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股价相对市场表现(近 12个月)  
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 事件 

公司 3 月 23 日发布 2016 年年报，全年实现营收 130.47 亿元，同比下降

15.29%；实现营业利润 22.14 亿元，同比增长 6.50%；实现归母净利润 12.64

亿元，同比增加 3.13%，对应 EPS 为 0.75 元，实现扣非归母净利润 12.46

亿元，同比增长 4.47%。营业收入下降的主要原因是 2015 年 6 月公司转让

了两家贸易类子公司股权，煤炭销售业务量及供油单价同比下降，共同影响

销售业务收入下降。 

 吞吐量稳步上升，装卸主业量价齐升 

2016 年公司完成货物吞吐量 37,583 万吨，较上年同期增加 1,715 万吨，增

长 4.78%，其中：散杂货吞吐量 30,334 万吨，比上年同期增长 5.86%；集

装箱吞吐量 717.8 万 TEU，比上年同期增长 2.09%。 

报告期公司实现装卸收入 61.36亿元，较上年同期58.25亿元增加 3.11亿元，

增长 5.34%，占营业收入的 47.03%。装卸主业毛利率为 43.7%，较去年上

涨 1.32%。毛利上涨原因是装卸收入增长较好，人工成本增长放缓、折旧费

用同比略降带动毛利率提升。 

根据 2017 年 2 月公布的《京津冀及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案

（征求意见稿）》，7 月底前，天津港不再转运煤炭，转由张唐铁路经唐山港

转运。9 月底前，天津和河北所有集疏港煤炭一律由铁路运输，禁止柴油火

车运输集疏港煤炭。“公路禁运”与去年治超新政的双重影响下预期 2017 年

公司吞吐量同比去年将出现回落。 

图表1 ：天津港区货物吞吐量及同比增长 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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 资产交易解决同业竞争，天津港区唯一装卸上市公司 

为履行解过决同业竞争的承诺，公司控股公司天津港发展拟通过向公司出

售全部装卸、物流业务的公司股权，并购买轮驳业务解决同业竞争问题。

公司拟收购天津港联盟国际集装箱码头有限公司 40%股权、天津港集装

箱码头有限公司 100%股权、天津港第二港埠有限公司 100%股权、天津

港海丰保税物流有限公司 51%股权、天津港欧亚国际集装箱码头有限公

司 40%股权以及其他相关权利；同时，公司拟向天津港发展或其指定方

出售其持有的天津港轮驳有限公司 100%股权。 

图表2 ：天津港发展近年主营业务收入情况 

 2015 年   增长率   2014 年   增长率   

散杂货装卸业务 65.2 11.30% 58.6 13.50% 

集装箱装卸业务 19.9 1.80% 19.5 4.00% 

销售业务 88.8 -60.90% 227.1 86.30% 

其他港口配套服务业务  31.5 3.70% 30.4 5.50% 

合计  205.4 -38.80% 335.6 51.80% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

资产交易完成后天津港将成为港区内装卸物流业务唯一上市公司，主业核

心竞争力不断增强。期待通过进一步港口建设统筹，集中管理等措施发挥

业务优势，实现协同发展，进一步提高公司业绩。 
  

 多重战略利好公司发展 

京津冀协同一体化，良好区位优势，区域内协同合作不断加强。2016 年

公司与唐山港合作成立的津唐国际集装箱码头有限公司，注册资本为 5

亿元，未来 1 至 2 年内注册资本将达到 10 亿元，总投资规模达到 30 亿

元。公司将充分发挥集装箱枢纽港的核心优势，在支持唐山港开通集装箱

航线、提升集装箱量的同时，在集装箱业务方面形成互为支持、互为中转。

打造环渤海集装箱枢纽港，增加经天津港中转的内外贸箱量，提升港口经

济辐射腹地区域、服务首都经济圈发展的作用。 

天津自贸区是中国北方的第一个自贸区，腹地辐射至京津冀甚至环渤海内

各类要素资源，政策指引众多制度创新，推动贸易转型升级、效率提升，

拉动吞吐量、实现客户聚集效应，扩大各类投资领域，吸引各类资本进入

自贸区。港口是贸易活动的节点环节，预期伴随自贸区政策不断落地，港

口内外贸货物吞吐量将不断增加。 

 “一带一路”战略上，公司现在拥有 3 条过境班列，分别是天津新港-

阿拉山口班列、天津新港-满洲里-莫斯科班列、天津新港-二连浩特班列。

天津作为中蒙俄经济走廊主要节点和海上合作战略支点及连接东北亚、辐

射中西亚的铁水联运大通道，港口将成为重要投资贸易纽带，随着战略的

深入，与沿路各国的合作将为公司带来新的活力。 

 全球航运复苏迹象将带动行业回暖 

2 月 14 日开始 BDI指数大幅反弹，波罗的海干散货运价指数(BDI)连续上

涨，3 月 29 日收报 1338 点，上浮 95.33%，创下了 2017 年 2 月以来的
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新高。运力最大的海岬型船日租金达到 18000 美元。此次 BDI反弹主要

