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 吞吐量增加，成本有效控制，上半年净利润同比增长四成。2011

年上半年，公司实现营业收入14.07亿元，同比增长7.48%，剔除

商品销售收入的影响，增幅达18.94%。营业收入增长的主要原因

有三个：一是首次募投项目京唐港区20#~22#通用杂货泊位产能

进一步释放，吞吐量增加致装卸堆存及港务管理收入增加，2011

年上半年已实现收入1.03亿元，超过半年度预期。二是上半年内

贸煤炭下水量大幅增长了56.39%。三是毛利较高的镍矿、液化产

品、粮食等新货种吞吐量增加。 

 营业成本8.92亿元，同比增长1.51%，成本增幅大大低于收入增幅，

得益于公司独特的外包模式以及预算、绩效、安全等五大管理体

系融合共建，有效控制成本费用的增长；实现营业利润3.46亿元，

同比增长30.03%；利润总额3.74亿元，同比增长38.88%；归属于

上市公司股东的净利润为2.62亿元，同比增长40.51%；归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为2.48亿元，同比增长

34.24%。实现基本每股收益0.2622元。 

 装卸堆存业务是公司最主要的核心业务，毛利占比78%。装卸堆

存和商品销售两大业务的营业收入分别占比64%和23%。其他业

务还包括港务管理、船舶运输、物流及其他，分别占比7%、4%

和2%。其中，装卸堆存实现营业收入8.99亿元，同比增长16.85%；

商品销售营业收入3.15亿元，同比下降19.15%；港务管理营业收

入9579.38万元，同比增长32.84%。这三项业务的营业收入增幅均

高于营业成本的增幅，毛利率水平有所提升。物流营业收入

6262.64万元，船舶运输营业收入2956.17万元，增幅分别为37.88%

和9.41%。但这两项业务的营业成本均同比大幅增长50%以上，

因此毛利率水平分别下降了2.39和27.1个百分点。公司物流业正

在积极扩张期，有意成为未来利润增长点。 

 公司物流和港务管理的毛利率水平一直保持在较高水平，且超过

其他三项业务，分别为76.06%和57.54%。其次装卸堆存业务的毛

利率水平为44.45%，近三年来基本维持在这个水平。而船舶运输

的毛利率水平近三年呈明显的下降趋势，尤其是今年上半年的毛

利率更是从去年同期的32.94%下滑至5.84%，主要是由于其营业

成本较去年同期大幅增长了53.62%。商品销售业务的毛利率是最

低的，仅为2.3%。公司整体毛利率为36.47%，同比提升3.77个百

分点。 
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主要数据    2011 年 8 月 3 日 

收盘价(元) 7.84 

总市值（亿元） 78.4 

总股本(百万股) 1000 

流通股本(百万股) 450 

ROE（TTM） 11.6% 

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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瓶颈即将突破,产能进一步释放  谨慎推荐 （维持） 

唐山港（601000）2011年中报点评  风险评级：一般风险 
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装卸堆存业务对公司的毛利贡献最大，占比 78%；由于商品销售的毛利率水平很低，因

此即使其收入占比排第二位，但毛利贡献仅 2%，而港务管理和物流业务因其高毛利率水

平使得其毛利贡献较大，分别占比 11%和 9%。 

图 1：营业收入占比  图 2：毛利占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告  资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

 

图 3：各项业务毛利率水平走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

上半年货物吞吐量稳定增长。上半年，公司共完成货物吞吐量 4251.74万吨，同比增长

11.37%。完成钢材、矿石和煤炭吞吐量分别为 879.8 万吨、1526.84 万吨和 1565.46 万

吨，增长率分别为 12.42%、4.02%和 8.92%。得益于南方动力煤的需求增加，上半年公

司下水煤炭增量显著，完成 894.18 万吨，同比增长 56.39%，收费较高的镍矿增量独具

特色。 

20万吨级矿石专业化泊位 9月份试运行，下半年开始业绩有望增速。2011年 6月 27日，

公司以非公开发行股票募集资金的方式通过了审核，拟以 5.51 亿元收购京唐港首钢码

头有限公司 60%的股权，并向其增资 3.19 亿元，用以建设 2 个 20 万吨级矿石专业化泊

位和扩建第四港池内航道至 20 万吨级。公司正在全力以赴推进该项目的建设。目前，

泊位主体工程已完工，装卸设备已安装到位，正在加快后方堆场设施的完善，预计今年
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9月份投入试运行。届时港口将突破产能瓶颈，提升接卸能力。预测将有 3600万吨的矿

石货源回流量。公司铁矿石装卸费率预计也将提价 2元/吨，即从 25.1元/吨提升至 27.1

元/吨。 

腹地经济的发展为公司运量的增长提供了保障（具体阐述见 2011年 7月 18日《唐山港

（601000）动态点评：打开产能瓶颈，业绩增长可期》）。下半年，收费较高的镍矿、

粮食、木材、液化产品等新货种的运量预计继续保持增长。临港木材加工增值业务将进

一步拓展，毛利率也将提高；位于港区后方的中央储备粮唐山直属库的专业化粮油加工

基地项目的建成运营将直接推动公司新货种运量的增长，年上下水运量可达 150万吨左

右，形成了新的利润源，公司将成为我国华北地区重要的集粮食和食用油加工、储存、

进出口、营销与一体的物流港口，逐步形成配套完善的特色产业链条和粮食货物大出大

进的运输格局，从而增强公司的市场竞争力。 

图 4：2011年 1-6月货物吞吐量情况 

 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 

产能瓶颈即将突破，维持“谨慎推荐”评级。今年 9 月份 20 万吨级矿石专业化泊位投

入运营后，公司的产能瓶颈将得以突破，缓解公司目前泊位能力不足的困难。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%。预计公司 2011-2013 年全面摊薄后 EPS 分别为 0.40 元、0.56 元和 0.78

元，对应目前股价的 PE分别为 20.23、14.51和 10.41倍。公司估值处于散杂货港口的

最低估值水平，维持公司“谨慎推荐”的投资评级。 

图 5：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 
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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  2152.10  2783.41  3099.96  

营业成本 1703.04  1791.61  2306.71  2535.15  

营业税金及附加 70.90  77.18  101.87  120.11  

销售费用 4.81  5.24  6.91  8.15  

管理费用 234.44  253.58  334.73  394.64  

财务费用 53.97  23.13  33.19  41.90  

资产减值损失 1.60  1.38  0.00  0.00  

其他经营收益 7.26  2.50  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  2.50  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  606.71  862.19  1196.90  

加 营业外收入 8.48  28.21  4.00  4.00  

减 营业外支出 4.68  0.20  0.00  0.00  

利润总额 499.18  634.72  866.19  1200.90  

减 所得税 135.83  156.59  200.35  272.72  

净利润 363.35  478.14  665.84  928.18  

减 少数股东损益 19.42  25.39  34.65  48.04  

归属于母公司净利润 343.93  452.75  631.19  880.14  

最新总股本(万股） 100000.00  113500.00  113500.00  113500.00  

基本每股收益(元) 0.34  0.40  0.56  0.78  

市盈率（倍） 23.46  20.23  14.51  10.41  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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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

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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