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单月吞吐量再创历史新高 
 
2012 年 10 月京唐港区经营数据点评                                               2012 年 11 月 22 日 
 

数据内容：10 月份，京唐港区完成吞吐量 1589 万吨，同比增长 8.5%，其中电煤运输 662 万吨，矿石 717 万吨，单月吞吐

量再创历史新高。（燕赵都市报） 

点评： 

 全年矿石运量有望超过 5000 万吨。截止 10 月底，2012 年京唐港完成货物吞吐量 1.33 亿吨，同比增长 24%，其中煤炭

吞吐量 6909 万吨。由于用电需求萎缩，铁路煤炭运量下降，京唐港区吞吐量增长的主要动力是公司持股 60%的首钢码头。

前三季度公司矿石运量同比增长 78.9%达 3920 万吨，其中 2011 年 11 月新投产的首钢公司运量 2100 万吨。据海关最新统计，

10 月份我国进口铁矿石 5643 万吨，同比增长 13%。我们预计公司 4 季度矿石装卸仍将维持较高水平，全年矿石运量超过 5000
万吨，首钢码头超过 3000 万吨。 

 钢企成本压力彰显公司吸引力。京唐港区距腹地内主要钢铁厂的距离比秦皇岛港和天津港近，在陆路运输成本上有优势。

京唐港区铁路运输距离比曹妃甸港区近 33 公里。依托公路、铁路集疏港优势，京唐港区对于唐山市具有相对垄断地位。运输

成本的节约提升了公司竞争优势，特别是在钢铁行业不景气的背景下，钢企面临成本压力，公司较低的装卸费率和较短的运

输距离对钢企具有很强的吸引力。 

 小货种提升老码头发展空间。公司以 20 万吨级矿石泊位试运行为契机，老码头业务向现代物流全面拓展，发展高附加值

货种。前三季度汽车、木材以及水渣等货种增量显著，特别是镍矿的增量成为重要亮点，镍矿装卸费率相比铁矿石要高 50%。

我们预计随着首钢码头的逐步达产，公司老码头将转向小货种装卸。 

 未来仍将保持快速增长。京唐港区具备优越的建港条件、独特的区位优势和发达便捷的集疏运网络。公司 2011 年收购首

钢码头 2 个 20 万吨矿石泊位，增加吞吐能力 3500 万吨；未来计划建设专业化煤炭泊位，成倍增加煤炭吞吐能力，我们预计

公司未来 5 年仍将保持 20%以上增长。 

 盈利预测：根据新的运量数据和首钢码头转固定资产财务处理，我们调整了 2013/2014 年盈利预测，我们预计公司

2012~2014 年每股收益为 0.29 元、0.35 元、0.41 元（原预测为 0.29、0.33 和 0.38 元），对应 2012 年 11 月 22 日收盘价（2.88
元）的市盈率分别为 10 倍、9 倍、8 倍。我们依然维持“公司是成长性最高的北方散货港口”判断，维持公司“买入”评级。 

  风险因素：环渤海湾港口分布密集，竞争激烈；恶劣自然天气。 
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公司报告首页财务数据                                                                                                        

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 2,556.88 2,998.26 4,231.52 4,955.53 5,651.25 

