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股价走势 

低估值渤海湾散货港，雄安基建中长期拉动矿石进口 
  
环渤海湾的大宗工业物资补给大港 
唐山港是唐山港区域内主导京唐港区规划、建设及经营的大型港口企业集
团。目前，公司建成了各类货物堆场 1000 多万平米，拥有 1.5 万吨级-25
万吨级的件杂、散杂、煤炭、液化品、专业化矿石泊位、专业化煤炭泊位
等码头。公司 2015-2016 年通过两次定向增发，先后注入 36#-40#煤炭泊
位工程、津航疏浚 30%、唐港铁路 18.58%、曹妃甸实业 10%等实现跨越式
发展。历史上公司营收和归母净利稳定增长，2017 前三季度实现营收 41.19
亿元，同比下降 4.6%，归母净利 11.02 亿元，同比增 14.68%。 
 
一港三区，专业分工，铁矿石/煤炭贡献上市公司主要盈利 
唐山地区是我国重要的能源、原材料基地，唐山区域港口内主要装卸货种
包括矿石、煤炭、钢材等。经济腹地对大宗商品的需求特别是铁矿石、煤
炭产品的增长带动港口整体货物吞吐量的上升，2017 年唐山港全港完成
货物吞吐量 57,320 万吨，同比增长 10.12%。对于上市公司，铁矿石/煤炭
贡献上市公司主要盈利，1）铁矿石：短期供给侧改革或有下滑，进口替
代是中期逻辑；2）煤炭：大秦线运量恢复，煤炭吞吐量中期无虞；3）集
装箱：未来或将贡献增量。从产业整合角度，京唐港区仍旧是上市公司运
营的主战场，未来唐山港口开发建设有望进入统筹规划、集约开发的阶段。 
 
雄安新区基建启动，远期将拉动矿石进口 
我们认为唐山港将率先受益于雄安新区建设：1）雄安新区规划起步区域
内面积约 100 平方公里，远景控制区面积约 2,000 平方公里，国家规划将
用 10-30 年的时间完成新区的建设，而基建启动则需要大量矿石、钢材等
大宗原材料；2）从环渤海港口集群区位来看，天津港距离雄安 160 公里，
唐山港距离 250 公里，但天津港定位是以集装箱为主的综合大港，而唐山
港则是能源物资的大宗集散地，地理的远近并非主要考量；3）唐山区域
内成熟度的钢铁产业集群以及水铁联运的优势使得其将成为雄安新区基
建的潜在供应者，唐山港作为区域内重要矿石进口和钢材装卸港口将率先
受益。 
 
盈利预测及估值 
我们预计公司 17/18/19 年营业收入分别为 56.20、61.50、65.85 亿，营收
增速分别为-0.11%、+9.44%、+7.06%；净利润分别为 15.77、18.53 与 20.52
亿，业绩增速分别为 19.44%、17.49%、10.73%。EPS 由此前的 0.37、0.44、
0.45 调整为 0.35、0.41 和 0.45，当前股价对应 PE 分别为 14.9X，12.7X，
11.5X。考虑到 A 股港口公司 18 年平均估值 23.5 倍，唐山港估值处于低位，
向下有安全边际，向上有弹性，上调公司评级至“买入”评级，目标价为
7 元，对应 18 年业绩为 17X PE。 
 
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 5,620.10 6,150.37 6,584.54 

增长率(%) 0.60 9.10 (0.11) 9.44 7.06 

EBITDA(百万元) 2,373.51 2,413.27 2,694.15 3,004.76 3,249.94 

净利润(百万元) 1,199.79 1,320.25 1,576.85 1,852.68 2,051.51 

增长率(%) 10.17 10.04 19.44 17.49 10.73 

EPS(元/股) 0.26 0.29 0.35 0.41 0.45 

市盈率(P/E) 19.60 17.82 14.92 12.70 11.47 

市净率(P/B) 2.26 1.73 1.60 1.48 1.37 

市销率(P/S) 4.56 4.18 4.19 3.82 3.57 

EV/EBITDA 7.96 6.63 7.02 6.15 4.63   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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早在 1919 年，孙中山先生在《建国方略》中就提出要在唐山区界京唐港区建设“与纽约
等大”、“为世界贸易之通路”的“北方大港”。 

 

