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 交通运输 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 未评级 

目标价格： 3.80 
 

 市场数据 

市价(元) 3.08 

上市的流通 A 股(亿股) 10.40 

总股本(亿股) 20.30 

52 周股价最高最低(元) 3.08-7.23 

上证指数/深证成指 2069.07/8356.67 

2011 年股息率 5.60% 
 

 52 周相对市场表现 
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 相关研究 
 

 

唐 山 港(601000.SH) 
矿石业务超预期 量价齐升促增长 

   投资要点 

●首钢码头试运行生产效益高于预期。6 月份后码头每月业务量在 300 万

吨以上，预计四季度经营状况较好，全年首钢码头业务量将达到 3000 万

吨，2013 年业务量将达到 4000 万吨。 

●提价效应将在今年有所体现。首钢码头费率和曹妃甸港区一致，高于公

司老港区 2 元/吨，并且经过去年年底的价格调整之后，公司目前整体装卸

费率水平有所提高。预计综合体现的提价效应大约在 15%左右。 

●货源分流结果异于预期。围绕钢铁和煤炭行业，环渤海地区分布着多个

港口。唐山市钢铁企业所在的迁安、迁西、滦县等地均是公司的直接经济

腹地。货主通常采用公路运输的方式进行集运疏，企业对成本的计算精益

求精，陆路运输成本的节约为公司带来了较强的竞争力。 

●港口四季度有望维持较好经营状况。钢铁行业产量未减，利润空间下降，

京唐港的陆运成本优势在行业不景气的情况下更加得以体现。四季度基础

建设投资进一步加大，钢铁市场需求量将有所上升，随着钢价上升，钢铁

行业的产量还有望提高，相应的矿石、钢铁的吞吐量将继续增长。 

●未来三年业绩保持快速稳定增长。公司今明两年的业务增长主要体现在

矿石业务上，2014 年将体现在煤炭业务上。预计 2012-2014 年公司主营业

务收入同比增速分别为 33%、29%和 15%，实现每股收益 0.30 元、0.39 元

和 0.45 元，PE 分别为 9.9 倍、7.7 倍和 6.7 倍。 给予“增持”评级。 

●风险提示：钢铁行业大幅减产。 

 公司财务数据及预测 
项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 2998.26 4126  4666  5297  

增长率(%) 17.26 37.61 13.10 13.53 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
461.44 614  794  914  

增长率(%) 34.16 33.12 29.27 15.10 

毛利率(%) 33.89 35.74  38.72  38.28  

净资产收益率(%) 9.99 9.01  10.80  10.45  

EPS(元) 0.45 0.30  0.39  0.45  

P/E(倍) 13.55 9.92  7.67  6.66  

P/B(倍) 1.38 1.19  1.06  0.94  

来源：公司年报、民族证券 
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近日，我们拜访了唐山港（601000）的管理层，就公司相关事宜进行交流，交流结果如

