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31%  买入 目标价格: 人民币 4.47 

 原目标价格: 人民币 3.53 
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价格: 人民币 3.40 

目标价格基础：12 倍 13 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 3  2  3  (10) 
相对新华富时 A50 指数 4  4  (1) (14) 

发行股数 (百万) 2,030 

流通股 (%) 51 

流通股市值 (人民币 百万) 6,903 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 20 

净负债比率 (%) (2013E) 28 

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 27 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 40%，超预期 
2012 年公司实现营业收入 39.51 亿元，同比增长 31.8%；实现归属于母公
司的净利润 6.46 亿，同比增长 39.9%，全面摊薄每股收益 0.318 元，好于
我们以及市场的预期。受益于成本下降，公司 4 季度净利润同比增长
86.5%，明显好于预期。同时公司公告非公开发行股票预案，拟募集资金
18.2 亿元用于 36-40#煤炭泊位建设以及补充流动资金，短期看将摊薄公司
业绩，但同时打开未来成长空间。不考虑本次增发影响，我们将公司
2013-14 年全面摊薄每股收益预测分别上调 9%和 7%至 0.372 元和 0.420
元，公司未来两年净利润分别增长 17%和 13%，目前股价对应 2013 市盈
率仅 9 倍，低于行业平均水平。我们以 2013 年 12 倍市盈率将目标价上调
至 4.47 元人民币，并维持买入评级不变。 

支撑评级的要点 

 货物吞吐量继续保持快速增长。2012 年公司完成货物吞吐量 1.12 亿吨，
同比增长 35%；其中矿石吞吐量为 5,435 万吨，同比增长 69%，煤炭吞
吐量为 3,679 万吨，同比增长 16.8%，钢材发运量完成 1,549 万吨，同比
增长 6.7%。受益于首钢码头投产带来的货量回流、煤炭外贸进口以及
镍矿的快速增长，公司货物吞吐量继续保持快速增长。2012 年首钢码
头完成运量 3,093 万吨，比年初预期高近 600 万吨。 

 费率上调以及码头产能利用率提升带动毛利率上升。2011 年 10 月起公
司装卸费率上调，12 年全年公司平均单吨货物费率为 25.2 元，比 11 年
上涨 3 元。再加上产能利用率提升的影响，12 年公司综合毛利率为
39.1%，同比上升 5.2 个百分点，推动公司业绩快速增长。 

 非公开发行股票短期摊薄业绩，但打开未来增长空间。公司计划非公
开发行股票不超过 6.03 亿股，发行价不低于 3.02 元，用于 36-40#煤炭
泊位建设以及补充流动资金，由于其贡献业绩尚需时日，短期将摊薄
业绩 20%左右，但同时为未来继续保持快速增长打下基础。 

主要风险 

 来自周边港口的竞争和分流。 

估值 
 我们以 2013 年 12 倍市盈率，将目标价由 3.53 元上调至 4.47 元人民币，

维持买入评级不变。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 (人民币 百万) 2,998 3,951 4,320 4,689 5,422 
  变动 (%) 17 32 9 9 16 
净利润 (人民币 百万) 461 646 756 853 1,030 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.409 0.318 0.372 0.420 0.507 
   变动 (%) 18.9 (22.3) 17.1 12.8 20.8 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.341 0.392  
   调整幅度 (%) - - 9.2 7.2  
核心每股收益  (人民币) 0.409 0.318 0.373 0.421 0.509 
   变动 (%) 18.9 (22.3) 17.2 12.9 20.9 
全面摊薄市盈率(倍) 8.3 10.7 9.1 8.1 6.7 
核心市盈率 (倍) 8.3 10.7 9.1 8.1 6.7 
每股现金流量 (人民币) 0.53 0.56 0.90 0.87 1.05 
价格/每股现金流量 (倍) 6.4 6.1 3.8 3.9 3.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 6.0 5.9 5.5 4.5 3.4 
每股股息 (人民币) 0.080 0.050 0.064 0.072 0.087 
股息率 (%) 2.4 1.5 1.9 2.1 2.6 

