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天津港（600717）  

公司研究/调研报告  
 

 

一、 事件概述 

近期我们对天津港进行了调研。通过和公司的沟通，我们认为公司目前经营状况稳

健，正从求追求规模逐步转向全程产业链的经营模式升级。  

二、 分析与判断 

 从求规模到求效益，发展全程物流谋求经营模式升级 

公司认为，由于宏观经济和竞争关系，公司超高速发展的时代已经过去，因此正逐

步调整经营战略，大力发展全程物流，谋求整个产业链条上的利润。通过在西部地

区设立无水港，公司进一步整合内陆物流链条，形成差异化竞争。 

 未来陆域面积将扩大至200平方公里，港深挖深至负22至负23米 

目前港区陆域面积为 130 平方公里，未来将继续在东疆向外填海造陆，远期目标 200

平方公里，计划 10-15 年完成。港口目前水深-19.5 米，渤海湾口最浅处约为-22 米，

公司未来要将航道疏浚至-22 至-23 米，进入渤海湾的船舶基本都可停靠天津港。 

 同业竞争问题短期内难以解决 

公司前三季度集装箱业务增长态势良好，主要得益于太平洋国际码头的产能释放。

目前公司的集装箱业务和天津港发展（3382.HK）存在着同业竞争问题，公司正着

力解决。但由于存在较大的难度，因此短期内彻底解决的可能性比较小。 

 费率上调存在难度，第一港埠公司改造影响较小 

相比南方港口，环渤海港口集装箱费率较低。由于环渤海地区产能密集、竞争激烈，

费率调整主要取决于周边各港口的博弈。此外，第一港埠公司产能下降明显，主要

由于明年将进行基础设施改造，目前正产能搬迁。但由于第一港埠公司属于老港且

规模不大，因此改造导致的影响相对较小。 

 目前公司有意放缓了投资节奏 

公司若干投资项目目前多处于前期论证、申报和审批的阶段。目前公司有意放缓了

投资进度，主要原因是宏观经济运行情况和公司原先预计的相差较大。待宏观经济

明朗之后，公司将对项目进行再评估。  

三、 盈利预测与投资建议 

我们预计，公司 11-13 年营业收入分别增长 8.30%、6.30%和 5.20%，实现 EPS 分别

为 0.59、0.66 和 0.76 元，对应 PE分别为 11.62、10.35 和 9.00 倍，给予“谨慎推荐”

评级。 

四、 风险提示 

宏观经济下行及大盘系统性风险  

盈利预测与财务指标 

项目/年度       2010A     2011E   2012E   2013E 

营业收入（百万元） 11,483  12,437  13,220  13,908  

增长率（%） 17.46% 8.30% 6.30% 5.20% 

归属母公司股东净利润（百万元） 803  989  1,111  1,277  

增长率（%） 24.80% 23.06% 12.34% 14.99% 

每股收益（元） 0.48  0.59  0.66  0.76  

PE 14.30  11.62  10.35  9.00  

资料来源：民生证券研究所
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 11,483  12,437  13,220  13,908  
 

    货币资金 3,126  2,866  3,339  3,501  

      减：营业成本 8,884  9,479  9,906  10,302  
 

    应收票据 418  693  572  628  

      营业税金及附加 202  218  235  245  
 

    应收账款 1,756  1,865  2,046  2,122  

      销售费用 0  0  0  0  
 

    预付账款 66  108  127  112  

      管理费用 994  1,133  1,216  1,250  
 

    其他应收款 30  32  36  37  

      财务费用 217  190  190  190  
 

    存货 469  318  387  431  

      资产减值损失 1  1  1  1  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 121  150  117  129  
 
流动资产合计 5,868  5,883  6,507  6,830  

二、营业利润 1,306  1,566  1,789  2,049  
 

    长期股权投资 1,702  2,402  2,644  2,973  

   加：营业外收支净额 (12) 15  10  10  
 

    固定资产 11,073  11,125  11,986  13,056  

三、利润总额 1,294  1,581  1,799  2,059  
 

    在建工程 138  203  263  323  

   减：所得税费用 202  237  290  323  
 

    无形资产 3,132  3,063  2,993  2,923  

四、净利润 1,092  1,343  1,509  1,736  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 803  989  1,111  1,277  
 
非流动资产合计 16,443  16,793  17,886  19,276  

五、基本每股收益（元） 0.48  0.59  0.66  0.76  
 
资产总计 22,311  22,675  24,393  26,106  

          
 

    短期借款 1,381  1,581  1,681  1,780  

主要财务指标 
     

    应付票据 44  70  80  70  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 1,576  1,697  1,736  1,826  

EV/EBITDA 12.20  7.66  6.58  5.77  
 

    预收账款 394  446  481  481  

成长能力: 
     

    其他应付款 272  277  286  278  

    营业收入同比 17.46% 8.30% 6.30% 5.20% 
 

    应交税费 49  50  53  51  

    营业利润同比 28.4% 19.9% 14.3% 14.5% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  

    净利润同比 29.95% 23.06% 12.34% 15.0% 
 
流动负债合计 4,230  4,122  4,317  4,486  

营运能力: 
     

    长期借款 4,427  3,627  3,640  3,448  

    应收账款周转率 6.89  6.87  6.76  6.67  
 

    其他非流动负债 1  1  1  1  

    存货周转率 32.83  31.59  37.51  34.01  
 
非流动负债合计 4,428  3,628  3,641  3,449  

    总资产周转率 0.53  0.55  0.56  0.55  
 
负债合计 8,729  7,749  7,958  7,935  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 1,675  1,675  1,675  1,675  

    毛利率 22.6% 23.8% 25.1% 25.9% 
 

    资本公积 3,622  3,622  3,622  3,622  

    净利率 7.0% 7.9% 8.4% 9.2% 
 

    留存收益 5,073  6,062  7,172  8,449  

    总资产净利率 ROA 5.0% 6.0% 6.4% 6.9% 
 

    少数股东权益 3,212  3,567  3,966  4,424  

    净资产收益率 ROE 8.2% 9.4% 9.6% 10.0% 
 
所有者权益合计 13,583  14,926  16,435  18,171  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 22,311  22,675  24,393  26,106  

    流动比率 1.39  1.43  1.51  1.52  
 

          

    资产负债率 39.1% 34.2% 32.6% 30.4% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 50.7% 46.8% 45.7% 43.5% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 1,767  1,846  2,115  2,361  

    每股收益 0.48  0.59  0.66  0.76  
 
投资活动现金流量 (484) (1,130) (1,565) (1,915) 

    每股经营现金流量 1.06  1.10  1.26  1.41  
 
筹资活动现金流量 (659) (790) (76) (283) 

    每股净资产 8.11  8.91  9.81  10.85  
 
现金及等价物净增加 630  (73) 474  163  

资料来源：民生证券研究所 
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分析师与联系人简介 

张琢，策略分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士。  

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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王仪枫 广深 0755-22662093 13682556787 wangyifeng@mszq.com 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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客户。  
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何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可
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本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾

问、咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务
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若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所
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