下： 

一、首钢码头试运行生产效益高于预期 

去年年底首钢码头投产并进入试运行阶段，该码头长度 855 米，可以同时靠泊 2 艘 20 万

吨级的大型干散货船，设计吞吐能力为 3500 万吨/年。初始阶段设备需要有一个磨合过程，

相应的作业能力有所保留。进入 6 月份后，设备运行状态渐好，并且市场需求回升，码头每

月业务量在 300 万吨以上，前 3 个季度即达到 2000 万吨，进入 9 月份后，业务更加繁忙。根

据我们的了解，目前码头靠泊船舶较多，均在 100 艘左右，预计四季度经营状况较好，全年

首钢码头业务量将达到 3000 万吨，远超出年初 2000 万吨的预期。考虑到公司的大客户河北

钢铁 2013 年将在钢材外贸方面加大业务量，我们预计 2013年首钢码头业务量将达到 4000 万

吨，甚至有可能达到 4500 万吨。我们暂且保守估计 4000 万吨。 

从费率来看，首钢码头费率和曹妃甸港区一致，高于公司老港区 2 元/吨，并且经过去年

年底的价格调整之后，公司目前整体装卸费率水平有所提高。考虑到提价并非是整体提价，

我们预计综合体现的提价效应大约在 15%左右，相应带来的收入增长将在今年有所显现。 

随着首钢码头的正式试运行，首钢码头大部分资产在上半年转固，会带来相应的折旧成

本，以及相应的运营成本和财务费用的增长将会在摊薄公司短期的业绩。不过随着码头规模

效应的体现，首钢码头带来的业绩增长将有望体现在公司今年的业绩当中。 

二、货源分流结果异于预期 

公司业务与钢铁行业关系密切，主要货种包括铁矿石、煤炭和钢铁，占公司吞吐量的比

重在 95%左右。河北省是中国钢铁产量第一大省，2011 年河北粗钢、生铁、钢材产量为 1.65

亿吨、1.54 亿吨和 1.92 亿吨，分别占中国产量的 24.08%、24.52%和 21.82%，其中，唐山市

的钢铁产量占河北省的 50%左右。此外，京唐港还是“北煤南运”七个下水港之一。不过对公

司而言，钢铁行业的影响相对更大，包括矿石、钢铁、焦炭等在内的货种吞吐量占公司码头

吞吐量的比重大约在 82%左右。 

图 1 京唐港地理位置和经济腹地  图 2 京唐港港池泊位 

 

 

 
资料来源：公司公告，民族证券  资料来源：公司公告，民族证券 

围绕钢铁和煤炭行业，环渤海地区分布着多个港口。公司所处的京唐港区位于渤海湾北

岸，临近港口包括天津港、秦皇岛港和唐山的曹妃甸港区。根据我们的了解，唐山地区的钢
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厂部分货源会走天津港，其余走唐山港，而唐山市钢铁企业所在的迁安、迁西、滦县等地均

是公司的直接经济腹地。京唐港区离主要钢厂的距离比远处的秦皇岛港、天津港近，即便是

与同处于唐山市的曹妃甸港区相比，也近 30 余公里。货主通常都会采用公路运输的方式进行

集运疏，陆路成本将节约 10 元左右/吨。在钢铁行业盈利大幅下降的时期，企业对成本的计

算精益求精，陆路运输的成本的节约为公司带来了较强的竞争力。 

随着 20 万吨级专业化矿石泊位通航和 20 万吨级航道的投入使用，公司产能瓶颈得以突

破，竞争力也大幅提升。我们从前三个季度两个港区的吞吐量来看，曹妃甸港区累计完成货

物吞吐量 1.38 亿吨，同比增长 14.4%，其中矿石完成 6914 万吨，同比增长 15.47%；钢铁完

成 1319 万吨，同比增长 82.6%。京唐港区完成货物吞吐量 1.24 亿吨，同比增长 20.6%，其中

矿石运量完成 4192 万吨，同比增长 87.7%；钢材运量完成 1144 万吨，与上年持平。首钢码头

的投产令公司能够进一步满足市场需求，矿石业务量也得到显著增长。 

从管理角度来说，公司是老港区，自建港开始，与客户保持多年的合作关系，并且注重

维护良好的客户关系。港区统一管理，配套服务完善，为客户提供了更多的便利性，在一定

程度上也加强了与客户的合作关系。随着首钢码头的建成投产，公司与河北钢铁集团、九江

线材、鑫达钢厂、燕山钢铁、安丰钢铁、松汀钢厂等企业建立了更加稳定的合作关系。此外，

公司老港区装卸费率较首钢码头和曹妃甸港区便宜 2 元/吨，也可以在一定程度上吸引部分货

主。 

三、钢铁行业产量未减 利润空间下降 

虽然钢铁行业景气度较低，但是在多重因素的影响下，钢厂的产量并没有下降，据国家

统计局数据，1-9 月份，全国累计生铁、粗钢和钢材产量分别为 50277.8 万吨、54234.3 万吨

和 70828.3万吨，同比分别增长 2.7%、1.7%和 5.7%，只是增幅有所回落。从河北地区的生产

情况来看，累计生铁、粗钢和钢材产量分别为 13054.7 万吨、14127.4 万吨和 16029.5 万吨，

同比分别增长 3.6%、3.8%和 7.4%，增速还要高于全国水平，特别是 9 月份以来，增速要高于

2、3 季度。 

图 3 河北钢铁产量增速  图 4 钢铁企业经营状况 

 

 

 
资料来源：WIND，民族证券  资料来源：WIND，民族证券 

从企业盈利情况来看 1-9 月，全行业亏损 55.28亿元，而上年同期为盈利 836.92 亿元，

由盈变亏；亏损企业亏损额 267.26亿元，同比增长 41.5 倍；亏损面 45%，同比增加 38.75 个

百分点。3 季度，炼钢和炼铁行业的毛利率水平分别为 3.41%和 4.28%，是过去两年的低点，

近十余年而言，也是较低水平。河北地区分布数量众多的钢厂，并且民营企业占多，民营企

业在成本控制方面要显著优于国营企业，而严峻的经营环境使得企业更加追求较低的成本，
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京唐港的陆运成本优势在行业不景气的情况下更加得以体现。 

