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证券研究报告 

2016 年 4 月 1 日 

唐山港   

新码头投产带动业绩超预期  

  业绩回顾      
 

维持中性  

业绩小幅高于预期 

2015 年唐山港实现营业收入 51.6 亿，同比增长 1%。毛利润为
20.8 亿，同比增长 3%，毛利率持平；实现归属于母公司净利润
12 亿，同比增长 10%，略超预期。其中：矿石吞吐量增长 16.7%，
主要因下半年 36#-40#码头投产，分流了曹妃甸港区的矿石吞吐
量；煤炭吞吐量同比增长 1.5%，表现疲弱；钢材吞吐量增长 6.5%，
主要来自出口钢材的增加；其他货种吞吐量下滑 14.9%。 

36-40#码头投产后，公司将首钢码头（持股 60%）的部分货量分
到了新码头。36-40#新码头有免税政策，并且公司持股 100%，
因此公司有效税率降低两个点，贡献了约 3%的盈利增速；少数股
东权益同比下滑 6%。 

公司将以资本公积每 10 股转增 8 股。  

发展趋势 

新码头分流作用刺激 2016 年矿石保持快速增长：新码头 2015
年折算全年的产能利用率仅 76%，上升空间大，有望继续分流曹
妃甸矿石，刺激吞吐量增长。我们预计公司 2016 年矿石吞吐量增
速 18%。但需求端仍面临压力：1）河北省 2015 年粗钢产量略增
长 1.3%，今年 1~2 月累计下滑 7.6%；2）唐山地区进口矿配比
已达 94%，替代效应有限；3）4 月底唐山开幕世界园艺博览会，
钢厂将限产，不利需求。 

资产收购价格低，但短期可能拉低盈利增速：1）公司拟通过向母
公司增发 1.48 亿股购买其持有的唐港铁路 18.58%股权、曹妃甸
实业 10%股权及 6 宗土地使用权和部分固定资产。其中唐港铁路
和曹妃甸实业对价为 13.1/3.5 亿元，对应预计 2015 年盈利的
5.7/7.9 倍市盈率，购买价格低；2）收购资产将增厚 2016 年盈
利 21%（约 2.5 亿元）。但向前看，唐港铁路主要运输从来自大
秦线的下水煤，受大秦线运量下滑影响大；曹妃甸实业主要运营
曹妃甸港的大型矿石码头，受公司新建泊位分流及疲弱的需求影
响大。收购后若盈利下滑将拉低公司未来盈利增速。 

盈利预测 

考虑资产收购后，我们上调公司 2016/2017年盈利预测 14%/19%
至 14.5 亿元/15.6 亿元。考虑到转股和增发的摊薄影响，2016 年
EPS 将下滑 37%。  

估值与建议 

公司目前股价对应 2016 年 25 倍市盈率，维持中性评级。 

风险 

新码头全年吞吐量增速不达预期，唐港铁路业绩低于预期。  

  

 

   

   

  
 

股票代码  601000.SH 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 8.37 

目标价  人民币 5.07 

    

52 周最高价/最低价  人民币 18.06~6.24 

总市值(亿)  人民币 188 

30 日日均成交额(百万)  人民币 148.30 

发行股数(百万)  2,248 

其中：自由流通股(%)  90 

30日日均成交量(百万股)  20.65 

主营行业  港口  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 5,127 5,157 5,465 5,869 

    增速 12.7% 0.6% 6.0% 7.4% 

归属母公司净利润 1,089 1,200 1,449 1,558 

    增速 22.7% 10.2% 20.8% 7.5% 

每股净利润 0.54 0.53 0.33 0.36 

每股净资产 3.42 4.62 3.14 3.39 

每股股利 0.00 0.25 0.30 0.32 

每股经营现金流 0.64 0.57 0.62 0.66 

市盈率 15.6 15.7 25.0 23.3 

市净率 2.5 1.8 2.7 2.5 

EV/EBITDA 9.5 8.5 14.1 12.6 

股息收益率 0.0% 3.0% 3.6% 3.9% 

平均总资产收益率 7.8% 7.5% 7.7% 7.2% 

平均净资产收益率 16.8% 13.8% 12.1% 11.0% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 5,127 5,157 5,465 5,869 

