港市 

贵港经济技术开发区 

南宁高新技术产业开发区（伶俐片区） 贵港高新技术产业开发区 

广西宾阳黎塘工业园区 贵港西江工业园区 

南宁邕宁产业园区 贵港江南工业园区 

南宁经济技术开发区 贵港覃塘产业园区 

南宁江南工业园区 广西桂平产业园区 

南宁良庆产业园区 广西平南工业园区 

广西横州茉莉花产业园 

防城港市 

防城港经济技术开发区 

平塘江口产业园 防城区工业园区 

钦州市 

中马钦州产业园 防城港高新技术产业开发区 

广西钦州高新技术产业开发区 上思工业集中区 

钦北区经济技术开发区 广西东兴产业园区 

灵山工业区 

玉林市 

玉林经济技术开发区 

钦南临港工业园区 玉林龙潭临港产业园区 

浦北县经济开发区 广西兴业产业园区 

北海市 

铁山港（临海）工业区 

崇左市 

崇左高新技术产业开发区 

铁山东港产业园 崇左临空经济协同区 

北海经济技术开发区 广西凭祥产业园 

数据来源：《广西平陆运河先进制造业发展规划(征求意见稿)》，财通证券研究所 
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此外，广西正加快建设平陆运河经济带，将重点培育人工智能、智能终端及机器

人、新能源汽车、新能源及储能等新兴产业，充分发挥江河海联运赋能产业优势。 

表7: 培育壮大新兴产业 

产业类别 发展要点 

人工智能 

实施制造业人工智能产品突破行动。深入推进人工智能赋能生产性服务业

发展，挖掘人工智能在城乡建设、能源、环保、物流、交通、文旅等行业

领域的场景应用。 

智能终端及机器人 

围绕平陆运河建设涉及的机械、冶金等领域“机器换人”需求，增强传感

器、伺服电机、轴承等关键环节，提供各类解决方案和适用产品，积极发

展人形机器人、服务机器人。 

新能源汽车 

着力新增整车布局，构建以平陆运河为运输通道核心的新能源汽车工贸一

体化发展格局，推动建设面向东盟和共建“一带一路”国家的新能源汽车

产业集聚区。 

新能源及储能 

推动风电、光伏发电、核力发电、生物质发电规模开发，巩固提升光伏玻

璃、光伏组件、光伏电池、风电装备的发展优势，积极推动平陆运河新型

储能领域发展。 

数据来源：《广西平陆运河先进制造业发展规划(征求意见稿)》，财通证券研究所 

根据《广西平陆运河先进制造业发展规划》，平陆运河经济带工业总产值占广西全

区比重将由 2024 年的 55%提升至 2030 年的 60％，工业增加值占广西全区比重将

由 2024 年的 50%提升至 2030 年的 60％，战略性新兴产业占广西全区比重将由

2024 年的 23%提升至 2030 年的 30％。我们预计平陆运河经济带的快速发展将有

力的带动平陆运河货量增长。 

表8: 平陆运河先进制造业发展指标 

类别 指标 2024 年 2027 年 2030 年 

创新能力 

1.研发投入占区域 GDP 比重（％） 1 1.5 2 

2.新产品销售收入占比重（％） 13 16 20 

3.有效发明专利数量占全区比重（％） 64 67 70 

产业结构 

4.工业总产值占全区比重（％） 55 57 60 

5.工业增加值占全区比重（％） 50 55 60 

6.战略性新兴产业增加值占 GDP 比重（％） 23 26 30 

7.高技术制造业增加值占 GDP 比重（％） 9 10 12 

数据来源：《广西平陆运河先进制造业发展规划(征求意见稿)》，财通证券研究所 

3.4 运河货运增长确定性较强，中长期货量扩容动力充足 

平陆运河开通后,西江内河港口将借助北部湾港的核心地位,转变为北部湾港的内

河支线港。根据平陆运河的初步设计文件,预计 2035 年平陆运河运量为 9550 万

吨,2050 年常规为 1.2 亿吨。据刘胜友（2025）预测,考虑运河开通后的开发诱增效

应,2035 年平陆运河运量将达 1.18 亿吨,超过初步设计预测量 2250 万吨；2050 年

为 1.42 亿吨,超常规预测量 2200 万吨。 

预测值增加主要有两大原因：一是非金属矿石运量预测增加。尤其是高钙石,近年

来广西百色、南宁等地的高钙石大量出运到钦州港域,再运往我国的北方、华东、

福建等地的钢厂,目前年出运量已超 1500 万吨,并持续增长。二是新增木材和滚装

汽车运输预测。随着江海直达船的投入使用,广西内陆桉木片及进口木材可便捷运

至钦州、北海纸厂；同时,滚装汽车运输成本降低,将吸引更多商品汽车从北部湾港

出运。 
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图17: 平陆运河货运量预测 

 

