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股价走势 

煤炭吞吐量带动业绩增长，雄安主题潜在受益标的 
  

事件：公司披露 2017 年年报，实现营业收入 76.12 亿元，同比增加 16.61%；实现
归母净利润 14.63 亿元，同比增长 11.3%；扣非后净利润为 15.39 亿元，同比增长
15.04%。每 10 股派发现金股利 0.8 元，同时每 10 股派送 3 股。 

受益供给侧改革，港口吞吐量增长 6.8%。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%。
2017 年公司实现货物吞吐量 2.19 亿吨，同比增长 6.8%；其中矿石吞吐量为 1.13

亿吨，同比增长 0.4%；煤炭吞吐量为 0.69 亿吨，同比增长 19.6%；钢材吞吐量为
0.17 亿吨，同比增长 1.2%；其他货物吞吐量为 0.2 亿吨，同比增长 10.1%。矿石和
煤炭依旧是公司主要货种，但煤炭占比有所提升。 

营收大幅增长，毛利率小幅下滑，投资收益成为亮点。收入端：商品销售收入增
长带动主营收入水平上升。1）2017 年装卸堆存业务收入占比 54.3%，实现收入 41.25

亿元，同比增长 7.2%，带动主营业务收入增长 13.85%；2）商品销售业务收入占比
26.7%，收入为 20.28 亿元，同比增加 45.7%，致使主营业务收入增加 31.72%。成
本端：主营成本大幅上升。1）2017 年装卸堆存业务成本占比 42.3%，为 23.16 亿
元，同比增长 17%，使得营业成本增长 17.13%；2）商品销售业务成本占比 36.6%，
为 20.02 亿元，同比增长 46%，致使营业成本增长 32.09%。毛利率小幅下滑：毛利
润增长 1.9%至 21.27 亿元，同时毛利率为 28.0%，下降 9.3pcts，有一定下滑。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 0.47 亿元，同比下降 41.8%，“三费”水平较
16 年同期上升 17.7%至 4.83 亿元；2）公司投资收益 2.14 亿元，同比增长 381.1%，
其中，1.9 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。 

2018 年展望：1）《河北省海洋主体功能区规划》出台，文件中提到限制开发乐亭
（京唐）、优先曹妃甸港区。同时至 2020 年，以秦皇岛港、唐山港和黄骅港为核心，
打造河北省现代综合性港口集群，港口整合大势所趋；2）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。 

投资建议：主题方面，当前雄安新区成立满一年，规划在前基建跟上，唐山港或将
成为雄安主题的受益标的。我们预计 2018-2020 年公司营业收入为 83.31、90.53、
97.39 亿元，净利润分别为 15.87、17.90 与 20.28 亿元，考虑到环渤海区域中港口
还未整合，港口间价格尚存在竞争，EPS 小幅下调为 18-19 年 0.35、0.39 元（原为
0.41、0.45 元），并新增 20 年预测 0.44 元，当前股价对应 PE 分别为 13.99X，12.4X，
10.95X。考虑到 A 股港口公司 18 年平均估值 21.9 倍，唐山港 PE 处于低位，向下
有安全边际，向上有弹性，维持公司评级至“买入”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 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 5,626.44 7,612.19 8,330.72 9,052.69 9,738.58 

增长率(%) 9.10 35.29 9.44 8.67 7.58 

EBITDA(百万元) 2,413.27 2,527.91 2,750.40 3,022.54 3,346.64 

净利润(百万元) 1,320.25 1,463.34 1,587.06 1,789.74 2,027.55 

增长率(%) 10.04 10.84 8.45 12.77 13.29 

EPS(元/股) 0.29 0.32 0.35 0.39 0.44 

市盈率(P/E) 16.81 15.17 13.99 12.40 10.95 

市净率(P/B) 1.64 1.53 1.42 1.30 1.18 

市销率(P/S) 3.95 2.92 2.66 2.45 2.28 

EV/EBITDA 6.63 8.12 6.55 5.66 4.16   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

2018年 3月 31日唐山港发布年报，2017全年实现营业收入 76.12亿元，同比增长 16.61%，
实现归母净利润 14.63 亿元，同比增长 11.33%，基本每股收益 0.32 元。同时公告，每 10

股派发现金股利 0.8 元，同时每 10 股派送 3 股。 

2. 点评 

2.1. 受益供给侧改革，吞吐量增长 6.8% 

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。唐山港主要装卸货种是矿石、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，国内
市场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。 

