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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收
入 

5,626 6,302 6,932 7,486 
（+/-） 9.1% 12.02

% 

10.00

% 

7.99% 
净利润 1,320 1,446 1,615 1,768 
（+/-） 10.8% 9.55% 11.69

% 

9.47% 
EPS
元) 

0.29  0.32  0.35  0.39  
P/E 22  20 18  17  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

唐山港4月7日发布2016年年报，公司全年实现营收56.3亿元，同比增长9.1%；

实现归母净利润 13.2 亿元，同比增加 10.0%，对应 EPS 为 0.33 元，实现扣非

归母净利润 13.4 亿元，同比增长 10.8%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 1 元（含税）。 

 公司货物吞吐量高速增长，装卸主业毛利率微降 

2016 年，公司与多家重点钢铁和贸易商客户矿石业务实现大幅增量，并成功吸

引内蒙地区镍矿、锰矿转至京唐港区。全年吞吐量完成 2.05 亿吨，同比增长

27.11%，其中矿石完成运量 11209.28 万吨，同比增长 27.74%；煤炭完成运量

5789.85 万吨，同比增 32.03%；钢材完成运量 1695.72 万吨，同比降低 13.99%；

其他货种完成运量 1830.14 万吨，同比增长 80.21%。吞吐量大幅高于行业水平。 

政策性的单价调整、政策性免堆期延长及收费价格较低的货种占比增加等原因

叠加，公司 2016 年装卸堆存业务收入为 38.47 亿元，同比上升 0.72%，毛利率

同比微降 1.08%达 48.54%。港务管理业务收入 2.39 亿元，同比上升 6.28%，毛

利率同比增加 5.5.0%达 51.78%。同时，由于子公司煤炭公司及国贸公司贸易规

模扩大，商品销售业务较上年增加 50.84%，营收达 13.92 亿元，毛利率同比降

低 1.94%达 1.46%。 

图表1： 唐山港 2011年-2016 年吞吐量（万吨） 

 

资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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图表2 ：2016 年唐山港毛利构成 

 

资料来源：公司公告，联讯证券 

 腹地优质矿产资源为业绩基础，资产整合实现产能升级 

唐山作为拥有 130 多年发展历史的沿海资源型重化工业城市，是全国重要的能

源、原材料基地。钢铁工业历经 70 余年的发展，已基本形成了集采矿、选矿、

烧结、焦化、耐材、炼铁、炼钢、轧钢、冶金机械、金属制品、钢铁物流等主

辅行业门类齐全、上下游产业链比较完备的工业体系。2015 年，全国钢产量为

11 亿吨，河北省钢产量为 2.5 亿吨，唐山市钢产量 1.1 亿吨,这意味着唐山一市

的钢产能,就占据了全国的十分之一，唐山港依托优质钢铁产能腹地资源，实现

产能升级。2016 年，公司积极拓展交叉腹地钢铁企业的矿石运输业务，实现运

量 1400 万吨左右，同比增长 75%。腹地内钢铁产业集群是公司的业绩基础，

历年业绩表现均处于行业前列，唐山地区钢铁去产能、铁矿石产能利用率及进

出口情况是影响公司矿产吞吐量主要因素。 

图表3： 唐山港腹地矿产分布 

 

资料来源：公开信息，联讯证券 

此外，“港通天下”集疏运平台完成一期建设，实现了车货匹配、车辆监控、
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与重点钢企数据对接等功能，在线车辆近万台，全年运量 2230 万吨，有望进