原因是市场对于全年干散货市场供需预期乐观；同时今年前两个月进口铁

矿石及煤炭量价齐升也是推动本轮 BDI 反弹的主要因素。上海航运交易

所日前发布《2016/2017 年水运形势报告》指出，随着世界经济与国际贸

易的增速加快，将推动全球集运需求增幅继续扩大，预计 2017 年增幅为

3%左右。航运回暖的环境下港口吞吐量也会随之上涨，有利港口航运板

块的良好发展。 

 长期受益雄安新区发展，津保铁路延伸腹地 

2017年 4 月 1 日 ，中共中央、国务院决定设立河北雄安新区。这是以习

近平同志为核心的党中央作出的一项重大的历史性战略选择，是继深圳经

济特区和上海浦东新区之后又一具有全国意义的新区。突出“建设绿色智

慧新城，建成国际一流、绿色、现代、智慧城市”等七个方面的重点任务。

设立雄安新区，对于集中疏解北京非首都功能，探索人口经济密集地区优

化开发新模式，调整优化京津冀城市布局和空间结构，培育创新驱动发展

新引擎，具有重大现实意义和深远历史意义。雄安新区的设立，在交通规

划、资源共享等方面对京津冀港口群实现重大利好，“提供优质公共服务，

建设优质公共设施”等七个重点任务的完成将扩大雄安及周边基础设施建

设，并随之带动各类货种贸易量，带动人财物及信息的流动。公司作为距

离雄安新区直线距离最近的港口（距离雄县约 170 公里，距离安新县约

200 公里，距离容城县约 180公里）将长期受益于雄安新区发展。 

公司地处天津，是华北地区的重要港口，其实现快速发展离不开自身建设，

且必须具有更加广阔的腹地。现在来看其自身建设完全可以满足自身需

要，腹地是主要制约因素。津保铁路作为向西的大容量集疏通道，沟通了

天津和京广、石太、太中等干线铁路，远期开辟天保大线（天津-保定-大

新）后，天津港的腹地问题就得到基本解决。津保铁路连接天津市至河北

省保定市，线路自天津西站高速车场引出，经河北霸州、雄县至保定站，

连接京沪、京九、京广三大铁路干线，2010 年 3 月开工建设，2015 年 12

月 28 日正式运营。线路总长 157.8 公里，其中新建线路 132.9 公里，利用

既有京广铁路 24.9 公里，全线桥梁比约为 44%。全线共设 7 个车站，分

别是天津西站、胜芳站、霸州西站、白沟站、白洋淀站、徐水站、保定站。 

高铁加快铁：天津西站至霸州西站之间为津霸客运专线，设计时速 250

公里，为高速铁路；霸州西站至徐水站为客货共线的霸徐铁路，设计时速

200 公里，为快速铁路。津保铁路沟通了京广、京九、京沪三大干线，大

大加强了路网机动能力。从地图上看，保霸铁路恰好与周边线路构成京津

的铁路交通的“外环”；合理利用区域内的铁路枢纽资源，减轻北京枢纽

的转运压力。协调北京、天津以及周边地区的铁路客货流量和流向；开拓

了公司的发展空间。 
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图表3： 雄安新区高铁加快铁 

 
资料来源：百度百科，联讯证券 

此外，2009 年公司参与河北保定无水港的建设运营，2014 年两个出口肯尼

亚的 20 英尺集装箱从保定港启运天津港，标志着保定“无水港”正式投运。

目前保定无水港由公司 100%控股子公司天津港物流发展有限公司运营，子

公司 2016 年净利润 2166 万元，总资产 14.77 亿元，净资产 12.26 亿元。 

 盈利预测及投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 13.16 亿元、13.89 亿元、

14.69 亿元，EPS 分别为 0.79 元、0.83 元、0.88 元，对应的 P/E 分别

为 18x、17x、16x。自上而下看，多重战略政策向好，未来将长期受益

雄安新区发展；自下而上看，公司吞吐量稳步上升，同业竞争解决业务

结构不断优化。伴随航运复苏业绩改善向好，建议“增持”评级。 

 风险提示 

宏观经济下滑，政策落地不及预期等。 
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附录：公司 PB/PE 及盈利预测 

