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股价走势 

业绩增长符合预期，净利润大增 15.5% 
  
事件 ：公司披露 2017 年半年报，实现营业收入 27.01 亿元，同比减少 5.26%；实
现归母净利润 7.33 亿元，同比增长 15.56%；扣非后净利润为 7.28 亿元，同比增长
9.91%。 

受益大宗需求上升，吞吐量增长 21.8%。上半年经济面改善，国内 GDP 同比增长
6.9%，其中进出口金额为 1.91 万亿美元，同比增长 12.9%。上半年公司实现货物吞
吐量 1.13 亿吨，同比增长 21.8%；其中矿石吞吐量为 0.58 亿吨，同比增长 6.7%；
煤炭吞吐量为 0.34亿吨，同比增长 45.9%；钢材吞吐量为 0.09亿吨，同比增长 13.7%；
其他货物吞吐量为 0.12 亿吨，同比增长 68.6%。矿石和煤炭依旧是公司主要货种，
但煤炭占比有所提升。 

收入端：装卸堆存收入增长，但商品销售业务降低主营收入水平。1、上半年装卸
堆存业务收入占比 72.8%，实现收入 19.68 亿元，同比增长 6.7%，带动主营业务收
入增长 5.58%；2、商品销售业务收入占比 19.7%，收入为 5.30 亿元，同比减少 37.3%，
致使主营业务收入下降 11.11%，主因为子公司唐山港集团（北京）国际贸易有限
公司商品销售收入减少所致。 

成本端：主营成本下降，贡献来自商品销售业务。1、上半年装卸堆存业务成本占
比 61.3%，为 10.12 亿元，同比增长 11.2%，使得主营业务成本增长 5.58%；2、商
品销售业务成本占比 31.2%，为 5.15 亿元，同比减少 39.5%，致使主营业务成本下
降 18.46%，主因是其子公司唐山港集团（北京）国际贸易有限公司商品销售业务
成本大幅下降。 

主营毛利率 38.5%，稳中有升。上半年主营收入降幅小于主营成本，毛利润增长 2.1%

至 10.33 亿元，同时毛利率为 38.5%，较 16 年同期 35.7%的毛利率上升 2.8 个百分
点，稳中有升。公司装卸堆存业务、商品销售业务、港务管理业务和其他主营业务
毛利润分别为 9.56 亿元、0.14 亿元、0.51 亿元、0.13 亿元，毛利率分别为 48.6%、
2.7%、42.5%、19.0%，毛利率较 16 年分别下降 2.09 个百分点、上升 21.66 个百分
点、下降 8.23 个百分点、下降 60.06 个百分点。 

财务费用大幅下降，投资收益锦上添花。1、公司在 16 年陆续偿还银行借款以及兑
付超短期融资券后，本期财务费用下降至 0.25 亿元同比下降 44.6%，“三费”水平
较 16 年同期下降 5.3%至 1.94 亿元；2、公司投资收益 1.31 亿元，同比增长 316.1%，
其中，0.93 亿元来自于唐港铁路有限责任公司上半年投资收益、唐山曹妃甸实业港
务有限公司 2016 年分红以及子公司唐山港集团（北京）国际贸易有限公司期货业
务收益；0.37 亿元来自公司出售金融资产获得的受益。 

投资建议：我们预计 2017-2019 年公司营业收入为 62.07 亿元、64.71 亿元、66.39

亿元，归母净利润为 16.72 亿元、19.94 亿元、20.55 亿元，PE 分别为 15.0X，12.5X，
12.1X，PB 分别为 1.7X、1.56X、1.44X，给予“增持”评级。 

风险提示：中国经济发展缓慢，环保政策收紧，区域竞争加剧。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,157.37 5,626.44 6,207.74 6,471.36 6,638.52 

增长率(%) 0.60 9.10 10.33 4.25 2.58 

EBITDA(百万元) 2,373.51 2,413.27 2,814.39 3,182.91 3,252.25 

净利润(百万元) 1,199.79 1,320.25 1,671.75 1,993.93 2,054.67 

增长率(%) 10.17 10.04 26.62 19.27 3.05 

EPS(元/股) 0.26 0.29 0.37 0.44 0.45 

市盈率(P/E) 20.86 18.96 14.97 12.55 12.18 

市净率(P/B) 2.41 1.85 1.70 1.56 1.44 

市销率(P/S) 4.85 4.45 4.03 3.87 3.77 

EV/EBITDA 7.96 6.63 7.18 6.22 5.01   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司披露 2017 年半年报，实现营业收入 27.01 亿元，同比减少 5.26%；实现归母净利润 7.33

亿元，同比增长 15.56%；扣非后净利润为 7.28 亿元，同比增长 9.91%。 

 