增长率 YoY % 32.49% 17.26% 41.13% 17.11% 14.04% 

净利润(百万元) 343.93 461.44 583.30 716.15 830.75 

增长率 YoY% 35.97% 34.17% 26.41% 22.78% 16.00% 

毛利率% 33.39% 33.89% 34.45% 35.25% 35.81% 

净资产收益率 ROE% 13.13% 11.38% 11.87% 12.88% 13.11% 

每股收益 EPS(元) 0.38 0.43 0.29 0.35 0.41 

市场一致预期 EPS(元) 0.31 0.49 0.31 0.38 0.46 

市盈率 P/E(倍) 17.00 12.67 10.02 8.17 7.04 

市净率 P/B(倍) 0.93 0.70 1.12 0.99 0.87 
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 11 月 22 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,000.78 1,875.27 1,597.38 2,426.95 3,010.69  营业收入 2,556.88 2,998.26 4,231.52 4,955.53 5,651.25 
  现金 865.00 1,438.09 1,182.09 1,946.34 2,467.22  营业成本 1,703.04 1,982.15 2,773.96 3,208.63 3,627.49 
  应收账款 7.93 96.22 74.46 87.21 99.45  营业税金及附加 70.90 86.65 119.82 140.32 160.01 
  其它应收款 71.54 74.53 111.79 130.92 149.30  营业费用 4.81 8.61 10.06 11.78 13.43 
  预付账款 38.84 138.26 128.38 148.50 167.88  管理费用 234.44 271.60 317.36 346.89 406.89 
  存货 7.74 112.65 85.13 98.47 111.32  财务费用 53.97 36.61 118.66 120.82 114.82 
  其他 9.72 15.53 15.53 15.53 15.53  资产减值损失 1.60 1.41 2.07 2.42 2.71 
非流动资产 4,183.91 8,674.78 9,406.59 9,715.75 10,413.26  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 191.80 347.02 347.02 347.02 347.02  投资净收益 7.26 11.63 6.88 8.63 9.02 
  固定资产 3,134.91 6,502.11 7,192.92 7,062.50 6,921.40  营业利润 495.38 622.85 896.48 1,133.30 1,334.91 
  无形资产 587.91 576.72 617.17 656.09 693.99  营业外收入 8.48 33.69 16.28 19.48 23.15 
  其他 269.28 1,248.93 1,249.49 1,650.13 2,450.85  营业外支出 4.68 2.79 3.28 3.58 3.22 
资产总计 5,184.69 10,550.05 11,003.98 12,142.70 13,423.95  利润总额 499.18 653.75 909.48 1,149.19 1,354.85 
流动负债 655.17 2,951.10 2,737.81 3,033.46 3,318.17  所得税 135.83 170.39 242.26 306.12 358.31 
  短期借款 0.00 150.00 150.00 150.00 150.00  净利润 363.35 483.36 667.22 843.08 996.54 
  应付账款 292.65 1,475.26 1,270.63 1,469.73 1,661.59  少数股东损益 19.42 21.92 83.92 126.93 165.79 
  其他 362.52 1,325.84 1,317.19 1,413.73 1,506.58  归属母公司净利润 343.93 461.44 583.30 716.15 830.75 
非流动负债 781.27 2,179.27 2,179.27 2,179.27 2,179.27  EBITDA 817.85 990.37 1,439.55 1,712.79 1,933.04 
  长期借款 629.00 2,008.07 2,008.07 2,008.07 2,008.07  EPS（摊薄） 0.38  0.43  0.29  0.35  0.41  
  其他 152.27 171.20 171.20 171.20 171.20        
负债合计 1,436.43 5,130.37 4,917.08 5,212.73 5,497.44  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 258.46 798.77 882.69 1,009.62 1,175.40  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 3,489.80 4,620.91 5,204.21 5,920.36 6,751.11  经营活动现金流 695.36 594.67 991.56 1,618.30 1,773.96 
负债和股东权益 5184.69  10550.05  11003.98  12142.70  13423.95     净利润 363.35 483.36 667.22 843.08 996.54 
         折旧摊销 258.08 290.00 400.59 434.11 448.71 
         财务费用 60.58 46.61 129.48 129.48 129.48 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -7.26 -11.63 -6.88 -8.63 -9.02 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 18.16 -191.47 -193.47 227.90 219.14 
营业收入 2,556.88 2,998.26 4,231.52 4,955.53 5,651.25    其它 2.45 -22.20 -5.38 -7.65 -10.88 
  同比 32.49% 17.26% 41.13% 17.11% 14.04%  投资活动现金流 -524.02 -2,397.51 -1,118.07 -724.56 -1,123.60 
归属母公司净利润 343.93 461.44 583.30 716.15 830.75    资本支出 -503.64 -1,756.78 -1,124.95 -733.19 -1,132.62 
  同比 35.97% 34.17% 26.41% 22.78% 16.00%    长期投资 7.60 -539.48 6.88 8.63 9.02 
毛利率 33.39% 33.89% 34.45% 35.25% 35.81%    其他 -27.98 -101.25 0.00 0.00 0.00 
ROE 13.13% 11.38% 11.87% 12.88% 13.11%  筹资活动现金流 473.87 2,215.88 -129.48 -129.48 -129.48 
每股收益(元)  0.38   0.43   0.29   0.35   0.41     吸收投资 1,606.26 1,073.03 0.00 0.00 0.00 
P/E  17   13   10   8   7     借款 -855.80 1,418.17 0.00 0.00 0.00 
P/B  0.93   0.70   1.12   0.99   0.87     支付利息或股息 279.50 275.31 129.48 129.48 129.48 
EV/EBITDA 4.29  6.05  5.97  5.02  4.45   现金净增加额 645.20  413.04  -256.00  764.25  520.88  
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