1. 环渤海湾的大宗工业物资补给大港 

唐山港是国家北方的重要港口之一，具有渤海湾内少有的深水岸线资源。而唐山港集团股
份有限公司（以下简称唐山港）是唐山港区域内主导京唐港区规划、建设及经营的大型港
口企业集团，港口功能设施齐全，结构布局合理。 

目前，公司建成了各类货物堆场 1000 多万平米，拥有 1.5 万吨级-25 万吨级的件杂、散杂、
煤炭、液化品、专业化矿石泊位、专业化煤炭泊位等码头，年设计通过能力 1.72 亿吨/集
装箱 110 万 TEU，航道等级达到 25 万吨级。 

1.1. 历史沿革 

唐山港成立于 2003 年 1 月 3 日，前身系京唐港股份有限公司。公司是国有控股股份制企
业，主要从事码头和其他港口设施的经营、货物装卸等业务。2010 年 7 月 5 日，公司在上
海证券交易所上市。 

表 1：唐山港历史沿革 

时间 事件 融资方式 

2003 年 1 月 京唐港股份有限公司在京唐港务局基础上改制设立 - 

2008 年 3 月 公司更名为唐山港集团股份有限公司 - 

2010 年 7 月 公司在上海证券交易所上市 首发 

2011 年 9 月 公司收购京唐港首钢码头有限公司 60%股权 - 

2015 年 5 月 非公开发行股票募集资金投资项目 36#-40#煤炭泊位工程 定向增发 

2016年 12月 
非公开发行股票募集资金的收购津航疏浚 30%、唐港铁路 18.58%、 

曹妃甸实业 10%、6 宗土地使用权及部分固定资产 
定向增发 

2017 年 8 月 控股子公司津唐集装箱公司收购唐山港集装箱公司 100%股权 - 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 股权结构 

公司股权相对集中。公司的控股股东为唐山港口实业集团有限公司，实际控制人为唐山市
国资委。公司前五大股东分别为：唐山港口实业集团有限公司、河北建设交通投资有限责
任公司、北京京泰投资管理中心、中晟（深圳）金融服务集团有限公司和中央汇金资产管
理有限责任公司，持股比例分别为 44.6%、8.1%、3.9%、2.6%和 1.6%。 

图 1：唐山港股权结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1.3. 财务分析 

公司营收和归母净利润总体稳定增长。2012-2016 年，公司分别实现营业收入 39.51、45.50、
51.27、51.57、56.26 亿元，年化增长率 9.2%；归母净利润分别为 6.46、8.88、10.89、12.0、
13.2 亿元，年化增长率 19.6%。2012-2016 年营收和归母净利润稳定增长，但增长率逐年
下降。其中 2015 年营收涨幅微弱，主要系公司贸易板块业务量压减，船舶运输业务剥离，
导致商品贸易收入、船舶运输收入及其他物流收入下降，但由于此类业务毛利率较低，对
公司净利润的增长影响不大。2016 年营收和业绩双升其原因在于 36-40#新泊位投产以及
成本端控制得当。 

受 Q3 单季度吞吐量下滑影响，前三季度增速有所放缓，2017 前三季度实现营收 41.19 亿
元，同比下降 4.6%，实现归母净利润 11.02 亿元，同比增 14.68%。 

图 2：历年营业收入  图 3：历年归母净利润 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司的各项主营业务收入占比稳定。公司的主营业务包括装卸堆存、商品销售、港务管理、
船舶运输（2016 年被剥离）等，其中装卸堆存是公司最主要的收入来源，占比稳定在 70%

左右。商品销售和港务管理收入占比分别稳定在 20%和 5%左右。 

图 4：各主营业务历年营业收入（单位：亿元）  图 5：2017 上半年公司各主营业务的营收占比（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从综合毛利率来看，2012-2016 年，公司综合毛利率分别为 39.08%、40.33%、39.93%、40.64%

和 37.21%。2016 年，环渤海区域内平均费率的下调，公司综合毛利率略有下降，但整体来
看，综合毛利率比较稳定，其原因在于装卸堆存、商品销售和港务管理这三大主要收入来
源的毛利率保持稳定，且三者在营收中占比稳定。虽然其他主营业务毛利率波动较明显，
但占比小使其对公司综合毛利率影响较小。 
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图 6：公司综合毛利率情况  图 7：公司各业务板块毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资收益成为亮点：2017H1 公司从所投资企业获得投资收益 1.31 亿元，同比增长 316.1%，
成为公司新利润增长点之一。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收益。 

