
中银国际研究可在彭博 BOCR <GO>，thomsonreuters.com 以及中银国际研究网站 ( www.bociresearch.com.)上获取 

证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 3 月 21 日 

15%  买入 目标价格: 人民币 8.24 

601000.SS 原先目标价: 人民币 9.40 

价格: 人民币 7.15 

目标价格基础：15 倍 12 年市盈率 

板块评级: 中立 
 

 

股价表现 
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唐山港 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 15  7  13  (8) 
相对新华富时 A50 指数 6  7  6  6  

发行股数 (百万) 1,128 

流通股 (%) 39.8 

流通股市值 (人民币 百万) 3,217.5 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 25 

净负债比率 (%) (2012E) 23 

主要股东(%)  

  唐山港口实业集团有限公司 47.1 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 20 日收市价为标准 
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* 江映德为本报告重要贡献者 

唐山港 
2012 年净利润同比增长 34.2%，符合预期 
2011 年公司实现营业收入 29.98 亿元，同比增长 17.3%；实现归属于母公司
的净利润 4.61 亿，同比增长 34.2%，全面摊薄每股收益 0.409 元，符合我们
的预期，但低于市场预期。受公司非公开发行股票收购首钢矿石码头摊薄
影响，摊薄每股收益仅增长 18.9%，但随着首钢码头 20 万吨级泊位投产，
设施瓶颈被打通，腹地内被周边港口分流的货源将陆续回流，我们预计公
司未来两年货物吞吐量平均增速达 19%；此外公司装卸费率提升也有望使
得毛利率稳步上升。我们将公司 2012-13 年全面摊薄每股收益预测分别上调
9%和 11%至 0.549 元和 0.654 元，并以 2012 年 15 倍市盈率下调目标价至 8.24
元人民币，维持公司的买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 2011 年公司完成货物吞吐量 8,314 万吨，同比增长 11%；其中矿石吞吐
量为 3,214 万吨，同比增长 8.81%，煤炭吞吐量为 3,149 万吨，同比增长
14.85%，钢材发运量完成 1,452 万吨，与上年持平。而其他货种如液化
产品、粮食和木材等货物的吞吐量达 500 万吨，同比大幅增长 67%。 

 2012 年 1-2 月，唐山港全港货物吞吐量同比增长 16.8%，大幅超过全国
平均 7%的水平；其中外贸货物吞吐量同比增速达到 29.5%。我们认为，
随着首钢码头投产带来的货量回流，公司货物吞吐量将继续保持快速
增长，我们预计公司 2012-2013 年货物吞吐量同比分别增长 21.9%和
14.8%。 

 公司以前受制于设施瓶颈，不能停靠海岬型矿石船，因而港口装卸费
率比周边港口偏低。新码头投产以及港建费下调给公司带来装卸费率
提升的机会，我们预计装卸业务毛利率将提升 3.5 个百分点，业绩增厚
近 20%。 

主要风险 

 来自周边港口的竞争和分流。 

估值 
 我们预计公司未来两年净利润分别增长 34.2%和 19.2%，目前股价对应

2012-2013 年市盈率分别为 13 倍和 11 倍。我们以 2012 年 15 倍市盈率，
将目标价由 9.40 元下调至 8.24 元人民币，维持买入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 2,557 2,998 3,680 4,141 4,577 
  变动 (%) 32 17 23 13 11 
净利润 (人民币 百万) 344 461 619 738 852 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.344 0.409 0.549 0.654 0.755 
   变动 (%) 8.8 18.9 34.2 19.2 15.5 
市场预期每股收益 (人民币)       0.422 0.578 0.728       
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.505 0.588 0.667 
   调整幅度 (%) - - 8.6 11.2 13.3 
核心每股收益  (人民币) 0.344 0.409 0.549 0.655 0.757 
   变动 (%) 8.8 18.9 34.2 19.4 15.6 
全面摊薄市盈率(倍) 20.8 17.5 13.0 10.9 9.5 
核心市盈率 (倍) 20.8 17.5 13.0 10.9 9.4 
每股现金流量 (人民币) 0.70 0.53 1.46 1.39 1.48 
价格/每股现金流量 (倍) 10.3 13.6 4.9 5.1 4.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.8 10.5 7.7 6.5 5.3 
每股股息 (人民币) 0.120 0.080 0.088 0.104 0.121 
股息率 (%) 1.7 1.1 1.2 1.5 1.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值及评级 

我们将公司 2012-13 年全面摊薄每股收益分别上调 9%和 11%至 0.549 元和 0.654

元，公司目前股价对应 2012-2013 年市盈率分别为 13 倍和 11 倍。公司未来三
年净利润平均增速达 23%，我们以 2012 年 15 倍市盈率下调目标价至 8.24 元人
民币，维持买入评级不变。 

 