2017 年公司实现货物吞吐量 2.19 亿吨，同比增长 6.8%；其中矿石吞吐量为 1.13 亿吨，同
比增长 0.4%；煤炭吞吐量为 0.69 亿吨，同比增长 19.6%；钢材吞吐量为 0.17 亿吨，同比增
长 1.2%；其他货物吞吐量为 0.2 亿吨，同比增长 10.1%。 

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。2017 年公司矿石吞吐量占比为
51.4%，煤炭占比为 31.6%，钢材占比为 7.8%，其他货物占比为 9.2%，铁矿石和煤炭是公司
吞吐量前两名。从吞吐量历史占比来看，近三年铁矿石有所下降，较 16 年的 54.3%下跌
2.9pcts，而煤炭的占比较 16 年的 28.2%上升 3.4pcts，主要是因为国家宏观经济持续向好、
发用电量同比增加、电煤需求继续提升等因素，再加上环渤海港口禁止汽运煤政策导致汽
运煤通过铁路运输向唐山港下水转移。 

 

2.2. 收入端：商品销售收入增长带动主营收入水平上升 

2017 年公司实现主营业务收入 76.12 亿元，同比增加 35.8%。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、船舶运输业务、其他主营业务分别占本期
主营收入的比重分别为 54.3%、26.7%、3.2%、11.6%、4.2%，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，2017 年实现收入
41.25亿元，同比增长 7.2%，较 16年同期大幅增长 6.5个百分点，使得主营收入增长 13.85%。 

商品销售业务收入板块：2017 年该业务收入为 20.28 亿元，同比增加 45.7%，致使主营收
入增长 31.72%。 

港务管理业务收入板块：2017 年该业务实现收入 2.44 亿元，同比增长 2.1%，带动主营收
入增长 0.25%。 

其他主营业务收入板块：2017 年该业务实现收入 3.20 亿元，同比增长 180.6%，带动营业
收入增长 10.29%。 

总结：商品销售板块收入大幅增长（+45.7%）带动营业收入同比增加。 

 

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：公司历年港务管理业务收入（百万元）及同比（%）  图 12：公司历年其他主营业务收入（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：主营成本大幅上升，主要来自商品销售业务 

公司 2017 年主营业务成本为 54.70 亿元，同比增加 56%。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、船舶运输业务、其他主营业务分别占本期主营成本
的比重分别为 42.3%、36.6%、2.5%、14.8%、3.8%。 

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，2017 年该业务单元成本为
23.16 亿元，同比增长 17%，使得主营业务成本增长 17.13%。 

商品销售板块：2017 年该业务单元成本为 20.02 亿元，同比增加 46%，致使主营业务成本
增加 32.09%。  

港务管理板块：港口货物吞吐量增长使得该板块成本上升，2017 年该业务单元成本为 1.36

亿元，同比增长 18.1%，使得主营业务成本增长 1.06%，但影响有限。 

其他主营业务板块：2017 年该业务单元成本为 2.07 亿元，同比增长 432.6%，由于比重较
小，仅带动主营业务成本增长 8.56%。 

总结：商品销售业务板块成本增幅较大（46%）使得主营业务板块成本增加 32.09%。 

  



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

 

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 28%，小幅下滑 

公司 2017 年主营收入增幅小于主营成本，毛利润增长 1.9%至 21.27 亿元，同时毛利率为
28.0%，较 16 年同期 27.3%的毛利率下降 9.3pcts，有一定下滑。公司装卸堆存业务、商品
销售业务、港务管理业务、其他主营业务毛利润分别为 18.08 亿元、0.26 亿元、1.08 亿元、
1.13 亿元，毛利率分别为 43.8%、1.3%、44.2%、35.4%，毛利率较 16 年分别下降 4.7pcts、
下降 0.2pcts、下降 7.6pcts、下降 30.6pcts。 
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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：公司各主营业务历年毛利润 

 
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、管理费用稳步增长：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 0.47 亿元，同比下降 41.8%，管理费用增加 0.8 亿，同比
增 10.4%，使得“三费”水平较 16 年同期上升 17.7%至 4.83 亿元。 

投资收益成为亮点：公司从所投资企业获得投资收益 2.14 亿元，同比增长 381.1%，成为公
司利润增长点之一。其中，1.9 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。 

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”略有上行以及投资受益大幅增长，使得公司税前利润达到 18.34 亿元，同比增长
11.2%；税后净利润为 15.40 亿元，同比增长 8.7%；扣除少数股东权益后，公司实现归母净
利润 14.63 亿元，同比大幅增长 11.3%。公司整体业绩符合我们预期。 

 