 

图 8：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 
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2. 一港三区，专业分工，铁矿石/煤炭贡献上市公司主要盈利 

2.1. 唐山一港三区，专业分工 

2.1.1. 环渤海湾港口群各有分工 

环渤海湾的港口群包括河北省所拥有的秦皇岛、唐山、黄骅三大港口以及天津市所属的天
津港。从总量来看，四大港口各有分工： 

1）秦皇岛港是我国能源运输系统中的重要节点和最重要的煤炭下水港之一，主要承担“北
煤南运”、“西煤东运”的枢纽工作，是国内最重要的煤炭运输港口，历年来占全国煤炭运
输总量的一半以上； 

2）黄骅港是我国北方主要煤炭装船港之一，是“三西”煤炭外运第二通道的重要出海口； 

3）唐山港是我国能源、原材料等大宗物资专业化运输系统的重要组成部分，旗下曹妃甸
港区吞吐量近年增速迅猛，2014 年货物吞吐量首次超越秦皇岛，跃居河北第一大港； 

4）天津港位于环渤海地区的中心位置，是北京的传统海上门户，是首都经济圈的主要出
海口，是我国最大的人工港和功能最齐全的综合大港之一。 

图 9：环渤海湾港口群 

 
资料来源：唐山港务局，天风证券研究所整理 

 

2.1.2. 大唐山港区：能源大宗物资的集散地 

大“唐山港”概念实际包括三大港区：京唐港港区、曹妃甸港区、丰南港区，从三者的定
位来看： 

1）京唐港区是为腹地经济发展所需各类物资运输服务的综合性港区，为唐山市及其他腹
地的通用物资转运服务，共有煤炭、矿石、钢铁、集装箱、液化产品五大业务板块，散杂
货、件杂货、多用途、集装箱专用和液体化工专用等各种功能，在唐山港煤炭运输中发挥
辅助作用； 

2）曹妃甸港区承担“北煤南运”的重要任务，目前亦在打造全球第一石化基地，是为服
务曹妃甸循环经济示范区和大宗散货转运为主的大型综合性港区，为邻港冶金、石化、能
源、装备制造、建材等大型重化工业服务。 
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3）丰南港区是距离唐山市主城区最近的港口，为后方临港工业服务，未来将发展成为
区域综合运输服务的港区，2016 年启动施工，目前尚在建设中。 

表 2：唐山港三大港区定位及所有权情况 

港区 港口定位 所有权情况 

京唐 
为腹地经济发展所需各类物
资运输服务的综合性港区 

基本上由唐山港上市公司拥有，部分泊位向货主出租，
如开滦、考伯斯、冀东水泥等，另有与首钢合资、公
司占 60%股权的京唐港首钢码头有限公司 

曹妃甸 

承担“北煤南运”的重要任务，
大宗散货转运为主的大型综
合性港区 

多为业主码头，包括实业公司、首钢京唐、国投煤码
头、中石油原油码头、秦皇岛港煤三期、中石化 LNG、
开发区通用码头等 

丰南 区域综合运输服务的港区 唐山丰南港建设开发有限责任公司 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.1.3. 上市公司主营京唐港区，未来走向集约开发阶段 

从港区的开发主体来看，1）京唐港区基本上由唐山港上市公司拥有；2）曹妃甸港区所有
权情况复杂，多为业主码头，包括国投码头、中石油原油码头、秦皇岛港控股的曹妃甸实
业、中石化 LNG、开发区通用码头等。 

与京唐港港区不同，曹妃甸港区所有权较为复杂，涉及企业分为两类： 

1）第一类由港口公司运营，包括唐山曹妃甸实业港务有限公司（河北港口集团通过秦皇
岛港控股）、曹妃甸港集团股份有限公司（曹妃甸工业区财政局国资办）、国投曹妃甸港口
有限公司（国家开发投资公司全资子公司国投交通公司下辖）等；（备注：河北港口成立于 2009

