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 1、募投项目助力铁矿石业务，完善港区发展。公司目前正在进

行非公开增发事宜。本次非公开发行股票计划募集资金（扣除发

行费用后）不超过87,021.68万元，其中55,075.58万元用以收购唐

港实业持有的首钢码头公司60%的股权；另外31,946.10万元用以

向首钢码头公司增资。 

 首钢码头公司正在建设两个项目：一是2个20万吨级的专业化矿

石码头；另一个是第四港池由原10万吨级内航道扩建至20万吨

级。预计该项目将于今年9月份投入运行。届时公司将拥有大型

的专业化矿石泊位。 

 公司原来泊位等级偏低，产能受限，船舶压港严重。该项目投产

有利于做大做强公司主业，增强公司的盈利能力，进一步提升公

司泊位等级和吞吐能力，解决公司缺乏大型专业化矿石泊位、码

头装卸能力紧张的局面，强化公司的核心竞争力。 

 2、募投项目完成后将上调装卸费率，享受政策优惠。目前公司

装卸费率低于周边的曹妃甸港、天津港，京唐港铁矿石装卸包干

费25.1元/吨、曹妃甸27.3元/吨、天津港30元/吨，钢材装卸费率京

唐港区和曹妃甸港区均为40元/吨，天津港48元/吨。未来20万吨

级航道竣工和20万吨级码头投产后，公司铁矿石装卸费率预计提

价2元/吨，即从25.1元/吨提升至27.1元/吨。提价后仍低于其他散

杂货港口，具备竞争优势。 

 募投项目建成投产后开始享受“三免三减半”的企业所得税收政

策优惠。预计这项优惠在2011-13年可为公司分别带来810万、6500

万、1.1亿的净利润增长，对应增厚EPS0.007元、0.057元、0.097

元。 

 募投项目从2011年四季度开始可以贡献业绩，预计2011年四季度

贡献0.19亿，2012-2013年分别可以贡献1.57亿、2.64亿，可增厚

EPS0.14元和0.23元。 

俞春燕 
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主要数据    2011 年 7 月 15 日 

收盘价(元) 8.06 

总市值（亿元） 80.6 

总股本(百万股) 1000 

流通股本(百万股) 450 

ROE（TTM） 10.2% 

12 月最高价(元) 8.88 

12 月最低价(元) 6.77 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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3、公司基本情况介绍 

公司的实际控制人是唐山市国资委，通过唐山港口实业集团有限公司和唐山建设投

资有限责任公司控股唐山港集团股份有限公司 55%的股权，其中唐山港口实业集团有限

公司持股 53.13%。 

图 1：唐山港主要股权结构图 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

唐山港京唐港区位于渤海湾北岸，与公司竞争的临近港口主要是天津港、秦皇岛港

及唐山港曹妃甸港区。 

天津港位于京唐港区西部 70 海里处，是我国北方的传统大型港口，运输货种主要

为集装箱、原油及制品、铁矿石、煤炭。秦皇岛港位于京唐港区以东 64 海里处，是我

国北煤南运的主枢纽港，最大的能源输出港，运输货种以煤炭为主。唐山港曹妃甸港区

位于京唐港区以西 30海里处，规划设计的主要货种为铁矿石、煤炭、原油、件杂货等。 

图 2：唐山港地理位置 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司网站 

京唐港区主要分为五大港池。目前已建成第一、第二港池全部和第三、第四港池部

分泊位。 
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图 3：京唐港区港池泊位示意图 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司网站 

 