2. 点评 

2.1. 受益大宗需求上升，吞吐量增长 21.8% 

上半年经济面改善，国内 GDP 同比增长 6.9%，其中进出口金额为 1.91 万亿美元，同比增
长 12.9%。上市公司的主要货种是矿石、煤炭、钢材等，所在地区又是我国重要的能源、
原材料基地涉及钢铁、建材、能源、装备制造和化工 5 大产业，对大宗需求特别是煤炭产
品的增长带动公司货物吞吐量的上升。 

上半年公司实现货物吞吐量 1.13 亿吨，同比增长 21.8%；其中矿石吞吐量为 0.58 亿吨，同
比增长 6.7%；煤炭吞吐量为 0.34 亿吨，同比增长 45.9%；钢材吞吐量为 0.09 亿吨，同比增
长 13.7%；其他货物吞吐量为 0.12 亿吨，同比增长 68.6%。 

图 1：公司历年货物吞吐量（万吨）及同比（%）  图 2：公司历年矿石吞吐量（万吨）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：公司历年煤炭吞吐量（万吨）及同比（%）  图 4：公司历年钢材吞吐量（万吨）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 5：公司历年其他货物吞吐量（万吨）及同比（%）  图 6：公司历年各种类货物吞吐量占比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

矿石和煤炭依旧是公司主要货种，但煤炭占比有所提升。上半年公司矿石吞吐量占比为
51.3%，煤炭占比为 30.1%，钢材占比为 8.2%，其他货物占比为 10.5%，铁矿石和煤炭是公司
吞吐量前两名。从吞吐量历年占比来看，铁矿石有所下降较 16 年的 54.3%下跌 3 个百分点，
而煤炭的占比较 16 年的 28.2%上升 2 个百分点，主要是因为需求的增长以及天津港汽运煤
炭禁止后带来的增长。 

 

2.2. 收入端：装卸堆存收入增长，但商品销售业务降低主营收入水平 

上半年公司实现主营业务收入 26.85 亿元，同比减少 5.38%。我们从主营收入构成来看，装
卸堆存业务、商品销售业务、港务管理业务、其他主营业务分别占本期主营收入的比重分
别为 72.8%、19.7%、4.4%、2.5%，前两者是公司主要收入来源。 

装卸堆存业务板块：公司货物吞吐量的增长带来装卸业务板块收入增加，上半年实现收入
19.68 亿元，同比增长 6.7%，较 16 年同期大幅增长 8.1 个百分点，使得主营收入增长 4.35%。 

商品销售业务收入板块：上半年该业务单元收入为 5.30 亿元，同比减少 37.3%，致使主营
收入下降 11.11%。该业务收入大幅下降主要因为子公司唐山港集团（北京）国际贸易有限
公司商品销售收入减少所致。 

港务管理业务收入板块：上半年该业务单元实现收入 1.19 亿元，同比增长 11.7%，带动主
营收入增长 0.44%。 

其他主营业务收入板块：上半年该业务单元实现收入 0.67 亿元，同比增长 67.4%，带动营
业收入增长 0.94%。 

总结：商品销售业务板块收入降幅过大（-37.3%）直接影响到营业收入减少 5.38%。 

 

图 7：公司历年主营业务收入（百万元）及同比（%）  图 8：公司历年各业务板块收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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图 9：公司历年装卸堆存业务收入（百万元）及同比（%）  图 10：公司历年商品销售业务收入（百万元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 11：公司历年装卸堆存业务收入（百万元）及同比（%）  图 12：公司历年商品销售业务收入（百万元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 

2.3. 成本端：主营成本下降，贡献来自商品销售业务 

公司上半年主营业务成本为 16.51 亿元，同比减少 9.31%。从主营成本构成来看，装卸堆存
业务、商品销售业务、港务管理业务、其他主营业务分别占本期主营成本的比重分别为 61.3%、
31.2%、4.2%、3.3%。 

装卸堆存板块：港口货物吞吐量的增长使得该板块成本上升，上半年该业务单元成本为
10.12 亿元，同比增长 11.2%，使得主营业务成本增长 5.58%。 

商品销售板块：上半年该业务单元成本为 5.16 亿元，同比下降 39.5%，致使主营业务成本
下降 18.46%，主因是其子公司唐山港集团（北京）国际贸易有限公司商品销售业务成本大
幅下降。 

港务管理板块：港口货物吞吐量增长使得该板块成本上升，上半年该业务单元成本为 0.69

亿元，同比增长 29.1%，使得主营业务成本增长 0.84%，但影响有限。 

其他主营业务板块：上半年该业务单元成本为 0.55 亿元，同比增长 547.6%，由于比重较小，
仅带动主营业务成本增长 2.73%。 

总结：商品销售业务板块成本降幅较大（-39.5%）使得主营业务板块成本下降 9.31%。 
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图 13：公司历年主营业务成本（百万元）及同比（%）  图 14：各业务板块业务成本占比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 15：公司历年装卸堆存业务成本（万元）及同比（%）  图 16：公司历年商品销售业务成本（百万元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 17：公司历年港务管理成本（百万元）及同比（%）  图 18：公司历年其他主营业务成本（百万元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.4. 主营业务毛利率 38.5%，稳中有升 