3. 2018 公司展望 

3.1. 《河北省海洋主体功能区规划》出台，港口整合大势所趋 

1.2018 年 3 月 8 日河北省政府发布《河北省海洋主体功能区规划》，其相关公布内容更多
是对功能区域的规划，其优化开发区域包括山海关区、海港区和曹妃甸区海域，限制开发
区域包括滦南县、丰南区、黄骅市、北戴河区、抚宁区、昌黎县、乐亭县（京唐）和海兴
县海域；另外提到一点，至 2020 年，以秦皇岛港、唐山港和黄骅港为核心，打造河北省
现代综合性港口集群。 

2.我们认为上述文件的内容：限制开发乐亭（京唐）、优先曹妃甸港区，更多是出于对环境
生态的保护，一方面当前京唐港的产能足够满足现有吞吐量，另一方面蒙冀线的开通、秦
皇岛港或搬迁未来将给曹妃甸供给更多的煤炭，也是优先发展曹妃甸的原因。 

在当前全国其他各省市都在主打一省一港的优先整合的旗帜下，而河北这边有河北港务集
团以及唐山港集团，或引发港区间的价格竞争，我们认为整合还是大趋势。 

3.2. 雄安基建中长期拉动矿石进口 

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 24：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. 投资建议 

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，18-20 年有望保持 8.0%、10.0%、9.0%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，18-20 年增速分别为 12.0%、
10.0%、8.0%。 

3）港务管理：港务业务占比较小，但与挂靠港船舶数量有关，18-20 年将分别维持 5.0%、
4.0%、4.0%。 

主题方面，当前雄安新区成立满一年，规划在前基建跟上，唐山港或将成为雄安主题的受
益标的。我们预计 2018-2020 年公司营业收入为 83.31、90.53、97.39 亿元，净利润分别
为 15.87、17.90 与 20.28 亿元，考虑到环渤海区域中港口还未整合，港口间价格尚存在竞
争，EPS 小幅下调为 18-19 年 0.35、0.39 元（原为 0.41、0.45 元），并新增 20 年预测 0.44

元，当前股价对应 PE 分别为 13.99X，12.40X，10.95X。考虑到 A 股港口公司 18 年平均估
值 21.9 倍，唐山港 PE 处于低位，向下有安全边际，向上有弹性，维持公司评级至“买入”
评级。 

 

图 25：A 股港口公司估值比较 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

5. 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3,977.53 2,961.87 5,335.17 6,301.76 9,666.88 
 

营业收入 5,626.44 7,612.19 8,330.72 9,052.69 9,738.58 

应收账款 821.87 793.12 1,262.66 479.69 1,394.67 
 

营业成本 3,532.99 5,539.29 6,050.38 6,515.40 6,886.42 

预付账款 26.88 208.07 93.07 170.19 134.18 
 

营业税金及附加 48.12 75.27 50.00 51.00 51.00 

存货 233.87 198.72 865.78 57.30 1,107.10 
 

营业费用 1.90 27.89 2.20 2.40 2.40 

其他 922.53 1,684.42 587.05 2,063.02 844.34 
 

管理费用 327.72 407.83 330.00 350.00 350.00 

流动资产合计 5,982.67 5,846.20 8,143.73 9,071.96 13,147.17 
 

财务费用 80.49 46.84 41.65 45.26 58.43 

长期股权投资 1,393.75 1,473.71 1,473.71 1,473.71 1,473.71 
 

资产减值损失 12.72 11.40 8.00 5.00 5.00 

固定资产 10,579.71 11,429.10 11,098.21 10,657.83 10,138.56 
 

公允价值变动收益 0.00 (8.33) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 215.18 740.59 480.35 336.21 231.73 
 

投资净收益 44.58 214.48 160.00 180.00 180.00 

无形资产 1,452.91 1,874.98 1,825.86 1,776.73 1,727.60 
 

其他 (89.16) (520.43) (320.00) (360.00) (360.00) 

其他 669.02 701.72 666.69 667.38 669.37 
 

营业利润 1,667.08 1,817.94 2,008.49 2,263.63 2,565.33 

非流动资产合计 14,310.57 16,220.11 15,544.81 14,911.86 14,240.97 
 

营业外收入 48.66 22.96 30.00 32.00 32.00 

资产总计 20,293.24 22,066.30 23,688.54 23,983.82 27,388.14 
 

营业外支出 57.59 6.94 25.00 25.00 25.00 

短期借款 0.00 281.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,658.14 1,833.96 2,013.49 2,270.63 2,572.33 