4、公司的主营业务实现快速增长。公司的主要经营货种为煤炭、铁矿石和钢铁，占公司

总吞吐量的90%以上。2010年公司完成货物吞吐量7475.46万吨，同比增长11.66%；其中

煤炭运量2742.33万吨，同比增长36.2%；钢材运量1480.36万吨，同比增长20.76%；铁矿

石运量2953.7万吨，同比下降9.53%。 

2010年公司实现营业收入 25.6亿元，同比增长 32%；营业成本 17亿元，同比增长

43%；归属于母公司股东的净利润为 3.44 亿元，同比增长 36%。去年公司营业收入增长

幅度较大主要是由于 20-22#泊位建成使用，吞吐能力增加致装卸堆存及港务管理收入增

加。2008-2010三年间，公司货物吞吐量实现复合增长 25.23%，净利润复合增长 38.71%。 

公司的主营业务收入包括装卸堆存收入、商品销售收入、港务管理收入和船舶运输

收入。其中装卸堆存收入和商品销售收入占营业总收入的 80%以上，且这两项业务逐年

增长较为明显，港务管理收入稳定，而船舶运输收入则逐年递减。 

其中，装卸堆存业务对公司的毛利贡献最大，占比 78%，其次是港务管理，而商品

销售虽然收入占比较大，但对毛利的贡献较小。 

图 4：主营业务收入及构成变化趋势图 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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图 5：2010年营业收入占比  图 6：2010年业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

公司的毛利率水平在全国散杂货港口中是最高的，主要是源于公司独特的外包作业

模式带来的成本降低。这种外包作业模式是指公司将部分辅助业务外包给协力作业单

位。公司按照不同货种和作业工艺制订了作业单价，严格按作业单价付费。 

此外，公司还致力于建设海陆双向物流网络。公司的港口物流在 2010 年获得净利

4800万。公司将延伸物流服务职能，积极介入上下游产业链，促进主业发展，促进物流

业成为未来利润增长点。 

5、三个层次腹地保障公司充足货源 

第一层次，临港产业带：绝对垄断腹地，独立临港产业带。唐山市“四点一带”形成京

唐港区的临港产业带，其发展可以给唐山港的货源提供保障。其中，“四点”指曹妃甸

新区、乐亭新区、丰南沿海工业区和芦汉经济技术开发区。“一带”指贯通“四点”形

成的沿海交通、经济走廊。尤其乐亭新区的临港产业带对京唐港区依赖性很高，为京唐

港的快速成长奠定了货源基础。 

图 7：唐山市“四点一带” 

 
资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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第二层次，唐山市：相对垄断腹地，直接腹地。唐山市是重工业基地。河北省是中国钢