公司上半年主营收入降幅小于主营成本，毛利润增长 2.1%至 10.33 亿元，同时毛利率为
38.5%，较 16 年同期 35.7%的毛利率上升 2.8 个百分点，稳中有升。公司装卸堆存业务、
商品销售业务、港务管理业务和其他主营业务毛利润分别为 9.56 亿元、0.14 亿元、0.51

亿元、0.13 亿元，毛利率分别为 48.6%、2.7%、42.5%、19.0%，毛利率较 16 年分别下降 2.09

个百分点、上升 21.66 个百分点、下降 8.23 个百分点、下降 60.06 个百分点。 
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图 19：公司历年主营毛利润（百万元）及同比（%）  图 20：公司历年各业务板块毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 21：公司历年投资净收益（百万元）及同比（%） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2.5. 财务费用大幅下降，投资收益锦上添花 

财务费用大幅下降：公司在 16 年陆续偿还银行借款以及兑付超短期融资券后，本期财务
费用下降至 0.25 亿元同比下降 44.6%，“三费”水平较 16 年同期下降 5.3%至 1.94 亿元。 

投资收益成为亮点：公司从所投资企业获得投资收益 1.31 亿元，同比增长 316.1%，成为公
司利润增长点之一。其中，0.93 亿元来自于唐港铁路有限责任公司上半年投资收益、唐山
曹妃甸实业港务有限公司 2016 年分红以及子公司唐山港集团（北京）国际贸易有限公司
期货业务收益；0.37 亿元来自公司出售金融资产获得的受益。 

 

图 22：公司历年财务费用（百万元）及同比（%）  图 23：公司历年投资收益（百万元）及同比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 
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“三费”整体下降以及投资受益大幅增长，使得公司税前利润达到 9.33 亿元，同比增长
16.6%；税后净利润为 7.77 亿元，同比增长 12.6%；扣除少数股东权益后，公司实现归母净
利润 7.33 亿元，同比大幅增长 15.55%。公司整体业绩符合我们预期，净利润增长略超出
预期。 

 

3. 投资建议 

我们预计 2017-2019 年公司营业收入为 62.07 亿元、64.71 亿元、66.39 亿元，归母净利润
为 16.72 亿元、19.94 亿元、20.55 亿元，PE 分别为 15.0X，12.5X，12.1X，PB 分别为 1.7X、
1.56X、1.44X，给予“增持”评级。 

 

4. 风险提示 

中国经济发展缓慢，环保政策收紧，区域竞争加剧。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,184.33 3,977.53 6,001.40 6,566.74 10,172.04 
 

营业收入 5,157.37 5,626.44 6,207.74 6,471.36 6,638.52 

应收账款 782.46 821.87 697.36 610.33 731.14 
 

营业成本 3,061.53 3,532.99 3,691.71 3,821.49 3,923.99 

预付账款 75.68 26.88 280.95 121.20 108.80 
 

营业税金及附加 12.32 48.12 50.22 54.56 55.64 

存货 370.26 233.87 651.96 226.57 707.09 
 

营业费用 1.88 1.90 2.18 2.40 2.62 

其他 629.41 922.53 172.35 1,179.26 274.53 
 

管理费用 331.79 327.72 338.42 110.01 112.85 

流动资产合计 4,042.15 5,982.67 7,804.00 8,704.09 11,993.60 
 

财务费用 151.41 80.49 2.13 (45.05) (60.00) 

长期股权投资 183.29 1,393.75 1,393.75 1,393.75 1,393.75 
 

资产减值损失 42.23 12.72 34.96 29.97 25.88 

固定资产 10,800.06 10,579.71 10,038.04 9,478.49 8,895.01 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 288.05 215.18 165.11 147.07 118.24 
 

投资净收益 39.77 44.58 40.00 40.00 40.00 

无形资产 985.17 1,452.91 1,420.52 1,388.13 1,355.73 
 

其他 (79.53) (89.16) (80.00) (80.00) (80.00) 

其他 345.71 669.02 676.77 660.69 660.00 
 

营业利润 1,595.98 1,667.08 2,128.12 2,537.98 2,617.55 

非流动资产合计 12,602.29 14,310.57 13,694.19 13,068.12 12,422.73 
 

营业外收入 23.78 48.66 30.92 34.45 38.01 

资产总计 16,644.44 20,293.24 21,498.19 21,772.21 24,416.33 
 

营业外支出 25.27 57.59 27.92 36.93 40.81 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,594.49 1,658.14 2,131.13 2,535.50 2,614.75 

