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基础数据 

上证综指 3417 

总股本（万股） 558741 

已上市流通股（万股） 55800 

总市值（亿元） 450 

流通市值（亿元） 45 

每股净资产（MRQ） 2.4 

ROE（TTM） 7.9 

资产负债率 45.6% 

主要股东 河北港口集团有限公

司 主要股东持股比例 54.27% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 244 244 

相对表现 -8 227 224  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《秦港股份（601326）新股分析
—北煤南运主枢纽，主业触底回升》
2017-08-03 
 

 

事件： 

公司公告 17 年三季报。前三季度，公司实现营收 52.3 亿元（+54.04%），归母

净利 8.57 亿元（+451%），扣非后归母净利 8.04 亿元（+615%），基本 EPS 0.17

元（+467%），加权 ROE 7.13%（+5.79%）。 

评论： 

1、Q3 业绩稳步增长，符合市场预期 

三季度，公司实现营业收入 18.37 亿元（+82.4%），营业成本 11.35 亿元

（+39.3%），毛利 7.02 亿元（+265%），毛利率 38.2%（+19.1pct）。公司三

项费用 3.53 亿元（+47.5%），营业利润 3.1 亿元（16Q3 亏损），归母净利润

2.4 亿元（+1217%），符合市场预期。 

图 1：秦港股份收入和净利润 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

2、三大经营港区，煤炭为核心业务 

秦港股份目前主要有秦皇岛港、曹妃甸港区、黄骅港区三大经营区域。 

1）秦皇岛港区：秦皇岛港是我国“西煤东运”、“北煤南运”能源运输大通道

的主枢纽港和目前全球最大的公众煤炭码头。秦港股份在秦皇岛港经营泊位 50

个，其中煤炭专用泊位 23 个，油品及液体化工专用泊位 7 个，矿石及其他杂货

泊位 17 个；新港湾集装箱公司经营 3 个集装箱泊位。 

2）曹妃甸港区：曹妃甸港是渤海湾内唯一不需要开挖航道和港池就具备建设 30

万吨级以上大型深水泊位的天然良港，具有极佳的建港优势。曹妃甸煤炭公司在

建 5 个煤炭泊位；曹妃甸实业公司（相对控股 35%）拥有 6 个矿石泊位。 

3）黄骅港区：黄骅港区靠近河北省中南部与山东省西北部经济腹地，也是冀中

南最便捷、最经济的出海口之一。沧州渤海公司经营 2 个通用散货泊位、2 个通

用散杂货泊位和 4 个多用途泊位，沧州矿石公司经营 2 个矿石专用泊位。 
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3、大秦线运量强劲，业绩强劲恢复 

大秦线是我国运载能力最大的重载煤炭运输专用铁路，是“西煤东运”、“北煤南运”最

重要的战略通道。秦皇岛港、曹妃甸港区通过大秦线及其支线迁曹线、张唐铁路等与我

国煤炭主要产区的“三西”地区相连，是该区域外运煤炭的主要下水港。 

图 2：大秦铁路集疏运示意图 

 
资料来源：招商证券 

 

2016 年四季度，由于宏观经济复苏、公路治超、煤炭供给侧改革等因素，大秦线货运

量显著提升，拉动秦皇岛港煤炭运量，公司业绩显著改善。 

图 3：秦皇岛港货物吞吐量  图 4：大秦铁路运量 

 

 

 

资料来源：wind、招商证券  资料来源：wind、招商证券 

 

4、盈利预测与估值 

我们预测公司 17/18/19 年 EPS 分别为 0.19/0.21/0.22 元，对应当前股价 PE 

42.1/38.6/36.3X。考虑河北港口整合等主题性机会，维持“强烈推荐-A”投资评级。 

 

5、风险提示：市场竞争加剧、港口整合不达预期 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3166  2569  2808  4020  5250  

现金 2483  1857  1873  3037  4218  

交易性投资 0  0  0  0  0  

应收票据 84  91  125  131  138  

应收款项 178  150  207  217  228  

其它应收款 19  34  47  50  52  

存货 197  215  253  266  279  

其他 204  221  303  318  334  

非流动资产 24004  23722  23378  23066  22783  

长期股权投资 1505  1543  1543  1543  1543  

固定资产 11007  13403  13260  13129  13010  

无形资产 935  2010  1809  1628  1465  

其他 10557  6766  6766  6765  6765  

资产总计 27170  26291  26186  27086  28033  

流动负债 4256  4556  2059  2093  2130  

短期借款 1450  1545  0  0  0  

应付账款 101  103  121  127  133  

预收账款 388  472  555  583  612  

其他 2317  2436  1382  1383  1384  

长期负债 9874  9069  9069  9069  9069  

长期借款 9456  8665  8665  8665  8665  

其他 418  404  404  404  404  

负债合计 14129  13625  11127  11162  11198  

股本 5029  5029  5587  5587  5587  

资本公积金 4509  4511  5259  5259  5259  

留存收益 2278  1896  2965  3809  4698  

少数股东权益 1225  1229  1248  1269  1291  

归属于母公司所有者权益 11816  11437  13811  14655  15544  

负债及权益合计 27170  26291  26186  27086  28033   

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 2321  1489  2473  2589  2611  