数据来源：刘胜友.平陆运河江海联运运量预测分析[J].珠江水运.2025，财通证券研究所 

3.5 对标内河航运枢纽案例，平陆运河货量增长存在超预期可能 

平陆运河建成后，原高运输成本时无法进行的经济活动得以开展，带动西部产业

沿水系集聚，从而产生更多的诱增需求。国内同类工程经验表明，大型航运工程

的建设会引发水运比较优势的快速显现和货运量的快速增长：西江流域长洲一二

线船闸 2007 年 5 月通航，2009 年过货量就已经超过设计通行能力，提前 19 年达

到设计上限，长洲三、四线船闸投运不到 8 年就达到设计过闸量，老口船闸投运

6 年即达到设计运力，此外，长江三峡提前 19 年达到饱和。 

随着西部陆海新通道战略的深入实施，平陆运河辐射范围不断扩大，其运能大、

价格低、能耗少的优势将进一步发挥，后续货运需求存在超预期释放的可能性。 

图18: 内河船闸货运量提前突破设计产能的案例梳理 

 

数据来源：宁武.平陆运河建设理念与方案探讨[J].水利水运工程学报.2023，交通运输部珠江航务管理局，娄底市交

通运输局官网，新京报，中国发展改革报社，财通证券研究所 
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4 投资建议 

4.1 业绩测算：平陆运河注入增长动力，远期空间充足 

根据我们的测算，保守假设下平陆运河 2030 年达至稳态，为公司贡献 1.4 亿吨增

量吞吐量，公司其余财务变量均维持相对稳定，2026E-2030E 收入 CAGR+12.0%，

归母净利润 CAGR+22.9%。 

表9: 公司业绩测算 

 2022 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

总收入（亿元） 63.78  69.50  69.84  76.08  82.90  92.40  105.15  117.70  130.52  

yoy 8.1% 9.0% 0.5% 8.9% 9.0% 11.5% 13.8% 11.9% 10.9% 

装卸业务收入（亿元） 59.05  65.49  65.82  71.70  78.34  87.32  99.37  111.23  123.34  

yoy 11.1% 10.9% 0.5% 8.9% 9.3% 11.5% 13.8% 11.9% 10.9% 

占营收比重 92.6% 94.2% 94.2% 94.2% 94.5% 94.5% 94.5% 94.5% 94.5% 

量（万吨）-自然增长 28,012 31,040 32,782 35,767 37,376 38,871 40,426 42,043 43,725 

yoy 4.1% 10.8% 5.6% 9.1% 4.5% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

量（万吨）-运河增量     750 3000  6750  10500  14250  

yoy      300.0% 125.0% 55.6% 35.7% 

总量（万吨） 28012  31040  32782  35767  38126  41871  47176  52543  57975  

yoy 4.1% 10.8% 5.6% 9.1% 6.6% 9.8% 12.7% 11.4% 10.3% 

单吨收入（元） 21.1  21.1  20.1  20.0  20.5  20.9  21.1  21.2  21.3  

yoy 6.7% 0.1% -4.8% -0.2% 2.5% 1.5% 1.0% 0.5% 0.5% 

总成本（亿元） 41.83  46.00  47.58  53.10  57.24  61.46  66.92  73.20  79.77  

yoy 10.3% 10.0% 3.4% 11.6% 7.8% 7.4% 8.9% 9.4% 9.0% 

固定成本（亿元） 20.59  23.46  24.26  26.55  28.94  30.38  31.90  33.50  35.17  

yoy 12.8% 13.9% 3.4% 9.4% 9.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