年，下辖秦皇岛港、唐山曹妃甸港区部分资源、沧州黄骅港区等，占有四大港区其三，为河北省国资委下属的港

口集团） 

2）第二类为货主运营，包括中石油曹妃甸 LNG 码头、中石化码头、华能码头等，业主不
同而定价不同，彼此形成竞争。 

表 3：唐山港两大港区主要运营单位 

港区 运营单位 货种 控股股东 

京唐 
唐山港（601000.SH） 铁矿石、煤炭 唐山市国资委 

国投中煤同煤京唐港口有限公司 煤炭 国投交通公司（27%） 

曹妃甸 

唐山曹妃甸实业港务有限公司 铁矿石 秦皇岛港股份有限公司 

曹妃甸港集团股份有限公司 铁矿石、钢材 曹妃甸工业区财政局国资办 

国投曹妃甸港口有限公司 煤炭 国投交通公司（51%） 

曹妃甸煤炭港务公司 煤炭 秦皇岛港股份有限公司 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

综上，当前唐山区域内运营码头资产除货主运营单位外，根据控股股东划分包括唐山市国
资委、河北港口集团、国投交通公司三家。其中： 

1）国投交通控股同时引入地方背景股东参与（唐山港参股 12%国投京唐、秦皇岛港参股
15%国投曹妃甸）； 

2）河北港口集团通过持有秦皇岛港股份控股曹妃甸部分煤炭码头，但其他股东方面也引
入地方背景股东（唐山港参股 10%曹妃甸实业、曹妃甸集团参股 21%曹妃甸煤炭港务），而
实际曹妃甸工业区财政局国资办上级单位为唐山市国资委。 

上述股权结构关联较为复杂，我们认为未来唐山港口开发建设有望进入统筹规划、集约开
发、以公共码头建设为主的新阶段，京唐港区仍旧是上市公司运营的主战场。 
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2.2. 区位优势明显，经济腹地广阔 

京唐港是环渤海区域内地理位置+集疏港条件最好的港口之一： 

从地理位置来看，京唐港区位于唐山市东南 80 公里处的唐山海港开发区境内，渤海湾北
岸。陆上距北京市 230 公里、天津市 208 公里，约两小时车程；海上距上海港 669 海里，
香港 1360 海里，距日本长崎港 680 海里，韩国仁川港 400 海里。 

从集疏运条件来看，国道/公路：唐港、滦港、环渤海三条公路分别与 205、102 国道相连，
唐山至港口 90 公里唐港公路、港口至滦县 70 公里滦港公路、环渤海公路三条高等级公路
与 205、102、107 国道相接。高速：长 80 公里的唐港高速公路与津唐高速公路、京沈高
速公路在唐山境内汇成"X+O"型的高速公路网，大大缩短了京唐港与北京、天津和东北各
省市的距离。铁路：总长 77.3 公里，年运输能力 1200 万吨的滦港铁路（滦县——京唐港）
与国铁干线京山线、京秦线接轨。 

 

图 10：唐山港京唐港区腹地范围及集疏运示意图 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

从经济腹地来看，冀东地区是我国重要的能源、原材料基地，直接腹地唐山市的钢铁、建
材、能源、装备制造和化工五大优势重工业产业快速发展。河北省为中国钢铁第一大省，
2017 年河北粗钢占比 23%，唐山市占河北省超过 50%。另一方面，经济腹地内客户面对京
港港区无论从陆向距离还是海向距离都较曹妃甸港区方便，可知公司区位优势更加突出。 

 

2.3. 从表观吞吐量数据看唐山港的增长动能 

受益于“三去一降一补”的供给侧改革扎实推进以及“增速换挡”的经济结构不断优化，
2017 年我国经济面改善，国内 GDP 达到 82.7 万亿元，同比增长 6.9%。进出口金额为 27.79

万亿人民币，同比增长 14.2%。其中，出口增长 10.8%，上年为下降 1.9%；进口增长 18.7%，
增速比上年加快 18.1 个百分点。 

 

 

 

 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 10 

 

 

2.3.1. 全国港口吞吐量同比改善 

我国宏观经济的又一表观数据——全国港口吞吐量 17全年实现86.25亿吨，同比增长 6.7%，
同比 2016 年增加 3.7 个 pct。从全国前二十大港口吞吐量排名来看，除天津港下滑以外，
其他港口增速均表现抢眼，其中唐山港整体实现 5.65 亿吨港口吞吐量，增速 8.6%，高于全
国平均增速。 