  营业成本 3,080 3,062 3,351 3,540 

  营业税金及附加 15 12 13 14 

  营业费用 5 2 5 5 

  管理费用 334 332 352 378 

  财务费用 191 151 146 182 

  其他 36 40 285 275 

  营业利润 1,488 1,596 1,883 2,025 

  营业外收支 19 -1 -1 -1 

  利润总额 1,507 1,594 1,882 2,024 

  所得税 318 301 336 361 

  少数股东损益 100 94 97 104 

  归属母公司净利润 1,089 1,200 1,449 1,558 

  EBITDA 2,122 2,278 2,741 3,039 

资产负债表     

  货币资金 1,333 2,184 925 1,953 

  应收账款及票据 300 708 708 708 

  预付款项 163 76 83 88 

  存货 483 370 405 428 

  其他流动资产 485 704 745 798 

  流动资产合计 2,764 4,042 2,866 3,974 

  固定资产及在建工程 10,928 11,088 15,684 16,178 

  无形资产及其他长期资产 992 985 1,393 1,437 

  非流动资产合计 12,483 12,602 17,891 18,704 

  资产合计 15,247 16,644 20,757 22,679 

  短期借款 200 0 0 0 

  应付账款及票据 451 411 565 645 

  其他流动负债 3,492 3,133 2,992 3,141 

  流动负债合计 4,143 3,544 3,556 3,786 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 3,278 1,724 2,517 3,017 

  负债合计 7,421 5,267 6,074 6,804 

  股东权益合计 6,935 10,396 13,605 14,693 

  少数股东权益 891 981 1,078 1,182 

  负债及股东权益合计 15,247 16,644 20,757 22,679 

现金流量表     

  净利润 1,189 1,294 1,546 1,662 

  折旧和摊销 524 626 810 938 

  营运资本变动 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 1,306 1,283 2,671 2,880 

  投资活动现金流入 41 0 0 0 

  投资活动现金流出 1,872 -794 -6,099 -1,751 

  投资活动现金流 -1,831 -794 -6,099 -1,751 

  股权融资 11 0 0 0 

  银行借款 1,140 -1,776 1,264 500 

  其他 -768 11 -1,534 -861 

  筹资活动现金流 382 1,027 2,168 -101 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 -142 1,516 -1,259 1,028  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 12.7% 0.6% 6.0% 7.4% 

  营业利润 19.2% 7.3% 18.0% 7.5% 

  EBITDA 17.7% 7.3% 20.3% 10.9% 

  净利润 22.7% 10.2% 20.8% 7.5% 

盈利能力     

  毛利率 39.9% 40.6% 38.7% 39.7% 

  营业利润率 29.0% 30.9% 34.5% 34.5% 

  EBITDA 利润率 41.4% 44.2% 50.2% 51.8% 

  净利润率 21.2% 23.3% 26.5% 26.5% 

偿债能力     

  流动比率 0.67 1.14 0.81 1.05 

  速动比率 0.55 1.04 0.69 0.94 

  现金比率 0.32 0.62 0.26 0.52 

  资产负债率 48.7% 31.6% 29.3% 30.0% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 7.8% 7.5% 7.7% 7.2% 

  净资产收益率 16.8% 13.8% 12.1% 11.0% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.54 0.53 0.33 0.36 

  每股净资产（元） 3.42 4.62 3.14 3.39 

  每股股利（元） 0.00 0.25 0.16 0.17 

  每股经营现金流（元） 0.64 0.57 0.62 0.66 

估值分析     

  市盈率 15.6 15.7 25.0 23.3 

  市净率 2.5 1.8 2.7 2.5 

  EV/EBITDA 9.5 8.5 14.1 12.6 

  股息收益率 0.0% 3.0% 3.6% 3.9%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
唐山港主要经营位于唐山京唐港区的码头资源。唐山京唐港区位于环渤海经济圈中心地区，除以唐山地区为直接腹地外，兼济河北、
京、津等其它周边地区，并辐射晋、蒙、陕、甘、宁、新等广袤的西部地区。京唐港区是国家重点物资运输的重要港口，在我国煤炭、
矿石、钢铁等货物运输中占有重要地位，是“北煤南运”七港之一。公司业务主要包括煤炭、矿石和钢铁等散杂货的装卸，商品储存、
中转以及物资的批发、零售等。  
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图表 1: 2015 年业绩要点回顾 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 2: 季度财务数据 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

  