占比 49.2% 51.0% 51.0% 50.0% 50.6% 49.4% 47.7% 45.8% 44.1% 

可变成本（亿元） 21.24  22.54  23.31  26.55  28.30  31.08  35.02  39.70  44.60  

yoy 8.0% 6.1% 3.4% 13.9% 6.6% 9.8% 12.7% 13.4% 12.3% 

占比 50.8% 49.0% 49.0% 50.0% 49.4% 50.6% 52.3% 54.2% 55.9% 

毛利率 34.4% 33.8% 31.9% 30.2% 31.0% 33.5% 36.4% 37.8% 38.9% 

其他项 18.1% 17.6% 14.4% 16.6% 15.3% 15.7% 15.9% 16.1% 16.1% 

净利率 16.3% 16.2% 17.5% 13.6% 15.7% 17.8% 20.4% 21.7% 22.7% 

归母净利润（亿元） 10.39  11.27  12.19  10.38  13.00  16.47  21.47  25.57  29.68  

数据来源：iFinD，公司公告，财通证券研究所 

 

4.2 分红及股息：近 40%分红率，约 1.2%股息率 

公司重视股东回报，分红比例较为稳定且总体上升。2023 年-2025 年公司将分红

率提升接近 40%，处于沿海港口主要上市公司前列。 

根据我们对公司 2026 年归母净利润预测值 13.0 亿元，以及分红率 40%进行测算，

截至 2026 年 7 月 30 日股价，公司股息率约 1.2%。随着平陆运河开通盈利改善，

股息率提升空间大。 
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图19: 北部湾港历年分红比例较为稳定且总体上升（单位：%） 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图20: 北部湾港股息率与主要港口上市公司对比（单位：%，截至 2026.7.30） 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

4.3 估值：处于主要上市港口中间水平，静态估值相对合理 

截至 2026 年 7 月 30 日，公司 PB 中枢接近 1.5x，PE 中枢约 29x，在主要上市港

口中估值处于上游水平，考虑其成长性较为合理。 
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图21: 公司 PB 处于主要上市港口上游水平（截至 2026.7.30） 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

 

图22: 公司 PE 处于主要上市港口上游水平（截至 2026.7.30） 

 

数据来源：iFinD，财通证券研究所 

公司作为西南地区核心枢纽港口，区位优势明显，成长性持续兑现，同时平陆运

河打开公司远期成长空间。我们预计公司 2026-2028 年实现营业收入

82.90/92.40/105.15 亿元，归母净利润 13.00/16.47/21.47 亿元。对应 PE 分别为

24.2/19.1/14.7 倍，维持“买入”评级。 
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5 风险提示 

产能爬坡不及预期：公司在港口建设上投入较多资本开支，若后续产能爬坡不及

预期或对公司业绩造成一定影响。 

平陆运河修建进度不及预期：平陆运河的开通时间对公司货量增长节奏有较大影

响。 

宏观经济波动风险：宏观需求波动或对公司货量增长产生影响。 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 7003.25 7613.96 8289.63 9240.46 10515.29  成长性      

减:营业成本 4757.57 5309.62 5723.69 6146.36 6692.03  营业收入增长率 0.8% 8.7% 8.9% 11.5% 13.8% 

 营业税费 61.36 68.87 70.46 78.54 89.38  营业利润增长率 6.0% -10.8% 21.6% 27.2% 30.4% 

   销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润增长率 8.2% -14.9% 25.2% 26.7% 30.4% 

   管理费用 591.22 585.05 605.14 646.83 704.52  EBITDA 增长率 0.6% 6.4% 22.0% 20.0% 21.2% 

   研发费用 30.60 45.36 41.45 46.20 42.06  EBIT 增长率 -8.6% 0.4% 16.6% 24.7% 27.3% 

   财务费用 292.96 289.36 240.62 254.37 254.77  NOPLAT 增长率 -7.7% -0.2% 17.7% 24.1% 27.3% 

  资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 9.0% 7.7% 3.2% 4.9% 4.0% 

加:公允价值变动收益 0.03 0.24 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 25.8% 7.9% 4.8% 5.3% 6.6% 

 投资和汇兑收益 204.29 17.90 10.00 10.00 10.00  利润率      

营业利润 1606.59 1433.17 1742.61 2216.76 2889.73  毛利率 32.1% 30.3% 31.0% 33.5% 36.4% 

加:营业外净收支 9.03 8.74 3.82 5.85 8.35  营业利润率 22.9% 18.8% 21.0% 24.0% 27.5% 

利润总额 1615.63 1441.91 1746.43 2222.61 2898.09  净利润率 19.2% 15.7% 17.6% 20.0% 22.9% 

减:所得税 269.59 247.47 286.03 372.12 485.75  EBITDA/营业收入 46.0% 45.0% 50.4% 54.3% 57.8% 

净利润 1219.08 1038.02 1299.76 1646.94 2146.98  EBIT/营业收入 24.2% 22.4% 24.0% 26.8% 30.0% 