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 2013-14 年全面摊薄每股收益预测分别上调 9%和 7%至 0.372 元和
0.420 元，公司未来两年净利润分别增长 17%和 13%，目前股价对应 2013 市盈
率仅 9 倍，低于行业平均水平。我们以 2013 年 12 倍市盈率将目标价上调至 4.47

元人民币，并维持买入评级不变。 

 

业绩摘要 

公司 2012 年实现营业收入 39.51 亿元，同比增长 31.8%；实现归属于母公司的
净利润 6.46 亿，同比增长 39.9%，全面摊薄每股收益 0.318 元，好于我们以及
市场的预期。受益于成本下降，公司 4 季度净利润同比增长 86.5%，明显好于
预期。 

受首钢码头投产带来的货量回流以及煤炭进口等因素影响，公司 12 年货物吞
吐量同比增长 35%，再加上装卸费率上调以及产能利用率提升的影响，公司主
营业务毛利率以及业绩继续保持快速增长势头。但首钢码头投产之后利息费
用化使得公司 2012 年财务费用达 1.65 亿元，同比激增 350%，一定程度上侵蚀
公司利润。 

 

图表 1.2012 年业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 12 年 同比变动(%) 
营业收入 2,998.26 3,951.03 31.8 
营业成本 (1,982.15) (2,407.15) 21.4 
营业税及附加 (86.65) (129.93) 49.9 
销售及营销费用 (8.61) (10.39) 20.6 
管理费用 (271.60) (321.65) 18.4 
财务费用 (36.61) (164.96) 350.6 
资产重估损失 (1.41) (7.70) 444.8 
营业成本 (2,387.04) (3,041.78) 27.4 
投资收益 11.63 12.67 9.0 
营业利润 622.85 921.92 48.0 
营业外收入 33.69 13.85 (58.9) 
营业外支出 (2.79) (0.79) (71.7) 
税前利润 653.75 934.98 43.0 
所得税 (170.39) (193.81) 13.7 
税后利润 483.36 741.17 53.3 
少数股东权益 21.92 95.48 335.6 
净利润 461.44 645.69 39.9 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.227 0.318 39.9 
    
主要比率(%)    
毛利率 33.9 39.1  
营业利润率 20.8 23.3  
净利率 15.4 16.3  

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) 11 年 4 季度 12 年 4 季度 同比变动(%) 
营业收入 840.34 842.08 0.2 
营业费用 (575.62) (394.34) (31.5) 
营业税及附加 (23.56) (38.53) 63.6 
销售及营销费用 (3.44) (5.00) 45.2 
管理费用 (108.01) (123.30) 14.2 
财务费用 (13.25) (53.98) 307.4 
资产重估损失 1.61 2.59 61.3 
营业成本 (722.27) (612.56) (15.2) 
投资收益 9.79 11.18 14.2 
营业利润 127.86 240.70 88.3 
营业外收入 3.46 2.89 (16.5) 
营业外支出 (2.42) (0.36) (85.1) 
税前利润 128.91 243.23 88.7 
所得税 (34.93) (51.03) 46.1 
税后利润 93.98 192.20 104.5 
少数股东权益 3.06 22.67 639.8 
净利润 90.91 169.53 86.5 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.045 0.083 86.5 
     
主要比率(%)    
毛利率 31.5 53.2  
营业利润率 15.2 28.6  
净利率 10.8 20.1  

资料来源：公司数据 

 

货物吞吐量继续保持快速增长，未来两年增速将有所回落 

2012 年公司完成货物吞吐量 1.12 亿吨，同比增长 35%；其中矿石吞吐量为 5,435

万吨，同比增长 69%，煤炭吞吐量为 3,679 万吨，同比增长 16.8%，钢材发运
量完成 1,549 万吨，同比增长 6.7%。受益于首钢码头投产带来的货量回流、煤
炭外贸进口以及镍矿的快速增长，公司货物吞吐量继续保持快速增长。2012