从四季度来看，国家在铁路、公路等基础建设方面的投资进一步加大，钢铁市场需求量

将有所上升，并且随着钢价上升，钢铁行业的产量还有望提高，相应的矿石、钢铁的吞吐量

也将继续增长，我们预计四季度港口还有望维持 9、10 月份的较好经营状况。 

四、未来建设重点在 36-40#泊位 

目前，京唐港区已建成第一、二港池全部和第三、四港、五池部分泊位，公司拥有建成

散杂、件杂、多用途、煤炭、水泥等各种功能的泊位 23 个，核定吞吐能力 7028 万吨。公司

码头自然条件较好，岸线资源较丰富，未来三年公司计划修建的项目包括 36-40#专业煤炭泊

位，以及根据市场需求进一步完善首钢码头（目前尚余 200 余米岸线资源，基础工程已经做

完）。 

综上所述，公司今明两年的业务增长主要体现在矿石业务上，包括铁矿石以及镍矿（今

年吞吐量有望翻番，达到 800 万吨，镍矿装卸费率相对较高，比铁矿石高 50%），从 2014 年开

始将有望体现在煤炭业务上。此外，公司还在拓展汽车、木材、水渣等高附加值货种的增长。

我们认为随着量价齐升，公司未来三年的业绩有望保持快速稳定的增长，预计 2012-2014 年

公司主营业务收入同比增速分别为 33%、29%和 15%，公司实现每股收益 0.30 元、0.39 元和

0.45 元，PE分别为 9.9倍、7.7 倍和 6.7 倍。 给予“增持”评级。 

风险提示：钢铁行业大幅减产。 
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附：公司主要泊位分布 

序号 经营企业 泊位名称 投产年月 主要用途 
泊位个数

（个） 

靠泊能力

（吨级） 

设计能力

（万吨） 

核定能

力（万

吨） 

第一港池 

1 唐港股份 1#泊位 1994.9 散水泥专用 1 35,000 98 98 

2 煤炭港埠公司 4#泊位 1996.12 件杂 1 15,000 48 80 

3 煤炭港埠公司 5#泊位 1996.12 件杂 1 15,000 30 80 

4 煤炭港埠公司 6#泊位 1996.12 煤炭专用 1 15,000 90 310 

5 唐港股份 7#泊位 1992.7 煤炭 1 15,000 60 160 

6 唐港股份 8#泊位 1992.7 煤炭 1 15,000 60 160 

第二港池 

7 唐港股份 9#泊位 2000.1 钢杂 1 35,000 130 80 

8 唐港股份 12#泊位 2004.7 钢杂 1 20,000 45 150 

9 唐港股份 13#泊位 2004.7 钢杂 1 20,000 37 150 

10 唐港股份 14#泊位 2003.1 金属矿石 2 50000 300 500 

11 唐港股份 15#泊位 2003.1 金属矿石     

12 唐港股份 工作船泊位 2000.1 工作船 1 5,000 － － 

第三港池 

13 唐港股份 16#泊位 2007.8 工作船 2 30,000 － － 

14 唐港股份 17#泊位       

15 唐港股份 18#泊位 2007.8 通用杂货 2 40,000 300 300 

16 唐港股份 19#泊位       

17 唐港股份 20#泊位 2010.11 通用杂货 3 40,000 560 560 

18 唐港股份 21#泊位       

19 唐港股份 22#泊位       

第四港池 

20 唐港股份 30#泊位 2007.8 
散装水泥、

块煤 
1 50,000 300 300 

21 唐港股份 31#泊位 2005.11 通用散货 1 70,000 600 600 

22 首钢码头公司 首钢码头 2011.10 矿石 2 250000 3500 3500 

第五港池 

22 液化码头公司 液体化工 2011.1 液体化工品 2 5,000 180 180 

资料来源：公司公告，民族证券 
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附录：财务预测表 

           资产负债表         

 

 