应付账款 2,210.79 2,696.02 2,902.50 2,301.11 3,005.78 
 

所得税 300.65 231.39 319.67 380.33 392.21 

其他 1,333.03 1,445.76 2,015.91 1,462.06 1,849.35 
 

净利润 1,293.84 1,426.75 1,811.46 2,155.18 2,222.54 

流动负债合计 3,543.82 4,141.78 4,918.40 3,763.17 4,855.13 
 

少数股东损益 94.05 106.49 139.71 161.25 167.87 

长期借款 1,319.51 867.42 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,199.79 1,320.25 1,671.75 1,993.93 2,054.67 

应付债券 206.24 206.24 137.49 183.32 175.68 
 

每股收益（元） 0.26 0.29 0.37 0.44 0.45 

其他 197.79 215.63 278.59 230.67 241.63 
       

非流动负债合计 1,723.54 1,289.29 416.08 413.99 417.31 
       

负债合计 5,267.36 5,431.07 5,334.48 4,177.17 5,272.44 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 980.77 1,304.61 1,437.34 1,595.90 1,760.03 
 

成长能力 
     

股本 2,248.44 4,558.41 4,558.41 4,558.41 4,558.41 
 

营业收入 0.60% 9.10% 10.33% 4.25% 2.58% 

资本公积 3,693.50 3,549.93 3,549.93 3,549.93 3,549.93 
 

营业利润 7.29% 4.45% 27.66% 19.26% 3.14% 

留存收益 8,110.27 8,949.70 10,167.97 11,440.74 12,825.45 
 

归属于母公司净利润 10.17% 10.04% 26.62% 19.27% 3.05% 

其他 (3,655.90) (3,500.47) (3,549.93) (3,549.93) (3,549.93) 
 

获利能力      

股东权益合计 11,377.08 14,862.18 16,163.71 17,595.04 19,143.89 
 

毛利率 40.64% 37.21% 40.53% 40.95% 40.89% 

负债和股东权益总

计 

16,644.44 20,293.24 21,498.19 21,772.21 24,416.33 
 

净利率 23.26% 23.47% 26.93% 30.81% 30.95% 

       
ROE 11.54% 9.74% 11.35% 12.46% 11.82% 

       
ROIC 14.64% 14.02% 16.04% 21.37% 20.19% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 1,293.84 1,426.75 1,671.75 1,993.93 2,054.67 
 

资产负债率 31.65% 26.76% 24.81% 19.19% 21.59% 

折旧摊销 629.43 670.51 684.13 689.99 694.70 
 

净负债率 22.07% 8.08% 2.35% -6.23% -14.57% 

财务费用 167.70 95.56 2.13 (45.05) (60.00) 
 

流动比率 1.14 1.44 1.59 2.31 2.47 

投资损失 (39.77) (44.58) (40.00) (40.00) (40.00) 
 

速动比率 1.04 1.39 1.45 2.25 2.32 

营运资金变动 (1,029.76) (149.78) 743.42 (1,446.65) 1,466.27 
 

营运能力      

其它 63.35 (475.76) 139.71 161.25 167.87 
 

应收账款周转率 8.23 7.01 8.17 9.90 9.90 

经营活动现金流 1,084.80 1,522.69 3,201.14 1,313.46 4,283.50 
 

存货周转率 12.09 18.63 14.02 14.73 14.22 

资本支出 1,005.54 2,032.84 (2.95) 127.92 39.04 
 

总资产周转率 0.32 0.30 0.30 0.30 0.29 

长期投资 1.02 1,210.46 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,458.51) (3,476.27) (18.52) (166.93) (49.20) 
 

每股收益 0.26 0.29 0.37 0.44 0.45 

投资活动现金流 (451.95) (232.97) (21.48) (39.01) (10.16) 
 

每股经营现金流 0.24 0.33 0.70 0.29 0.94 

债权融资 1,882.16 1,073.66 429.86 399.58 345.22 
 

每股净资产 2.28 2.97 3.23 3.51 3.81 

股权融资 2,334.91 2,097.78 (51.53) 45.07 60.03 
 

估值比率      

其他 (3,999.11) (2,668.03) (1,534.12) (1,153.76) (1,073.29) 
 

市盈率 20.86 18.96 14.97 12.55 12.18 

筹资活动现金流 217.96 503.41 (1,155.80) (709.11) (668.04) 
 

市净率 2.41 1.85 1.70 1.56 1.44 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.96 6.63 7.18 6.22 5.01 

现金净增加额 850.81 1,793.13 2,023.87 565.34 3,605.30 
 

EV/EBIT 10.81 9.16 9.49 7.94 6.37 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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