年仅首钢码头完成运量 3,093 万吨，比年初预期高近 600 万吨，预计 13 年有望
达到 4,000 万吨。 

展望未来，首钢码头短期仍有 1,000 万吨能力空间，外贸煤炭尤其是焦煤有望
继续保持快速增长势头。此外，开滦配煤中心预计 2013 年底投产，年周转量
为 2,000 万吨，公司在建的 36#-40#煤炭码头建成投产将带来货量增长。但是由
于首钢码头产能进一步释放空间有限，而开滦配煤中心以及新码头投产尚需
时日，未来公司货物吞吐量增速将有所回落，我们预计 2013-2014 年公司货物
吞吐量同比分别增长 15%和 12%。 

 

装卸费率提升推动毛利率上升，增厚业绩 

2011 年 10 月份港建费下调，公司趁机上调装卸包干费率。受此影响，2012 年
全年公司平均单吨货物费率为 25.2 元，比 11 年上涨 3 元，再加上货量增长带
来的产能利用率提升，公司 2012 年综合毛利率为 39.1%，同比上升 5.2 个百分
点，推动公司业绩快速增长。 
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非公开增发短期摊薄业绩，但打开长期增长空间 

公司公告拟非公开发行股票不超过 60,300 万股，发行价格不低于 3.02 元/股，
拟募集资金不超过 182,100 万元用于唐山港京唐港区 36#～40#煤炭泊位工程项
目投资及补充公司流动资金，其中唐山港京唐港区 36#～40#煤炭泊位工程项
目使用 167,800 万元。发行对象为包括唐港实业以及其他合格投资者，其中唐
港实业为公司的控股股东。 

36#-40#煤炭泊位工程项目位于唐山港京唐港区四港池北侧岸线的西端，新建
包括 2 个 15 万吨级煤炭卸船泊位（水工结构按靠泊 20 万吨级散货船建设）、
3 个 10 万吨级煤炭装船泊位及相应配套设施，设计年通过能力为 5,600 万吨（卸
船 1,950 万吨、装船 3,650 万吨）。项目总投资为 559,377 万元，其中资本金占
30%。该码头主要用于满足京唐港区进口焦煤吞吐量快速增长以及开滦集团配
煤中心建设带来的 2,000 万吨货量需求，并有利于缓解现有码头吞吐能力不足
的问题。 