（人民币百万元） 2014A 2015E 2015A
2015A

YoY

vs CICC

estimate
2016E

2016E

YoY

收入 5,127 5,601 5,157 0.6% -7.9% 5,465 6.0%

毛利 2,023 1,720 1,850 -8.5% 7.6% 1,625 -12.2%

营业利润 1,252 1,076 1,045 -16.5% -2.8% 1,026 -1.8%

净利润 1,089 1,186 1,200 10.2% 1.2% 1,449 20.8%

全面摊薄每股收益（元） 0.54 0.46 0.53 -0.5% 17.0% 0.33 -37.3%

毛利率 39.5% 30.7% 35.9% -3.6ppt 5.2ppt 29.7% -6.1ppt

营业利润率 24.4% 19.2% 20.3% -4.2ppt 1.1ppt 18.8% -1.5ppt

净利润率 21.2% 21.2% 23.3% 2ppt 2.1ppt 26.5% 3.2ppt

（人民币百万元） 1Q10 2Q10 3Q10 1Q14 2Q14 3Q14 4Q14 2014 1Q15 2Q15 3Q15 4Q15 2015 YoY %

营业总收入 756    553    562    1,145     1,469   1,407   1,106   5,127   1,154   1,398   1,188    1,418    5,157    1%

营业成本 545 334 335 696 925 908 550 3,080 673 834 715 840 3,062 -1%

营业税金及附加 17 17 17 3 4 4 4 15 3 3 2 4 12 -18%

毛利润 193 202 210 446 540 495 551 2,032 478 560 471 575 2,084 3%

毛利率 26% 37% 37% 39% 37% 35% 50% 40% 41% 40% 40% 41% 40%

管理费用 -55 -43 -50 68 78 85 104 334 79 80 77 96 332 -1%

财务费用 -19 -18 -11 48 56 45 41 191 46 48 33 24 151 -21%

资产减值损失 -2 0 1 7 -1 11 33 50 16 7 -1 20 42 -15%

投资收益 6 1 0 1 13 1 21 36 1 38 1 0 40 12%

营业利润 124    142    149    283        459      353      393      1,488   337      463      362       435       1,596    7%

营业利润率 16% 26% 26% 25% 31% 25% 36% 29% 29% 33% 30% 0% 31%

营业外收入 1 1 3 1 15 20 4 3 2 16 24 17%

利润总额 125    144    148    324        421      354      408      1,507   341      446      363       446       1,594    6%

税前利润率 17% 26% 26% 28% 29% 25% 37% 29% 30% 32% 31% 0% 31%

所得税 -33 -39 -40 75 91 82 70 318 75 95 67 65 301 -5%

有效税率 -26% -27% -27% -23% -22% -23% -17% -21% -22% -21% -18% -14% -19%

少数股东权益 -5 -6 -4 26 45 26 3 100 20 24 53 -3 94 -6%

净利润 87       99       105    222        285      246      335      1,089   245      327      260       367       1,200    10%

净利润率 12% 18% 19% 19% 19% 18% 30% 21% 21% 23% 22% 26% 23%

每股收益（元） 0.04   0.05   0.05   0.11       0.14     0.12     0.16     0.54     0.11     0.15     0.12      0.16      0.53      -1%

季度数据
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图表 3: 可比公司估值表 

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4: 历史估值表 

  
资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价 币种

Price Currency 2014 2015A/E 2016E 2014 2015A/E 2016E 2014 2015A/E 2016E 2014 2015A/E 2016E 2014 2015A/E 2016E

国际港口公司

Stobart Group LTD. n.a 1.05 GBP n.a 0.03      0.03      n.a 32.8       42.0       n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a 5.7% 5.7%

Port of TAURANGA n.a 18.35 NZD 0.59      0.57      0.57      31.3       32.1       32.2       3.0         3.0         2.8         10% 9% 9% 2.6% 2.9% 2.9%

ICT SI n.a 67.70 USD 0.08      0.07      0.07      18.8       21.1       22.3       2.4         2.2         2.2         13% 11% 10% 0.0% 0.0% 0.0%

平均值 0.33      0.23      0.22      25.0       28.7       32.2       2.7         2.6         2.5         11% 10% 9% 1.3% 2.9% 2.9%

中值 0.33      0.07      0.07      25.0       32.1       32.2       2.7         2.6         2.5         11% 10% 9% 1.3% 2.9% 2.9%