铁产量第一大省，其中唐山地区的钢铁产量达到河北省的 50%左右。唐山市的耗电量非

常大，据公司了解，唐山市用电量已排在全国地级市的第 4位，对电煤的需求非常大。

其中，京唐港又辐射唐山地区 65%以上的钢铁、煤化工企业。 

第三层次，延伸辐射腹地中西部地区。华北、西北、东北地区是唐山港的间接经济腹地。

目前新疆哈密到内蒙正在建一条铁路，铁路建成后，西部地区原本通往连云港的货源有

望将转向唐山港。 

路网发达便捷，公司集疏运条件优越。集疏港能力是大宗散杂货港口企业竞争力的重要

体现。京唐港是全国集疏港条件最好的港口之一。长 80 公里的唐港高速公路与津唐高

速公路、京沈高速公路在唐山境内汇成"X+O"型的高速公路网，与大秦铁路也紧密相连，

为进出库货物的运输创造了极为便利的条件。 

6、公司主营货种增长空间大 

6.1 铁矿石：产能瓶颈打开，货源回流确定。进口矿石原产地主要包括南非、南美、澳

洲、印度等地。由于运输距离远，从成本角度考虑，进口铁矿石适宜大型船舶运输，一

般在 20万吨级以上。由于之前京唐港区没有接卸 20万吨以上船只的能力，因此临港工

业区内钢厂只能在秦皇岛、天津港、曹妃甸港接卸上岸再通过公路转运。 

本次募投项目设计的铁矿石年吞吐能力将达到 3500万吨，而实在可容纳 5000万吨

的吞吐量。募投项目建成后，预测将有 3600万吨的回流量。其中外阜地区钢厂回流 600

万吨；首钢、唐钢回流 500万吨；优势腹地钢厂从天津港、秦皇岛港、曹妃甸港回流 2500

万吨。 

6.2 钢铁：腹地有力支持，具有垄断地位。公司拥有国内密度最大的班轮网络，去年公

司的钢材运量位居全国沿海港口第二位。随着唐山市“四点一带”、“退二进三”产业

链（“退二进三”指在产业结构调整中，缩小第二产业，发展第三产业，钢铁企业从市

区向沿海集中。）的全面推进与实施，钢铁基地的建设对京唐港区的依赖性逐年增加，

对港区铁矿石吞吐能力的需求将逐年增加。 

6.3 煤炭：进口焦煤保持第一，下水煤炭前景广阔。京唐港作为北煤南运的重点港口之

一，担负着向东南沿海各电厂运输电煤的主要任务。京唐港区在煤炭发运港口中排名第

4 位，其中进口焦煤居全国沿海港口第一位。公司是拥有沿海最大堆存能力的港口。煤

炭运输采用最先进的铁路装车设备，有保税仓储。今年上半年受益电煤需求旺盛，京唐

港区二季度煤炭吞吐量快速增长，业绩确定性高。 

正在建设的蒙冀铁路预计在 2014 年通车，该铁路货运主要通往曹妃甸港区，由于

秦皇岛港已基本达饱和状态，届时大秦线将置换出 2亿吨的运量主要集中在京唐港区下

水。预测 2013年唐山港的 5个专业化煤炭泊位有望增加 5000万吨运量。 

预计 2011-2013年公司货物吞吐量能实现 8500万吨、1.15亿吨和 1.45亿吨，三年

复合增长率为 24.72%。 
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图 8：未来 3年唐山港货物吞吐量增长态势预测 

 
资料来源：东莞证券研究所 

 

7、公司估值处于同行最底端，首次给予“谨慎推荐”评级。预计公司 2011-13 年，营

业收入分别达到 27.6 亿、36.4 亿、42.9 亿，复合增长率为 18.78%；净利润分别达到

4.4 亿、6.3 亿、8.8 亿，复合增长率为 37.3%；全面摊薄后每股收益分别为 0.38 元、

0.56元和 0.78元，对应目前股价的市盈率分别约为 21倍、14倍和 10倍。公司估值处

于散杂货港口的最低估值水平，估值优势明显。鉴于公司未来 3年将处于快速增长期，

公司还考虑在未来适时收购控股股东和京唐港区的优质资产，并将实现整体上市作为重

点目标之一，我们首次给予公司“谨慎推荐”评级。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 2556.88  2756.32  3638.34  4289.60  

营业总成本 2068.76  2156.43  2782.26  3098.19  

营业成本 1703.04  1791.61  2310.34  2543.73  

营业税金及附加 70.90  77.18  101.87  120.11  

销售费用 4.81  5.51  7.28  8.58  

管理费用 234.44  253.58  334.73  394.64  

财务费用 53.97  28.56  28.04  31.13  

资产减值损失 1.60  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 7.26  7.26  7.26  7.26  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 7.26  7.26  7.26  7.26  

其中 对联营和合营投资收益 1.26  0.00  0.00  0.00  

营业利润 495.38  607.14  863.33  1198.67  

加 营业外收入 8.48  4.00  4.00  4.00  

减 营业外支出 4.68  0.00  0.00  0.00  

利润总额 499.18  611.14  867.33  1202.67  

减 所得税 135.83  150.77  200.61  273.13  

净利润 363.35  460.37  666.72  929.54  

减 少数股东损益 19.42  24.45  34.69  48.11  

归属于母公司净利润 343.93  435.93  632.03  881.43  

最新总股本(万股） 100000.00  113500.00  113500.00  113500.00  

基本每股收益(元) 0.34  0.38  0.56  0.78  

市盈率（倍） 23.43  20.99  14.47  10.38  

资料来源：东莞证券研究所 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型
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