由于本次增发投资项目投产尚需时日，短期看将摊薄公司业绩。考虑募集资
金用于补充流动资金带来的财务成本下降，本次增发将摊薄 2013 年业绩 20%

左右，但打开公司未来增长空间。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 2,998 3,951 4,320 4,689 5,422 
销售成本 (1,982) (2,407) (2,580) (2,773) (3,174) 
经营费用 (77) (27) (7) (21) (93) 
息税折旧前利润 939 1,517 1,732 1,894 2,156 
折旧及摊销 (290) (435) (492) (520) (533) 
经营利润 (息税前利润) 649 1,082 1,241 1,374 1,623 
净利息收入/(费用) (37) (165) (165) (172) (182) 
其他收益/(损失) 41 18 24 38 58 
税前利润 654 935 1,099 1,240 1,498 
所得税 (170) (194) (230) (260) (314) 
少数股东权益 (22) (95) (113) (127) (154) 
净利润 461 646 756 853 1,030 
核心净利润 461 646 757 855 1,033 
每股收益(人民币) 0.409 0.318 0.372 0.420 0.507 
核心每股收益(人民币) 0.409 0.318 0.373 0.421 0.509 
每股股息(人民币) 0.080 0.050 0.064 0.072 0.087 
收入增长(%) 17 32 9 9 16 
息税前利润增长(%) 19 67 15 11 18 
息税折旧前利润增长(%) 17 62 14 9 14 
每股收益增长(%) 19 (22) 17 13 21 
核心每股收益增长(%) 19 (22) 17 13 21 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 1,438 1,425 1,512 2,523 3,874 
应收帐款 325 477 413 445 509 
库存 113 177 164 178 206 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 1,875 2,079 2,089 3,146 4,589 
固定资产 7,698 7,827 9,353 9,351 9,335 
无形资产 577 804 787 769 751 
其他长期资产 400 418 419 419 419 
长期资产总计 8,675 9,050 10,558 10,538 10,505 
总资产 10,550 11,129 12,647 13,684 15,093 
应付帐款 2,212 1,946 2,192 2,379 2,751 
短期债务 739 361 866 866 866 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 2,951 2,307 3,058 3,245 3,617 
长期借款 2,008 2,566 2,566 2,566 2,566 
其他长期负债 171 180 180 180 180 
股本 1,128 2,030 2,030 2,030 2,030 
储备 3,493 3,159 3,814 4,536 5,420 
股东权益 4,621 5,190 5,844 6,567 7,450 
少数股东权益 799 886 999 1,126 1,280 
总负债及权益 10,550 11,129 12,647 13,684 15,093 
每股帐面价值(人民币) 4.10 2.56 2.88 3.23 3.67 
每股有形资产(人民币) 3.59 2.16 2.49 2.86 3.30 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.16 0.74 0.95 0.45 (0.22) 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 654 935 1,099 1,240 1,498 
折旧与摊销 290 435 492 520 533 
净利息费用 37 165 165 172 182 
运营资本变动 (191) (195) 323 141 280 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (194) (205) (254) (298) (371) 
经营活动产生的现金流 595 1,134 1,825 1,776 2,122 
购买固定资产净值 (1,785) (1,016) (2,000) (500) (500) 
投资减少/增加 (613) (18) 3 3 3 
其他投资现金流 0 (1) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,398) (1,035) (1,997) (497) (497) 
净增权益 1,073 4 0 0 0 
净增债务 1,418 180 505 0 0 
支付股息 (275) (297) (246) (267) (275) 
其他融资现金流 0 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 2,216 (112) 259 (267) (275) 
现金变动 413 (13) 87 1,011 1,351 
期初现金 1,025 1,438 1,425 1,512 2,523 
公司自由现金流 (1,803) 99 (172) 1,279 1,625 
权益自由现金流 (385) 279 333 1,279 1,625 

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 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 31.3 38.4 40.1 40.4 39.8 
息税前利润率(%) 21.6 27.4 28.7 29.3 29.9 
税前利润率(%) 21.8 23.7 25.4 26.4 27.6 
净利率(%) 15.4 16.3 17.5 18.2 19.0 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 0.9 0.7 1.0 1.3 
利息覆盖率(倍) 13.8 6.2 8.0 8.9 10.5 
净权益负债率(%) 24.2 24.7 28.1 11.8 净现金 
速动比率(倍) 0.6 0.8 0.6 0.9 1.2 
估值      
市盈率 (倍) 8.3 10.7 9.1 8.1 6.7 
核心业务市盈率 (倍) 8.3 10.7 9.1 8.1 6.7 
目标价对应核心业务市盈率 
(倍) 

10.9 14.1 12.0 10.6 8.8 

市净率 (倍) 0.8 1.3 1.2 1.1 0.9 
价格/现金流 (倍) 6.4 6.1 3.8 3.9 3.3 
企业价值/息税折旧前利润
(倍) 

6.0 5.9 5.5 4.5 3.4 

周转率      
存货周转天数 11.1 22.0 24.1 22.5 22.1 
应收帐款周转天数 29.5 37.0 37.6 33.4 32.1 
应付帐款周转天数 162.4 192.0 174.8 177.9 172.7 
回报率      
股息支付率(%) 19.6 15.7 17.2 17.2 17.2 
净资产收益率 (%) 10.7 13.2 13.7 13.7 14.7 
资产收益率 (%) 5.3 7.9 8.2 8.3 8.9 
已运用资本收益率(%) 9.4 12.7 12.8 12.7 13.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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