表 4：2017 全国港口吞吐量排名 TOP 20 

2017 年 2016 年 港口 2017 年吞吐量（亿吨） 2016 年吞吐量（亿吨） 增速（%） 

1 1 宁波-舟山港 10.07 9.22 9.2% 

2 2 上海港 7.51 7.01 7.2% 

3 3 苏州港 6.08 5.80 4.9% 

4 5 广州港 5.86 5.22 8.4% 

5 6 唐山港 5.73 5.20 10.1% 

6 7 青岛港 5.08 5.00 1.5% 

7 4 天津港 5.03 5.51 -8.7% 

8 8 大连港 4.51 4.37 3.3% 

9 10 营口港 3.62 3.52 2.9% 

10 9 日照港 3.60 3.50 2.8% 

11 11 烟台港 2.86 2.66 7.6% 

12 12 湛江港 2.81 2.56 9.9% 

13 13 黄骅港 2.69 2.44 10.1% 

14 20 秦皇岛港 2.45 1.87 31.0% 

15 16 深圳港 2.41 2.14 12.6% 

16 15 南京港 2.39 2.20 8.8% 

17 14 南通港 2.36 2.26 4.2% 

18 18 北部湾港 2.17 2.04 6.6% 

19 17 厦门港 2.10 2.09 0.6% 

20 19 连云港 2.07 2.00 3.3% 

资料来源：各港口港务局官网，天风证券研究所 

 

2.3.2. 唐山港口 2017 吞吐量数据表现亮眼 

唐山地区是我国重要的能源、原材料基地，因此涉及钢铁、建材、能源、装备制造和化工
5 大产业，其主要装卸货种包括矿石、煤炭、钢材等。经济腹地区域内对大宗商品的需求
特别是铁矿石、煤炭产品的增长带动整体货物吞吐量的上升： 

截至 2017 年 12 月底，唐山港全港完成货物吞吐量 57,320 万吨，同比增长 10.12%。煤炭
吞吐量 17,738 万吨，同比增长 23.84%；矿石吞吐量 24,748 万吨，同比增长 1.87%；钢铁吞
吐量 5,691 万吨，同比增长 8.52%；集装箱吞吐量 253 万 TEU，同比增长 30.72%。 

曹妃甸港区完成货物吞吐量 28,271 万吨，同比增长 13.30%。煤炭吞吐量 6,495 万吨，同
比增长 49.07%；矿石吞吐量 13,454 万吨，同比增长 2.72%；钢铁吞吐量 3,982 万吨，同比
增长 11.71%；集装箱吞吐量 52.5 万 TEU，同比增长 22.06%。 

京唐港区完成货物吞吐量 29,048 万吨，同比增长 7.19%。煤炭吞吐量 11,343 万吨，同比
增长 13.82%；矿石吞吐量 11,294 万吨，同比增长 0.88%；钢铁吞吐量 1,708 万吨，同比增
长 1.73%；集装箱吞吐量 200.5 万 TEU，同比增长 33.20%。 
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图 11：唐山港货物吞吐量及同比 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.3.3. 唐山港（上市公司）2017H1 数据大增 

上半年上市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 12：公司历年货物吞吐量（万吨）及同比（%）  图 13：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 14：公司历年煤炭吞吐量（万吨）及同比（%）  图 15：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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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。 

 

图 16：公司历年其他货物吞吐量（万吨）及同比（%）  图 17：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 

 

 

 

 

 

2.4. 铁矿石、煤炭两翼齐飞，集装箱未来或贡献增量 

2.4.1. 矿石：短期供给侧改革或有下滑，进口替代是中期逻辑，长期看好 

始于 2015 年底，一场以“去产能、去库存、去杠杆、降成本、补短板”为重点的供
给侧结构性改革，经中央经济工作会议定调后，正式拉开大幕。2016 年 2 月份，国务
院发布《关于钢铁行业化解过剩产能实现脱困发展的意见》6 号文，明确 5 年时间化
解钢铁过剩产能 1-1.5 亿吨。 

一边是落后产能淘汰，另一边则是环保限产、冬季错峰生产，钢铁产能过剩问题基本
得到解决，行业产能利用率恢复到 80%左右，钢材价格普遍从每吨 2000 元上涨至 4000

元左右，全行业一举扭亏为盈。2017 年，大中型钢铁企业销售利润率估计为 4.4%。 

然而对于以装卸大宗物资商品为主业的港口而言，却是既不增量也不增价，一方面去
产能使得粗钢产量得到控制，港口短期内无法走“量”，另一方面港口公司相对于钢企
议价能力开始减弱，且价格受地方政府管控。因此，短期来看，铁矿石吞吐量开始承
压。 