一步巩固公司矿石、钢铁业务发展。 

2016 年，公司收购控股股东唐港实业持有的津航疏浚公司 30%股权、唐港铁路

公司 18.58%股权、曹妃甸实业公司 10%股权以及港区 6 宗土地使用权及部分固

定资产（地面附着物），实现资产整合，提高了上市公司经营资产的完整性，

增强了盈利能力。 

 唐港、蒙冀铁路连接有望持续拉动煤炭吞吐量增长 

唐港铁路作为港口主业延伸领域资产注入上市公司，北起大秦铁路迁安北站，

南至唐山港两大港区（京唐港区和曹妃甸港区），里程 232 公里，将大秦铁路

与唐山港两大港区无缝连接，目前以煤炭运输为主。随着京津冀区域公路治超

以及环保趋严，未来汽运煤的减少，回流铁路会带来唐港铁路运量的增加。未

来大秦铁路和蒙冀铁路会为唐山港煤炭吞吐带来增量。 

（1）从大秦线的总量供给来看，2017 年相对 2016 年应该终止下滑，主要原

因为：第一，黄骅港下水能力基本饱和，煤炭运输已经进入基本平衡状态，难

以继续扩大分流。第二，下游煤炭回暖和公路治超治限后回流铁路。到 2017

年 9 月底，天津和河北所有集疏港煤炭一律由铁路运输，禁止柴油货车运输集

疏港煤炭。汽车煤的禁止将提高铁路煤运输的需求，从而间接带动大秦铁路的

运量。 

（2）“煤运第三大通道”蒙冀铁路将为曹妃甸煤炭吞吐带来增量，目前蒙冀

铁路实际年运量处于较低水平，在于大秦/朔黄线的竞争中尚处于起步阶段。

预计随着蒙冀铁路集煤配套的完善，曹妃甸港与发煤、用煤企业合作关系的拓

展，蒙冀线运量将稳步增长进而推动曹妃甸港煤炭发运量的增长。 

（3）环保部 2 月发布文件，到 2017年 7 月底之前，天津港不再转运煤炭，转

由张唐铁路经唐山港转运，唐山港将迎来新一轮战略发展期。 

 雄安新区设立，唐山港再迎重大战略发展期 

日前，中共中央、国务院印发通知，决定设立河北雄安新区。这是以习近平

同志为核心的党中央深入推进京津冀协同发展的一项重大决策部署。雄安新

区将是继上世纪 80 年代的深圳经济特区和 90 年代的上海浦东新区之后，又

一个具有全国意义的新区，也是继规划建设北京城市副中心后又一京津冀协

同发展的历史性战略选择。唐山港作为国家确定的沿海重要港口，具有渤海

湾内少有的深水岸线资源，定位为环渤海经济圈集散港口。2015 年开始，唐

山市发展重心向曹妃甸港区、京唐港区战略东移，依托港口，大力发展临港

产业，打造京津冀新的产业聚集地，与天津滨海新区连成一片，向东则辐射

京唐港开发区。 

基础建设需求利好唐山港：按照浦东新区和深圳特区建设经验，新区建设需

要基建先行，尤其是雄安新区基础建设相对薄弱，短期内对矿石、钢材以及

机械设备等需求大，唐山港将大幅受益。随着京津冀一体化加速落地，及雄

安新区的设立，河北沿海地区将在扩大开放上率先突破，作为距离河北雄安

最近的出海港口之一，未来唐山港作为河北沿海重要口岸有望成为主战场，

将迎来加速发展期。 
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此外，2015 年，天津港与唐山港成立了集装箱合资公司，提高环渤海港口建

设发展的协同性，未来还可能在散货运输和海铁联运等方面进行合作。 

图表4： 环渤海经济圈 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

 盈利预测 

预计公司 2016~2018 年归母净利润分别为 14.46 亿元、16.15 亿元、17.68 亿

元，EPS 分别为 0.32 元、0.35 元、0.39 元，对应的 P/E 分别为 20x、18x、17x。

随着京津冀一体化加速落地，及雄安新区的设立，作为距离河北雄安最近的出

海港口之一，未来唐山港作为河北沿海重要口岸有望迎来加速发展期。建议“增

持”评级。 

 风险提示 

大宗散货运量需求下降、新区建设进度不及预期 
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附录：公司 PB/PE 及盈利预测 

图表5： 唐山港 PB 走势 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 

 