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  运营效率      

货币资金 3295.59 3446.79 2612.83 2912.34 3313.91  固定资产周转天数 1138 1187 1232 1197 1112 

交易性金融资产 0.25 0.49 0.51 0.53 0.55  流动营业资本周转天数 -163 -159 -165 -150 -139 

应收账款 615.22 421.12 460.54 513.36 584.18  流动资产周转天数 222 248 218 190 186 

应收票据 239.19 386.83 345.40 385.02 438.14  应收账款周转天数 29 24 19 19 19 

预付账款 4.50 16.15 17.17 18.44 20.08  存货周转天数 3 3 2 2 2 

存货 41.89 38.69 39.75 42.68 46.47  总资产周转天数 1778 1786 1746 1626 1496 

其他流动资产 597.72 752.69 802.69 852.69 902.69  投资资本周转天数 1505 1500 1452 1355 1243 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.9% 5.4% 6.5% 7.9% 9.7% 

长期股权投资 185.79 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 3.9% 3.2% 3.6% 4.4% 5.5% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.6% 4.3% 4.9% 5.8% 7.1% 

固定资产 23205.50 27011.22 29703.71 31733.59 33228.28  费用率      

在建工程 3762.31 3114.26 2277.31 1785.77 1524.61  销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

无形资产 2914.40 3272.85 3216.00 3155.66 3091.82  管理费用率 8.4% 7.7% 7.3% 7.0% 6.7% 

其他非流动资产 45.68 265.88 324.29 324.29 324.29  财务费用率 4.2% 3.8% 2.9% 2.8% 2.4% 

资产总额 35883.45 39684.98 40741.27 42749.49 44619.61  三费/营业收入 12.6% 11.5% 10.2% 9.8% 9.1% 

短期债务 1452.04 1726.58 1362.30 1754.41 1549.82  偿债能力      

应付账款 2339.70 2986.74 2861.84 3073.18 3346.02  资产负债率 44.6% 46.0% 44.8% 44.6% 43.5% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 80.5% 85.0% 81.2% 80.6% 76.9% 

其他流动负债 11.51 132.60 162.60 192.60 222.60  流动比率 0.83 0.72 0.65 0.65 0.71 

长期借款 6047.67 7143.75 7411.29 7411.29 7411.29  速动比率 0.72 0.61 0.53 0.53 0.59 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 5.25 5.51 7.22 8.83 11.11 

负债总额 16002.44 18236.17 18261.19 19077.69 19394.26  分红指标      

少数股东权益 2259.27 2387.52 2548.17 2751.72 3017.08  DPS(元) 0.20 0.16 0.21 0.26 0.34 

股本 2277.55 2369.66 2517.08 2517.08 2517.08  分红比率 0.37 0.38 0.40 0.40 0.40 

留存收益 7701.57 8512.33 9292.19 10280.35 11568.54  股息收益率 2.5% 1.7% 1.7% 2.1% 2.7% 

股东权益 19881.01 21448.80 22480.08 23671.80 25225.35  业绩和估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金流量表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(元) 0.58 0.45 0.52 0.65 0.85 

净利润 1219.08 1038.02 1299.76 1646.94 2146.98  BVPS(元) 7.74 8.04 7.92 8.31 8.82 

加:折旧和摊销 1521.75 1720.22 2192.51 2537.84 2924.31  PE(X) 13.6 21.1 24.2 19.1 14.7 

  资产减值准备 4.33 -0.45 0.00 0.00 0.00  PB(X) 1.0 1.2 1.6 1.5 1.4 

公允价值变动损失 -0.03 -0.24 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 292.96 309.35 275.09 280.50 283.89  P/S 2.6 2.9 3.8 3.4 3.0 

   投资收益 -204.29 -17.90 -10.00 -10.00 -10.00  EV/EBITDA 7.9 8.8 9.7 8.1 6.6 

 少数股东损益 126.96 156.41 160.64 203.55 265.36  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -872.00 -141.14 -130.19 167.86 218.32  PEG 1.7 — 1.0 0.7 0.5 

经营活动产生现金流量 2090.68 3063.13 3787.37 4820.85 5820.52  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1614.44 -2684.89 -4003.19 -4044.17 -4141.67  REP      

融资活动产生现金流量 1031.84 -503.17 -253.87 -869.28 -1072.69           
资料来源：Wind，财通证券研究所（以 2026 年 07 月 30 日收盘价计算）     
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