业绩摘要 

公司 2011 年实现营业收入 29.98 亿元，同比增长 17.3%；实现归属于母公司的
净利润 4.61 亿，同比增长 34.2%，全面摊薄每股收益 0.409 元，符合我们的预
期，但低于市场预期。受非公开发行股票公司收购首钢矿石码头摊薄影响，
摊薄每股收益仅增长 18.9%，但首钢码头 20 万吨级泊位投产打通公司设施瓶
颈，打通未来业务和盈利增长空间。4 季度完成净利润 0.91 亿元，受上年基数
较低影响，同比大幅增长 72.2%。 

 

图表 1.2011 年业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 11 年 同比变动(%) 
营业收入 2,556.88 2,998.26 17.3 
营业成本 (1703.04) (1982.15) 16.4 
营业税及附加 (70.90) (86.65) 22.2 
销售及营销费用 (4.81) (8.61) 79.1 
管理费用 (234.44) (271.60) 15.9 
财务费用 (53.97) (36.61) (32.2) 
资产重估损失 (1.60) (1.41) (11.7) 
营业成本 (2068.76) (2387.04) 15.4 
投资收益 7.26 11.63 60.2 
营业利润 495.38 622.85 25.7 
营业外收入 8.48 33.69 297.2 
营业外支出 (4.68) (2.79) (40.5) 
税前利润 499.18 653.75 31.0 
所得税 (135.83) (170.39) 25.4 
税后利润 363.35 483.36 33.0 
少数股东权益 19.42 21.92 12.9 
净利润 343.93 461.44 34.2 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.344 0.409 18.9 
    
主要比率(%)    
毛利率 33.4 33.9  
营业利润率 19.4 20.8  
净利率 13.5 15.4  

资料来源：公司数据 
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图表 2.4 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 10 年 4 季度 11 年 4 季度 同比变动(%) 
营业收入 685.34 840.34 22.6 
营业费用 (488.62) (575.62) 17.8 
营业税及附加 (18.74) (23.56) 25.7 
销售及营销费用 (1.56) (3.44) 120.7 
管理费用 (90.28) (108.01) 19.6 
财务费用 (5.35) (13.25) 147.7 
资产重估损失 (0.14) 1.61 (1,246.9) 
营业成本 (604.69) (722.27) 19.4 
投资收益 0.16 9.79 6,021.3 
营业利润 80.81 127.86 58.2 
营业外收入 2.09 3.46 65.6 
营业外支出 (0.94) (2.42) 157.2 
税前利润 81.96 128.91 57.3 
所得税 (24.42) (34.93) 43.0 
税后利润 57.54 93.98 63.3 
少数股东权益 4.76 3.06 (35.6) 
净利润 52.78 90.91 72.2 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.053 0.081 52.7 
     
主要比率(%)    
毛利率 28.7 31.5  
营业利润率 11.8 15.2  
净利率 7.7 10.8  

资料来源：公司数据 

 

港口货物吞吐量保持平稳增长，未来两年有望加速 

2011 年公司完成货物吞吐量 8,314 万吨，同比增长 11%；其中矿石吞吐量为 3,214 

万吨，同比增长 8.81%，煤炭吞吐量为 3,149 万吨，同比增长 14.85%，钢材发
运量完成 1,452 万吨，与上年持平。而其他货种如液化产品、粮食和木材等货
物的吞吐量达 500 万吨，同比大幅增长 67%。 

2012 年 1-2 月，唐山港全港货物吞吐量同比增长 16.8%，大幅超过全国平均 7%

的水平；其中外贸货物吞吐量同比增速达到 29.5%。据了解，2012 年前两月公
司铁矿石吞吐量增速均超过 50%，首钢码头投产带来的货量回流效果逐步体
现。我们认为未来公司货物吞吐量尤其是铁矿石吞吐量将继续保持快速增长，
预计 2012-2013 年公司货物吞吐量同比分别增长 21.9%和 14.8%。 

 

装卸费率提升带来毛利率上升，增厚业绩 

公司以前码头泊位等级较低，不能停靠主流的海岬型矿石船，导致优势腹地
货量被分流的同事，港口装卸费率比周边港口普遍偏低 2-5 元/吨。随着首钢码
头 20 万吨级泊位投产，设施瓶颈被打通，港口费率有提升的需求。而 2011 年
10 月份港建费从下调 20%（外贸货从 7 元/吨下调至 5.6 元/吨，内贸货从 5 元/

