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资料来源：Wind 

 业务结构优化，增强核心竞争力 
天津港(600717) 
资产整合将解决同业竞争，业务优化，未来大有可为 

2017 年 3 月 10 日，天津港发布公告，通过向其控购股东天津港发展购买
其持有的全部物流、装卸业务，同时向天津港发展出售拖轮业务，以此解
决了控股股东与公司之间的同业竞争问题。至此，天津港成为港区内装卸
物流业务的唯一上市公司，业务结构得到优化和梳理，大大增强了天津港
的核心竞争力。截止目前，此次交易已完成了标的公司审计、资产评估且
通过了国资委的审批程序；后续将等待股东大会审议及其他有关监管部门
的备案、核准程序等。 

 

建设北方国际航运中心，雄安新区规划带来新发展 

天津港是京津冀协同发展建设北方国际航运核心区的基础支撑，津冀港口
整合是京津冀系统发展的国家战略中的重点工作，渤海津冀港口投资有限
公司的成立标志区域整合的开端。天津港自贸区是北方的首个自贸区，辐
射范围覆盖整个京津冀地区，利好外向型经济，带动天津港货物吞吐量的
上升。雄安新区的规划进一步推动了天津港的未来发展。天津港是距雄安
新区直线距离最近的港口，津保铁路的开通运营大大方便了两地的交通运
输。以雄安新区为经济腹地的天津港将迎来基本面的持续改善。 

 

受限汽运煤政策，短期吞吐量下行 

根据《京津翼及周边地区 2017 年大气污染防治工作方案》，天津港不再接
收柴油货车运输的集港煤炭。天津市环保局根据相关规定讨论决定提前至
2017 年 4 月底前禁止天津港汽运煤。2016 年全年，天津港完成煤炭运量
1.1 亿吨，其中汽运集港运量占比 51%。禁止汽运煤将在一定程度上影响
天津港的货物吞吐量。截止 2017 年 1-3 月，天津港共完成煤炭运量 2,230

万吨，同比下降 16%。 

 

下调评级至“增持”，最新目标价格区间 13.8-14.4 元 

基于短期内，公司货运吞吐量承压，我们下调天津港 2017-2018E 营业收
入和净利润。我们预测天津港最新 2017-2018E 每股净利润分别为 0.81 元
和 0.87 元。采用 PE 估值法，我们给予公司 17.71x-17.00x 2017PE (历史
3 年平均 PE+0.25 个标准差)，对应目标价格区间 13.8-14.4 元。公司评级
由“买入”下调至“增持”。 

 

风险提示：资产整合进度不及预期；吞吐量增长不及预期；自然灾害。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,675 

流通 A 股 (百万股) 1,675 

52 周内股价区间 (元) 8.46-18.40 

总市值 (百万元) 20,935 

总资产 (百万元) 32,961 

每股净资产 (元) 9.34  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 15,402 13,047 13,428 13,774 14,049 

+/-%  (39.67) (15.29) 2.92 2.58 2.00 

归属母公司净利润 (百万元) 1,225 1,264 1,361 1,449 1,553 

+/-%  6.38 3.13 7.73 6.43 7.19 

EPS (元，最新摊薄) 0.73 0.75 0.81 0.87 0.93 

PE (倍) 17.08 16.57 15.38 14.45 13.48  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 天津港 - 货物吞吐量  图表2： 天津港 – 集装箱吞吐量 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 各业务收入占比（2016）  图表4： 各业务毛利润和毛利率（2016） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 天津港历史 PE-Bands  图表6： 天津港历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 9,503 8,499 11,993 14,709 17,584 