H股港口公司

青岛港 推荐 3.61 CNY 0.33      0.40      0.40      8.7          7.6          8.0          1.2         1.1         0.9         16% 16% 14% 6.9% 4.6% 4.6%

招商局国际* 推荐 23.05 HKD 1.59      1.55      1.60      14.5       14.9       14.4       1.0         1.0         1.0         8% 7% 7% 3.3% 3.1% 3.3%

厦门国际港务* 中性 1.59 CNY 0.16      0.13      0.12      8.1          10.3       10.3       0.7         0.7         0.7         9% 7% 7% 4.7% 4.2% 3.7%

中远太平洋* 中性 10.16 USD 0.10      0.13      0.11      11.5       8.9          10.4       0.7         0.7         0.7         6% 8% 7% 3.5% 4.5% 3.9%

大连港 n.a 3.65 CNY 0.14      0.09      0.09      20.9       33.7       37.8       0.9         1.0         1.1         4% 3% 3% 1.7% 1.0% 1.0%

平均值 0.42      0.41      0.41      13.0       15.1       16.2       0.8         0.8         0.8         7% 6% 6% 3.5% 3.6% 3.4%

中值 0.14      0.13      0.12      11.5       10.3       10.4       0.8         0.7         0.7         7% 7% 7% 3.5% 4.2% 3.7%

A股沿海集装箱港口公司

上港* 推荐 5.55 CNY 0.30      0.28      0.30      18.7       19.6       18.6       2.3         2.2         2.1         12% 11% 11% 2.8% 2.7% 2.9%

深赤湾A n.a 26.69 CNY 0.73      0.73      0.78      36.6       36.6       34.2       4.1         n.a n.a 11% n.a n.a 1.4% n.a n.a

盐田港 n.a 7.21 CNY 0.21      0.23      0.26      34.3       31.3       27.7       2.4         2.3         n.a 7% 7% n.a 0.5% 0.5% n.a

深赤湾B n.a 19.59 CNY 0.73      0.73      0.78      26.8       26.8       25.1       3.0         n.a n.a 11% n.a n.a n.a n.a n.a

平均值 0.49      0.49      0.53      29.1       28.6       26.4       3.0         2.2         2.1         10% 9% 11% 1.6% 1.6% 2.9%

中值 0.51      0.51      0.54      30.6       29.1       26.4       2.7         2.2         2.1         11% 9% 11% 1.4% 1.6% 2.9%

A股沿海综合港口公司

天津港* 中性 10.03 CNY 0.69      0.77      0.81      14.7       13.1       12.4       1.2         1.2         1.1         8% 9% 9% 1.9% 2.2% 2.3%

宁波港* 中性 8.16 CNY 0.22      0.21      0.22      25.8       27.0       26.1       2.4         2.2         2.1         9% 8% 8% 1.5% 1.6% 1.8%

大连港 n.a 6.69 CNY 0.14      0.09      0.09      47.8       73.5       78.7       2.1         2.3         2.2         4% n.a n.a 0.7% 0.5% 0.5%

连云港 n.a 5.74 CNY n.a 0.05      0.07      n.a 112.5     85.7       n.a 1.8         1.8         n.a 2% 2% n.a n.a n.a

平均值 0.35      0.28      0.29      29.4       56.5       50.7       1.9         1.9         1.8         7% 6% 6% 1.4% 1.4% 1.5%

中值 0.22      0.15      0.15      25.8       50.2       52.4       2.1         2.0         1.9         8% 8% 8% 1.5% 1.6% 1.8%

A股沿海散杂货港口公司

唐山港* 中性 8.37 CNY 0.54      0.53      0.33      15.6       15.7       25.0       2.5         1.8         2.7         17% 14% 12% 0.0% 3.0% 3.6%

营口港 n.a 4.19 CNY n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

锦州港 n.a 4.92 CNY n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

日照港 n.a 5.22 CNY 0.28      0.14      0.16      18.6       36.5       32.0       1.6         1.6         1.5         8% 4% 5% n.a 0.4% 0.6%

厦门港务 n.a 10.25 CNY n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

平均值 0.41      0.34      0.25      17.1       26.1       28.5       2.0         1.7         2.1         13% 9% 8% 0.0% 1.7% 2.1%

中值 0.41      0.34      0.25      17.1       26.1       28.5       2.0         1.7         2.1         13% 9% 8% 0.0% 1.7% 2.1%

每股收益 股息收益率市盈率 市净率 净资产收益率
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