吨下调至 4 元/吨），公司趁机上调装卸包干费率。我们保守估计费率提升将
使得公司装卸业务毛利率将提升 3.5 个百分点，业绩增厚超过 20%。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 2,557 2,998 3,680 4,141 4,577 
销售成本 (1,703) (1,982) (2,292) (2,498) (2,739) 
经营费用 (52) (77) (102) (102) (142) 
息税折旧前利润 802 939 1,286 1,541 1,696 
折旧及摊销 (258) (290) (347) (404) (416) 
经营利润 (息税前利润) 544 649 940 1,138 1,280 
净利息收入/(费用) (68) 0 (145) (143) (160) 
其他收益/(损失) 24 5 73 40 75 
税前利润 499 654 868 1,035 1,194 
所得税 (136) (170) (219) (261) (302) 
少数股东权益 (19) (22) (30) (35) (41) 
净利润 344 461 619 738 852 
核心净利润 344 461 619 739 854 
每股收益(人民币) 0.344 0.409 0.549 0.654 0.755 
核心每股收益(人民币) 0.344 0.409 0.549 0.655 0.757 
每股股息(人民币) 0.120 0.080 0.088 0.104 0.121 
收入增长(%) 32 17 23 13 11 
息税前利润增长(%) 21 19 45 21 12 
息税折旧前利润增长(%) 20 17 37 20 10 
每股收益增长(%) 9 19 34 19 15 
核心每股收益增长(%) 9 19 34 19 16 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 1,025 1,438 1,389 1,258 2,424 
应收帐款 161 325 309 348 385 
库存 8 113 92 104 114 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,194 1,875 1,791 1,709 2,923 
固定资产 5,446 7,698 8,865 9,975 9,873 
无形资产 588 577 563 549 535 
其他长期资产 244 400 400 400 400 
长期资产总计 6,278 8,675 9,828 10,924 10,808 
总资产 7,472 10,550 11,619 12,634 13,731 
应付帐款 456 2,212 2,722 3,063 3,385 
短期债务 0 739 739 739 739 
其他流动负债 986 0 0 0 0 
流动负债总计 1,442 2,951 3,461 3,802 4,124 
长期借款 1,329 2,008 2,008 2,008 2,008 
其他长期负债 152 171 171 171 171 
股本 1,000 1,128 1,128 1,128 1,128 
储备 2,970 3,493 4,022 4,661 5,395 
股东权益 3,970 4,621 5,150 5,789 6,523 
少数股东权益 579 799 828 864 905 
总负债及权益 7,472 10,550 11,619 12,634 13,731 
每股帐面价值(人民币) 3.97 4.10 4.57 5.13 5.78 
每股有形资产(人民币) 3.38 3.59 4.07 4.65 5.31 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.30 1.16 1.20 1.32 0.29 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 499 654 868 1,035 1,194 
折旧与摊销 258 290 347 404 416 
净利息费用 68 0 145 143 160 
运营资本变动 18 (191) 546 291 275 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (148) (158) (263) (301) (376) 
经营活动产生的现金流 695 595 1,643 1,571 1,669 
购买固定资产净值 (1,379) (1,785) (1,500) (1,500) (300) 
投资减少/增加 (22) (613) 2 2 2 
其他投资现金流 5 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (1,396) (2,398) (1,498) (1,498) (298) 
净增权益 2,171 1,073 0 0 0 
净增债务 (556) 1,418 0 0 0 
支付股息 (320) (275) (193) (204) (205) 
其他融资现金流 3 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 1,298 2,216 (193) (204) (205) 
现金变动 597 413 (49) (132) 1,166 
期初现金 428 1,025 1,438 1,389 1,258 
公司自由现金流 (701) (1,803) 144 72 1,371 
权益自由现金流 (1,256) (385) 144 72 1,371 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 31.4 31.3 35.0 37.2 37.1 
息税前利润率(%) 21.3 21.7 25.5 27.5 28.0 
税前利润率(%) 19.5 21.8 23.6 25.0 26.1 
净利率(%) 13.5 15.4 16.8 17.8 18.6 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 0.6 0.5 0.4 0.7 
利息覆盖率(倍) 8.9 n.a. 7.6 9.2 10.3 
净权益负债率(%) 6.7 24.2 22.7 22.4 4.4 
速动比率(倍) 0.8 0.6 0.5 0.4 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 20.8 17.5 13.0 10.9 9.5 
心业务市盈率 (倍) 20.8 17.5 13.0 10.9 9.4 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 24.0 20.1 15.0 12.6 10.9 
市净率 (倍) 1.8 1.7 1.6 1.4 1.2 
价格/现金流 (倍) 10.3 13.6 4.9 5.1 4.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.8 10.5 7.7 6.5 5.3 
周转率      
存货周转天数 10.3 11.1 16.3 14.3 14.5 
应收帐款周转天数 31.2 29.5 31.4 29.0 29.2 
应付帐款周转天数 89.8 162.4 244.7 254.9 257.1 
回报率      
股息支付率(%) 34.9 19.6 16.0 16.0 16.0 
净资产收益率 (%) 12.0 10.7 12.7 13.5 13.8 
资产收益率 (%) 6.6 5.3 6.3 7.0 7.3 
已运用资本收益率(%) 11.5 9.2 10.9 12.3 12.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 



 

 

风险提示及免责声明 
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