净利润 1344  365  1068  1164  1238  

折旧摊销 1100  1074  1344  1312  1283  

财务费用 335  285  312  254  231  

投资收益 (239) (121) (150) (150) (150) 

营运资金变动 (194) (131) (120) (12) (13) 

其它 (26) 18  19  21  22  

投资活动现金流 (2042) (86) (850) (850) (850) 

资本支出 (1437) (604) (1000) (1000) (1000) 

其他投资 (605) 518  150  150  150  

筹资活动现金流 (1814) (1645) (1607) (575) (580) 

借款变动 (1620) (1375) (2602) 0  0  

普通股增加 0  0  558  0  0  

资本公积增加 2  2  748  0  0  

股利分配 0  0  0  (320) (349) 

其他 (196) (272) (312) (254) (231) 

现金净增加额 (1535) (242) 16  1165  1181    

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6890  4911  6777  7116  7472  

营业成本 4079  3573  4202  4412  4633  

营业税金及附加 35  67  93  97  102  

营业费用 0  0  0  0  0  

管理费用 1073  800  1017  1067  1121  

财务费用 297  259  312  254  231  

资产减值损失 (16) (16) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

投资收益 239  121  150  150  150  

营业利润 1660  349  1304  1435  1535  

营业外收入 68  141  100  100  100  

营业外支出 15  5  5  5  5  

利润总额 1713  485  1400  1530  1631  

所得税 367  114  312  345  370  

净利润 1346  372  1087  1185  1261  

少数股东损益 2  7  19  21  22  

归属于母公司净利润 1344  365  1068  1164  1238  

EPS（元） 0.27  0.07  0.19  0.21  0.22   

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -5% -29% 38% 5% 5% 

营业利润 -23% -79% 274% 10% 7% 

净利润 -32% -73% 193% 9% 6% 

获利能力      

毛利率 40.8% 27.2% 38.0% 38.0% 38.0% 

净利率 19.5% 7.4% 15.8% 16.4% 16.6% 

ROE 11.4% 3.2% 7.7% 7.9% 8.0% 

ROIC 6.0% 1.7% 5.1% 5.2% 5.2% 

偿债能力      

资产负债率 52.0% 51.8% 42.5% 41.2% 39.9% 

净负债比率 42.6% 42.9% 33.1% 32.0% 30.9% 

流动比率 0.7  0.6  1.4  1.9  2.5  

速动比率 0.7  0.5  1.2  1.8  2.3  

营运能力      

资产周转率 0.3  0.2  0.3  0.3  0.3  

存货周转率 20.6  17.3  17.9  17.0  17.0  

应收帐款周转率 35.7  29.9  37.9  33.5  33.5  

应付帐款周转率 39.7  35.1  37.6  35.6  35.6  

每股资料（元）      

每股收益 0.27  0.07  0.19  0.21  0.22  

每股经营现金 0.46  0.30  0.44  0.46  0.47  

每股净资产 2.35  2.27  2.47  2.62  2.78  

每股股利 0.00  0.00  0.06  0.06  0.07  

估值比率      

PE 30.1  110.9  42.1  38.6  36.3  

PB 3.4  3.5  3.3  3.1  2.9  

EV/EBITDA 8.4  15.5  8.6  8.5  8.4   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
常涛：北京大学光华管理学院硕士，中国科学技术大学学士，曾供职于中国外运长航集团，6 年券商从业经验，

2010 年加入招商证券，现为招商证券研究董事，交运行业首席分析师，曾获得 2012 年、2013 年，2014 年、

2015 年度新财富、金牛奖、水晶球最佳分析师。 

陈卓：复旦大学管理科学与工程系硕士，天津大学工业工程系学士。曾供职于 DHL，长期从事项目规划工作，

后供职于华创证券研究所从事行业研究。12 年加盟招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分析师，团队曾

获得 2012 年、2013 年，2014 年、2015 年度新财富、金牛奖、水晶球最佳分析师。 

袁钉：中国社科院金融硕士，清华大学物理学学士，2015 年加入招商证券研发中心，现为招商证券交运行业分

析师。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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