进口替代是中期逻辑：中国铁矿石进口量由中国钢铁消费量与铁矿石进口依赖度共同决定，
当前钢材价格回升，行业扭亏，国内矿价同期上涨，成本倒逼使得进口矿或将替代国产矿，
将可能带动中国铁矿石进口量的潜在增长。 

从长期的角度，供需面向好：当前钢铁行业景气回升主要归于过剩产能的有效出清，而非
钢铁需求再次出现趋势性增长所致，但我们认为钢铁需求端也并不会大幅下滑，随着我国
经济由高速增长阶段转向高质量发展阶段，我国钢铁消费规模在未来 10 至 20 年里可能呈
平台波动走势。 

 

 



 
 

公司报告 | 公司深度研究 

请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 13 

 

 

2.4.2. 煤炭：大秦线运量恢复，港口吞吐量中期无虞 

2017 年，我国主要港口发运煤炭 7.26 亿吨，同比增长 11.9%；其中，环渤海港口发运煤炭
6.77 亿吨，同比增加 8100 万吨，增幅达 13%，环渤海港口煤炭发运量占港口煤炭发运量
的 93.2%。 

 环渤海出海港口的货运铁路线 

而连接三西“山西、陕西、蒙西”煤矿与环渤海出海港口的是三条煤炭货运铁路线：大秦
线（大同—秦皇岛）、朔黄线（神池—黄骅港）以及蒙冀线（鄂尔多斯—曹妃甸）。 

 

其中秦皇岛港、京唐港、曹妃甸港三港依赖大秦铁路，1）秦皇岛港集煤方式为大秦铁路，
2）京唐港的集煤方式为大秦线的支线迁曹铁路，3）曹妃甸港的集煤方式则包括迁曹铁路
和新建成的蒙冀铁路。 

图 18：中国煤炭铁路货运运输通道 

 

资料来源：中国铁路网，天风证券研究所整理 

 

 大秦铁路货运量低点复苏 

2017 年由于火电需求回暖，叠加去年 921 公路治超之后铁路运输成本优势开始凸显，大量
公路货源分流，同时华北地区环保治理进一步促进公路煤炭运量回流铁路等因素共同刺激
大秦铁路货运量自低点复苏，大秦线全年运量 4.32 亿吨，同比 2016 全年的 3.51 亿吨增长
达到 22.5%，大秦线日均运量 118.04 万吨，最高日运量 130.78 万吨。从而带动唐山港区域
内整体煤炭货运吞吐量同比增长 23.84%，其中曹妃甸同比增长 49.07%、京唐港同比增长
13.82%。 
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图 19：大秦线日均运量（单位：万吨）及月度同比 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 展望：大秦线运量继续，港口吞吐量中期无虞 

1）2018 年，我们认为考虑去产能推进以及先进产能的投产，叠加华北地区环保治理大概
率继续从严，汽运煤炭进港依旧受限等因素，大秦线货运量有望继续维持与 2017 全年类
似甚至略高的景气度。 

2）火电需求旺盛且 921 公路治超使得铁路性价比凸显且叠加黄骅港煤炭下水分流短期已
饱和，中期内通过铁路集疏运体系转运至环渤海港口下水的方式将延续。 

3）京唐港将继续承担大秦线支线分流的作用，唐山港上市公司具有一定地理优势，未来
将充分受益于大秦线的煤炭货量，中期区域内港口吞吐量无虞。 

 

2.4.3. 集装箱：未来或将贡献增量 

2015 年 11 月《中共唐山市委关于制定唐山市国民经济和社会发展第十三个五年规划的建
议》，唐山市将坚持港口、港产、港城“三位一体”协调推进，促进沿海经济迅速崛起。
提出“到 2020 年，唐山港货物吞吐量达到 8 亿吨，集装箱发展到 500 万标箱”的发展目
标，推动海港经济开发区在京津冀协同发展中加快发展，努力建成沿海新增长极。 

2017 年 8 月唐山港发布公告公司控股子公司津唐国际集装箱公司（唐山港持股 60%，天津
港持股 40%）以现金方式收购唐港实业所有的唐山港京唐港区 26#-27#集装箱泊位及其配
套资产以及唐山港国际集装箱码头有限公司 100%股权。此前收购有利于进一步优化整合
唐山港京唐港区集装箱运输资源，减少竞争，优化区域货源市场、航线资源配置，具有良
好的经济效益和发展前景，能够有效提升港口群内集装箱运输竞争力。 