现金 6,573 5,356 8,999 11,624 14,419 

应收账款 1,307 1,405 1,356 1,490 1,408 

其他应收账款 68.43 67.60 82.54 68.59 86.31 

预付账款 366.07 167.99 214.31 205.60 214.18 

存货 154.11 146.44 218.79 134.45 232.21 

其他流动资产 1,035 1,356 1,122 1,186 1,225 

非流动资产 24,090 23,783 23,119 22,472 21,800 

长期投资 3,064 3,190 3,148 3,162 3,157 

固定投资 14,015 14,244 14,075 13,567 12,890 

无形资产 4,289 4,584 4,760 4,930 5,104 

其他非流动资产 2,722 1,765 1,136 812.76 647.97 

资产总计 33,594 32,283 35,112 37,181 39,384 

流动负债 7,272 4,937 5,707 5,666 5,623 

短期借款 1,598 949.15 1,278 1,221 1,195 

应付账款 1,393 1,495 1,439 1,583 1,490 

其他流动负债 4,281 2,492 2,990 2,862 2,938 

非流动负债 7,209 7,021 7,136 7,178 7,205 

长期借款 5,112 4,927 5,041 5,082 5,110 

其他非流动负债 2,097 2,095 2,096 2,096 2,096 

负债合计 14,481 11,958 12,843 12,844 12,829 

少数股东权益 4,643 4,970 5,553 6,172 6,837 

股本 1,675 1,675 1,675 1,675 1,675 

资本公积 3,481 3,481 3,481 3,481 3,481 

留存公积 9,116 10,007 11,561 13,010 14,563 

归属母公司股 14,470 15,355 16,716 18,165 19,718 

负债和股东权益 33,594 32,283 35,112 37,181 39,384  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 15,402 13,047 13,428 13,774 14,049 

营业成本 11,924 9,406 9,680 9,926 10,108 

营业税金及附加 46.77 65.78 67.70 69.44 70.83 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 1,363 1,368 1,335 1,395 1,414 

财务费用 376.20 292.59 252.06 138.56 25.99 

资产减值损失 4.13 9.76 7.88 8.51 8.30 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 391.04 309.19 309.19 309.19 309.19 

营业利润 2,079 2,214 2,395 2,546 2,732 

营业外收入 79.64 49.52 59.56 56.21 57.33 

营业外支出 42.15 44.12 43.46 43.68 43.61 

利润总额 2,116 2,219 2,411 2,559 2,745 

所得税 429.28 418.25 465.98 490.46 527.69 

净利润 1,687 1,801 1,945 2,068 2,218 

少数股东损益 461.35 537.04 583.48 619.25 664.42 

归属母公司净利润 1,225 1,264 1,361 1,449 1,553 

EBITDA 3,351 3,407 3,559 3,623 3,709 

EPS (元) 0.73 0.75 0.81 0.87 0.93  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (39.67) (15.29) 2.92 2.58 2.00 

营业利润 4.31 6.50 8.18 6.32 7.28 

归属母公司净利润 6.38 3.13 7.73 6.43 7.19 

获利能力 (%)      

毛利率 22.58 27.91 27.91 27.94 28.05 

净利率 7.96 9.69 10.14 10.52 11.06 

ROE 8.47 8.23 8.14 7.98 7.88 

ROIC 10.27 10.15 11.10 11.70 12.40 

偿债能力      

资产负债率 (%) 43.11 37.04 36.58 34.54 32.57 

净负债比率 (%) 53.40 57.23 56.88 56.71 56.80 

流动比率 1.31 1.72 2.10 2.60 3.13 

速动比率 1.29 1.69 2.06 2.57 3.09 

营运能力      

总资产周转率 0.46 0.40 0.40 0.38 0.37 

应收账款周转率 9.59 9.29 9.39 9.36 9.37 

应付账款周转率 6.77 6.51 6.60 6.57 6.58 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.73 0.75 0.81 0.87 0.93 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 1.41 1.78 1.71 1.67 

每股净资产(最新摊薄) 8.64 9.17 9.98 10.85 11.77 

估值比率      

PE (倍) 17.08 16.57 15.38 14.45 13.48 

PB (倍) 1.45 1.36 1.25 1.15 1.06 

EV_EBITDA (倍) 7.69 7.57 7.24 7.11 6.95  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 2,257 2,360 2,983 2,865 2,801 

净利润 1,687 1,801 1,945 2,068 2,218 

折旧摊销 896.66 901.32 912.09 938.51 951.41 

财务费用 376.20 292.59 252.06 138.56 25.99 

投资损失 (391.04) (309.19) (309.19) (309.19) (309.19) 

营运资金变动 (377.46) (409.81) 189.48 23.32 (83.32) 

其他经营现金 66.13 84.83 (6.68) 5.75 (1.45) 

投资活动现金 (918.83) (473.19) 309.92 (33.45) 0.84 

资本支出 1,413 684.55 (0.09) 0.03 (0.01) 

长期投资 2.50 36.22 (39.01) 13.00 (4.33) 

其他投资现金 496.32 247.58 270.82 (20.42) (3.51) 

筹资活动现金 274.64 (2,321) 351.15 (206.89) (7.06) 

短期借款 (24.25) (648.66) 328.37 (56.08) (26.69) 

长期借款 277.24 (185.64) 114.04 41.35 27.75 

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (0.20) 0.01 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 21.85 (1,487) (91.26) (192.16) (8.12) 

现金净增加额 1,636 (406.10) 3,644 2,625 2,795  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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