图表6： 唐山港 PE 走势 

 
资料来源：Wind 资讯，联讯证券 
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公司财务预测表 

资产负债表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,747 6,399 8,367 9,391 经营活动现金流 1,530 2,014 1,106 1,842 

现金 3,741 5,691 6,756 8,584 净利润 1,427 1,563 1,745 1,911 

应收账款 1,633 22 1,799 168 折旧摊销 671 32 32 22 

其它应收款 51 120 68 136 财务费用 80 70 109 63 

预付账款 27 185 48 203 投资损失 14 0 0 0 

存货 234 340 321 287 营运资金变动 -539 -2,649 2,415 -2,620 

其他 60 41 -625 14 其它 -123 2,998 -3,195 2,466 

非流动资产 14,216 14,150 14,083 14,026 投资活动现金流 -233 2 2 2 

长期投资 1,394 1,394 1,394 1,394 筹资活动现金流 503 -66 -44 -17 

固定资产 10,580 10,738 10,682 10,625 现金净增加额 1,800 1,950 1,065 1,828 

无形资产 1,453 1,453 1,453 1,453          

其他 790 564 554 554 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

资产总计 19,963 20,549 22,450 23,418 成长能力         

流动负债 3,887 2,564 2,325 1,138 营业收入 9.10% 12.00% 10.00% 8.00% 

短期借款 0 0 0 0 营业利润 10.56% 11.77% 11.68% 9.53% 

应付账款 1,662 3,082 2,137 3,500 净利润 10.27% 9.53% 11.66% 9.52% 

其他 2,224 -518 188 -2,362 EBIT -0.68% 16.34% 10.16% 8.12% 

非流动负债 1,214 1,214 1,214 1,014 获利能力         

长期借款 1,074 1,074 1,074 1,074 毛利率 37.21% 39.26% 39.26% 39.26% 

其他 140 140 140 -60 净利率 25.36% 24.80% 25.17% 25.53% 

负债合计 5,101 3,779 3,539 2,152 ROE 9.74% 9.73% 9.89% 9.86% 

少数股东权益 1,305 1,461 1,635 1,828 ROIC 13.88% 12.90% 18.51% 15.86% 

归属母公司股东权益 13,558 15,310 17,275 19,438 偿债能力     

负债和股东权益 19,963 20,549 22,450 23,418 资产负债率 25.55% 29.38% 23.97% 26.98% 

         流动比率 147.85% 160.28% 213.34% 212.90% 

利润表（百万） 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 140.29% 147.69% 204.72% 200.03% 

营业收入 5,626 6,302 6,932 7,486 长期资本负债率 8.22% 7.55% 6.92% 6.34% 

营业成本 3,533 3,828 4,210 4,547 营运能力     

营业税金及附加 48 54 59 64 总资产周转率 0.28  0.27  0.29  0.28  

营业费用 2 2 2 3 应收账款周转率 3.45  285.69  3.85  44.64  

管理费用 328 367 404 436 固定资产周转率 0.53  0.59  0.65  0.70  

财务费用 80 70 109 63 存货周转率 15.11  5.98  13.11  6.34  

资产减值损失 13 35 35 35 每股指标(元)     

投资净收益 14 0 0 0 每股收益 0.29  0.32  0.35  0.39  

营业利润 1,622 2,086 2,340 2,575 每股股利 DPS 0.00 0.03 0.03 0.04 

营业外收入 36 3 3 3 每股经营现金 0.34  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1,658 2,084 2,326 2,548 每股净资产 2.97  3.26  3.58  3.93  

所得税 231 521 582 637 估值比率     

净利润 1,427 1,563 1,745 1,911 P/E 15.64  14.28  12.79  11.68  

少数股东损益 106 117 130 143 P/B 1.52  1.39  1.26  1.15  

归属母公司净利润 1,320 1,446 1,615 1,768 EV/EBITDA 7.82  7.21  6.95  4.70  

EBITDA 2,402 2,046 2,251 2,421          

                  

                  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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