展望：当前公司集装箱业务仍处于市场培育阶段，但我们认为公司通过与天津港的深度合
作、错位竞争，将有望每年提升 50 万标箱的吞吐量，到 2020 年实现吞吐量 500 万标箱的
目标。 
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3. 雄安新区基建启动，中期将拉动矿石进口 

2017 年 4 月 1 日，中共中央、国务院印发通知，决定设立河北雄安新区。“雄安新区”规
划范围涉及河北省雄县、容城、安新 3 县及周边部分区域，地处北京、天津、保定腹地，
规划建设以特定区域为起步区先行开发，起步区面积约 100 平方公里、中期发展区面积约
200 平方公里、迖期控制区面积约 2000 平方公里。而同时，央媒以“千年大计、国家大事”
论述此举，规格空前。 

雄安新区中短期来看是非首都功能疏解，以缓解北京人口、交通、地产、污染等方面的“大
城市病”，且冠以“千年大计”之名。而再造一座新城，逻辑上来说则是基建启动，大宗
原材料运输，港口或将先受益。 

 

图 20：雄安新区成立示意图 

 

资料来源：凤凰网，天风证券研究所 
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我们认为唐山港将率先受益于雄安新区建设： 

1）雄安新区包括雄县、容城、安新 3 县及周边部分区域，当地基础设施建设滞后、基础
薄弱，而雄安新区规划起步区域内面积约 100 平方公里，远景控制区面积约 2,000 平方公
里，国家规划将用 10-30 年的时间完成新区的建设，而基建启动则需要大量矿石、钢材等
大宗原材料。 

2）从环渤海港口集群的区域位置来看，天津港距离雄安 160 公里，唐山港距离 250 公里，
但我们认为天津港的定位是以集装箱为主的综合大港，而唐山港则是能源物资的大宗集散
地，地理的远近并非雄安新区供应原材料的主要考量。 

3）唐山区域内成熟度的钢铁产业集群以及水铁联运的优势使得其将成为雄安新区基建的
潜在供应者，唐山港作为区域内重要矿石进口和钢材装卸港口将率先受益。 

图 21：雄安新区与唐山港、天津港距离示意图 

 
资料来源：百度地图，天风证券研究所整理 
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4. 盈利预测及估值 

核心假设： 

1）装卸堆存：我们认为公司未来铁矿石及煤炭将成为装卸堆存业务利润贡献边际增量的
主要来源，17-19 年有望保持 6.0%、10.0%、8.0%的增速。 

2）商品销售：因毛利率较低，公司该项业务未来将逐步放缓，17-19 年增速分别为-20.0%、
8.0%、4.5%。 

3）港务管理：港务业务占比较小，但与挂靠港船舶数量有关，我们认为 17-19 年将分别
维持 6.0%、5.0%、4.0%。 

图 22：财务模型主营业务核心假设 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

因此整体来看，我们预计公司 17/18/19 年营业收入分别为 56.20、61.50、65.85 亿，营收
增速分别为-0.11%、+9.44%、+7.06%；净利润分别为 15.77、18.53 与 20.52 亿，业绩增速
分别为 19.44%、17.49%、10.73%。EPS 由此前的 0.37、0.44、0.45 调整为 0.35、0.41 和 0.45，
当前股价对应 PE 分别为 14.9X，12.7X，11.5X。考虑到 A 股港口公司 18 年平均估值 23.5

倍，唐山港 PE 处于低位，向下有安全边际，向上有弹性，上调公司评级至“买入”评级，
目标价为 7 元，对应 18 年业绩为 17X PE。 

 

图 23：A 股港口公司估值比较 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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PE-Band  PB-Band 

唐山港历史 PE Band  唐山港历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据，天风证券研究所  资料来源：贝格数据，天风证券研究所 

 

5. 风险 

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 5,795.06 6,365.27 9,894.48 
 

营业收入 5,157.37 5,626.44 5,620.10 6,150.37 6,584.54 

应收账款 782.46 821.87 553.54 689.28 641.28 
 

营业成本 3,061.53 3,532.99 3,392.09 3,605.40 3,800.90 

预付账款 75.68 26.88 255.96 114.34 108.44 
 

营业税金及附加 12.32 48.12 46.00 50.00 51.00 

存货 370.26 233.87 580.06 248.79 655.59 
 

营业费用 1.88 1.90 2.00 2.20 2.40 

其他 629.41 922.53 80.90 1,209.59 233.27 
 

管理费用 331.79 327.72 310.00 330.00 350.00 

流动资产合计 4,042.15 5,982.67 7,265.53 8,627.28 11,533.06 
 

财务费用 151.41 80.49 2.87 (43.59) (58.29) 