应付账款 2,696.02 3,234.38 4,527.99 3,599.78 4,666.30 
 

所得税 231.39 293.67 302.02 340.59 385.85 

其他 1,445.76 1,249.32 1,593.34 1,238.38 1,694.83 
 

净利润 1,426.75 1,540.29 1,711.47 1,930.03 2,186.48 

流动负债合计 4,141.78 4,764.69 6,121.33 4,838.16 6,361.13 
 

少数股东损益 106.49 76.95 124.41 140.29 158.94 

长期借款 867.42 822.42 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,320.25 1,463.34 1,587.06 1,789.74 2,027.55 

应付债券 206.24 206.24 206.24 206.24 206.24 
 

每股收益（元） 0.29 0.32 0.35 0.39 0.44 

其他 215.63 389.09 267.50 290.74 315.78 
       

非流动负债合计 1,289.29 1,417.75 473.74 496.98 522.02 
       

负债合计 5,431.07 6,182.44 6,595.07 5,335.14 6,883.14 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 1,304.61 1,362.36 1,480.55 1,613.83 1,764.82 
 

成长能力 
     

股本 4,558.41 4,558.41 4,558.41 4,558.41 4,558.41 
 

营业收入 9.10% 35.29% 9.44% 8.67% 7.58% 

资本公积 3,549.93 3,645.01 3,645.01 3,645.01 3,645.01 
 

营业利润 4.45% 9.05% 10.48% 12.70% 13.33% 

留存收益 5,399.76 6,252.95 7,409.51 8,831.44 10,536.77 
 

归属于母公司净利润 10.04% 10.84% 8.45% 12.77% 13.29% 

其他 49.46 65.13 0.00 0.00 0.00 
 

获利能力      

股东权益合计 14,862.18 15,883.86 17,093.47 18,648.68 20,505.00 
 

毛利率 37.21% 27.23% 27.37% 28.03% 29.29% 

负债和股东权益总

计 

20,293.24 22,066.30 23,688.54 23,983.82 27,388.14 
 

净利率 23.47% 19.22% 19.05% 19.77% 20.82% 

       
ROE 9.74% 10.08% 10.17% 10.51% 10.82% 

       
ROIC 14.02% 13.87% 12.83% 17.17% 18.67% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,426.75 1,540.29 1,587.06 1,789.74 2,027.55 
 

资产负债率 26.76% 28.02% 27.84% 22.24% 25.13% 

折旧摊销 670.51 778.30 700.26 713.65 722.88 
 

净负债率 8.08% 2.39% 10.89% 4.92% -6.02% 

财务费用 95.56 80.65 41.65 45.26 58.43 
 

流动比率 1.44 1.23 1.33 1.88 2.07 

投资损失 (44.58) (214.48) (160.00) (180.00) (180.00) 
 

速动比率 1.39 1.19 1.19 1.86 1.89 

营运资金变动 (149.78) (1,393.06) 1,541.53 (1,148.65) 815.28 
 

营运能力      

其它 (475.76) 803.31 124.41 140.29 158.94 
 

应收账款周转率 7.01 9.43 8.10 10.39 10.39 

经营活动现金流 1,522.69 1,595.00 3,834.90 1,360.30 3,603.08 
 

存货周转率 18.63 35.19 15.65 19.61 16.73 

资本支出 2,032.84 2,474.63 181.59 56.76 24.96 
 

总资产周转率 0.30 0.36 0.36 0.38 0.38 

长期投资 1,210.46 79.96 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (3,476.27) (4,295.66) (81.59) 43.24 105.04 
 

每股收益 0.29 0.32 0.35 0.39 0.44 

投资活动现金流 (232.97) (1,741.07) 100.00 100.00 130.00 
 

每股经营现金流 0.33 0.35 0.84 0.30 0.79 

债权融资 1,073.66 1,359.87 341.78 268.16 288.80 
 

每股净资产 2.97 3.19 3.43 3.74 4.11 

股权融资 2,097.78 63.90 (106.78) (45.26) (58.43) 
 

估值比率      

其他 (2,668.03) (2,723.94) (1,796.59) (716.60) (598.33) 
 

市盈率 16.81 15.17 13.99 12.40 10.95 

筹资活动现金流 503.41 (1,300.17) (1,561.60) (493.71) (367.96) 
 

市净率 1.64 1.53 1.42 1.30 1.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 6.63 8.12 6.55 5.66 4.16 

现金净增加额 1,793.13 (1,446.24) 2,373.31 966.59 3,365.11 
 

EV/EBIT 9.16 11.69 8.79 7.41 5.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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