图表4： 2016 年天津港主营业务情况（单位：元） 

分行业   营业收入  营业成本  毛利率  营业收入同比增减 营业成本同比增减 毛利同比增减 

装卸业务 6,136,277,022.58 3,454,966,005.42 43.7% 5.34% 2.92% 1.32% 

销售业务 4,959,471,845.45 4,872,731,908.45 1.75% -39.23% -39.7% 0.77% 

港口物流业务 1,719,368,223.10 1,393,967,449.74 18.93% -1.33% 2.69% -3.18% 

港口服务及其

他业务 
1,216,320,785.87 656,171,718.78 46.05% -2.01% -3.17% 0.65% 

抵消 -984,750,837.54 -972,026,153.45 -37.15% -37.22%   

合计 13,046,687,039.46 9,405,810,928.94 27.91% -15.29% -21.12% 5.33% 

资料来源：公司公告，联讯证券 

图表5： 天津港 PE 走势 

 

资料来源：Wind,联讯证券 

图表6： 天津港 PB 走势 

 

资料来源：Wind,联讯证券 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  现 金 流 量 表

（百万元） 

2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 4825.52  7576.89  9569.79  13400.66  经营性现金净

流量 

2339.22  5532.37  3887.26  5821.16  

应收和预付款项 2408.16  2730.19  2394.21  2732.76  投资性现金净

流量 

-473.19  -1172.64  -1293.11  -1431.63  

存货 146.44  151.40  144.36  149.18  筹资性现金净

流量 

-2320.9

1  

-1608.37  -601.25  -558.66  

其他流动资产 584.32  584.32  584.32  584.32  现金流量净额 -427.34  2751.37  1992.90  3830.87  

长期股权投资 3190.13  3499.32  3808.50  4117.69       

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

固定资产和在建工程 15495.84  14303.16  13223.26  12151.00  收益率      

无形资产和开发支出 4584.33  4133.11  3585.89  3038.68  毛利率 27.91% 28.95% 29.29% 29.92% 

其他非流动资产 436.16  430.04  423.91  423.91  三费 /销售收

入 

12.73% 12.69% 12.10% 11.59% 

资产总计 31670.91  33408.42  33734.25  36598.20  EBIT/销售收入 19.41% 20.25% 20.74% 21.36% 

短期借款 949.15  949.15  949.15  949.15  EBITDA/ 销 售

收入 

26.32% 41.74% 43.17% 44.71% 

应付和预收款项 2501.52  2757.18 1519.6 2729.46 销售净利率 13.80% 14.15% 14.96% 15.81% 

长期借款 6926.64  6926.64  6926.64  6926.64  资产获利率     

其他负债 969.16  969.16  969.16  969.16  ROE 8.23% 8.08% 8.03% 8.01% 

负债合计 11346.47  11602.12  10364.55  11574.40  ROA 8.00% 7.95% 8.05% 7.65% 

股本 1674.77  1674.77  1674.77  1674.77  ROIC 9.28% 8.96% 10.05% 10.58% 

资本公积 3480.71  3480.71  3480.71  3480.71  增长率      

留存收益 10199.32  11141.14  12134.78  13186.07  销售收入增长

率 

-15.29% 0.55% -0.22% 0.14% 

归属母公司股东权益 15354.80  16296.62  17290.26  18341.55  EBIT 增长率 3.24% 4.90% 2.17% 3.17% 

少数股东权益 4969.64  5509.68  6079.44  6682.25  EBITDA 增长率 2.51% 59.43% 3.20% 3.73% 

股东权益合计 20324.44  21806.30  23369.70  25023.79  净利润增长率 6.76% 3.09% 5.50% 5.80% 

负债和股东权益合计 31670.91  33408.42  33734.25  36598.20  总资产增长率 -2.82% 5.49% 0.98% 8.49% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 资本结构     

营业收入 13046.69  13118.90  13089.74  13108.29  资产负债率 35.83% 34.73% 30.72% 31.63% 

营业成本 9405.81  9320.97  9255.76  9186.29  投资资本 /总

资产 

72.88% 62.45% 60.57% 49.88% 

营业税金及附加 65.78  66.14  65.99  66.09  收益留存率 70.84% 71.55% 71.55% 71.55% 

营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率     

管理费用 1368.36  1375.94  1372.88  1374.82  总资产周转率 0.41  0.39  0.39  0.36  

财务费用 292.59  289.17  210.59  145.08  固定资产周转

率 

0.92  0.99  1.10  1.22  

资产减值损失 9.76  6.20  6.20  6.20  应收账款周转

率 

6.01  5.72  6.05  5.70  

投资收益 309.19  309.19  309.19  309.19  存货周转率 64.23  61.56  64.12  61.58  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  业绩估值     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS 0.755  0.786  0.829  0.877  

营业利润 2213.57  2369.67  2487.51  2639.00  PE 18.86  18.10  17.16  16.22  

其他非经营损益 5.40  2.51  20.87  20.86  PB 1.55  1.46  1.38  1.30  

利润总额 2218.98  2372.17  2508.38  2659.87       

所得税 418.25  515.75  549.80  587.67       

净利润 1800.73  1856.43  1958.58  2072.20       

少数股东损益 537.04  540.04  569.76  602.81       

归属母公司股东净利润 1263.69  1316.39  1388.82  1469.39       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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