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 10.00 8.00 5.00 

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 44.58 150.00 160.00 180.00 

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

其他 (79.53) (89.16) (300.00) (320.00) (360.00) 

其他 345.71 669.02 676.77 660.69 660.00 
 

营业利润 1,595.98 1,667.08 2,007.15 2,358.36 2,613.53 

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 20,959.72 21,695.39 23,955.79 
 

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 2,010.16 2,355.88 2,610.73 

应付账款 2,210.79 2,696.02 2,532.00 2,377.36 2,763.06 
 

所得税 300.65 231.39 301.52 353.38 391.61 

其他 1,333.03 1,445.76 1,924.61 1,487.08 1,812.00 
 

净利润 1,293.84 1,426.75 1,708.63 2,002.50 2,219.12 

流动负债合计 3,543.82 4,141.78 4,456.61 3,864.44 4,575.05 
 

少数股东损益 94.05 106.49 131.78 149.83 167.61 

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 1,576.85 1,852.68 2,051.51 

应付债券 206.24 206.24 137.49 183.32 175.68 
 

每股收益（元） 0.26 0.29 0.35 0.41 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 4,872.69 4,278.44 4,992.37 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 980.77 1,304.61 1,429.80 1,577.13 1,741.02 
 

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% -0.11% 9.44% 7.06% 

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% 20.40% 17.50% 10.82% 

留存收益 4,416.77 5,399.76 6,548.88 7,731.49 9,114.06 
 

归属于母公司净利润 10.17% 10.04% 19.44% 17.49% 10.73% 

其他 37.60 49.46 0.00 0.00 0.00 
 

获利能力      

股东权益合计 11,377.08 14,862.18 16,087.02 17,416.96 18,963.42 
 

毛利率 40.64% 37.21% 39.64% 41.38% 42.28% 

负债和股东权益总计 16,644.44 20,293.24 20,959.72 21,695.39 23,955.79 
 

净利率 23.26% 23.47% 28.06% 30.12% 31.16% 

       
ROE 11.54% 9.74% 10.76% 11.70% 11.91% 

       
ROIC 14.64% 14.02% 15.13% 19.59% 20.13% 

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 1,576.85 1,852.68 2,051.51 
 

资产负债率 31.65% 26.76% 23.25% 19.72% 20.84% 

折旧摊销 629.43 670.51 684.13 689.99 694.70 
 

净负债率 22.07% 8.08% 2.36% -7.76% -13.11% 

财务费用 167.70 95.56 2.87 (43.59) (58.29) 
 

流动比率 1.14 1.44 1.63 2.23 2.52 

投资损失 (39.77) (44.58) (150.00) (160.00) (180.00) 
 

速动比率 1.04 1.39 1.50 2.17 2.38 

营运资金变动 (1,029.76) (149.78) 613.77 (1,340.39) 1,392.56 
 

营运能力      

其它 63.35 (475.76) 131.78 149.83 167.61 
 

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 2,859.41 1,148.52 4,068.09 
 

存货周转率 12.09 18.63 13.81 14.84 14.56 

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 0.27 0.29 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) 91.47 (46.93) 90.80 
 

每股收益 0.26 0.29 0.35 0.41 0.45 

投资活动现金流 (451.95) (232.97) 88.52 80.99 129.84 
 

每股经营现金流 0.24 0.33 0.63 0.25 0.89 

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 3.22 3.47 3.78 

股权融资 2,334.91 2,097.78 (52.27) 43.61 58.31 
 

估值比率      

其他 (3,999.11) (2,668.03) (1,507.98) (1,102.48) (1,072.26) 
 

市盈率 19.60 17.82 14.92 12.70 11.47 

筹资活动现金流 217.96 503.41 (1,130.40) (659.29) (668.72) 
 

市净率 2.26 1.73 1.60 1.48 1.37 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 7.96 6.63 7.02 6.15 4.63 

现金净增加额 850.81 1,793.13 1,817.53 570.21 3,529.21 
 

EV/EBIT 10.81 9.16 9.41 7.98 5.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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