利润表         

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 
流动资产     营业收入 2998  4126  4666  5297  
现金 1438  1342  2550  4221  营业成本 1982  2651  2860  3269  
应收账款 17075  14004  21145  18759  营业税金及附加 87  121  137  155  
其它应收款 1527  39730  6931  46043  营业费用 9  12  13  15  
预付账款 13826  20419  16517  25712  管理费用 272  374  423  480  
存货 11265  5712  11496  8644  财务费用 37  117  128  102  
其他 25  25  25  25  资产减值损失 1  0  0  0  
非流动资产     公允价值变动收

 

0  0  0  0  
长期投资 34702  34702  34702  34702  投资净收益 12  5  5  5  
固定资产 650211  716907  731237  704367  营业利润 623  856  1110  1280  
无形资产 57672  51260  44849  38438  营业外净收益 31  12  12  12  
其他 124893  75326  35326  35326       

资产总计 1055005  1092278  1157274  1334131  利润总额 654  868  1122  1292  
流动负债     所得税 170  224  291  335  
短期借款 15000  15000  15000  15000  净利润 483  643  832  957  
应付账款 173751  97796  94532  190623  少数股东损益 22  29  38  43  
其他 106359  108363  110404  114956  归属母公司净利

 

461  614  794  914  
非流动负债     EBITDA 980  1577  1871  2027  
长期借款 200807  260807  260807  260807  EPS（元） 0.23  0.30  0.39  0.45  
  其他 17120  17120  17120  17120       

负债合计 513037  499085  497863  598506  主要财务比率         

少数股东权益 79877  82795  86568  90910   2011 2012E 2013E 2014E 
  股本 112797  203035  203035  203035  成长能力     

资本公积金 238010  147772  147772  147772  营业收入 17.26% 37.61% 13.10% 13.53% 
留存收益 111284  159591  222036  293908  营业利润 25.73% 37.43% 29.73% 15.28% 
归属母公司股东权益 462091  510398  572843  644715  归属母公司净利

 

33.03% 33.12% 29.27% 15.10% 
负债和股东权益 1055005  1092278  1157274  1334131  获利能力     

     毛利率 33.89% 35.74% 38.72% 38.28% 

现金流量表         净利率 16.12% 15.60% 17.83% 18.07% 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E ROE 9.99% 12.04% 13.86% 14.18% 
经营活动现金流     ROIC 17.55% 16.72% 12.08% 14.46% 
净利润 44944  63008  81841  94398  偿债能力     

折旧摊销 29000  59282  62082  63282  资产负债率 48.63% 45.69% 43.02% 44.86% 
财务费用 4661  11657  12781  10215  净负债比率     

资产减值损失 141  0  0  0  流动比率 0.64  0.97  1.41  1.63  
营运资金变动 -181805  116889  -19312  -53786  速动比率 0.60  0.94  1.36  1.60  
其它 -133  0  0  0  营运能力     

投资活动现金流     总资产周转率 0.28  0.38  0.40  0.40  
资本支出 176639  68107  30000  30000  应收帐款周转率 17.56  29.46  22.07  28.24  
长期投资 0  0  0  0  固定资产周转率 0.46  0.58  0.64  0.75  
其他 451  888  888  888  每股指标(元)     

筹资活动现金流     每股收益 0.23  0.30  0.39  0.45  
短期借款 15000  15000  15000  15000  每股经营现金 2.30  0.07  0.85  1.08  
长期借款 200807  260807  260807  260807  每股净资产 2.28  2.51  2.82  3.18  
普通股增加 12797  90238  0  0  估值比率     

资本公积增加 66170  -90238  0  0  P/E 13.20  9.92  7.67  6.66  
其他 -24779  -29743  -29737  -30240  P/B 1.32  1.19  1.06  0.94  
现金净增加额 41353  -9617  120854  167069  EV/EBITDA 3.14  5.44  3.98  2.89  
资料来源：公司报表、民族证券 
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 投资评级说明 

类 别 级 别  

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 

免责声明 

中国民族证券有限责任公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格（业务许可证编号：Z10011000）。 

本报告仅供中国民族证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的客

户。若本报告的接收人非本公司客户或为本公司普通个人投资者，应在基于本报告作出任何投资决定前请求注册证券投资顾问对报告内

容进行充分解读，并提供相关投资建议服务。 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成

对所述证券买卖的出价或征价。本公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

能会波动，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务

服务。 

本报告版权归中国民族证券有限责任公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不

得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或转载，或以任何侵犯本公司版权的其它方式使用。 

特别说明 

本公司在知晓范围内履行披露义务，客户可登录本公司网站 www.e5618.com信息披露栏查询公司静默期安排。 
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