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股价走势 

聚焦主业，期待分红比例提升 
  
周边港口转型，吞吐量有望稳定 

未来通州城市副中心、雄安新区等建设将支撑钢材消费和铁矿石进口需求，

用电量增长将支撑火力发电和煤炭运输需求。即使碳中和与环保限产政策

导致未来京津冀地区的铁矿石、煤炭等需求总量减少，但是秦皇岛港和天

津港转型升级将使散杂货溢出到唐山港，有助于唐山港股份的货物吞吐量

保持稳定。 

 
竞争趋缓，港口费率有望上升 

2020 年唐山港股份的港口费率处于低谷，2021 年部分收费优惠政策取消

促使费率回升。港口主要收费实行市场化定价，未来京津冀地区港口产能

将低增长、港口整合将缓和竞争，有助于费率上升。此外，散杂货装卸带

来的环境污染问题，也需要提高港口收费来弥补环境污染带来的损失。 

 
聚焦主业，再投资回报率上升 

唐山港股份陆续剥离盈利较差的商品销售、船舶运输、集装箱码头业务，

聚焦盈利较好散杂货装卸核心主业。由于散杂货装卸需求趋于稳定，预计

未来唐山港股份的资本开支较少。而唐山港股份负债率低，现金流稳定、

充裕，未来的分红比例有望提高。 

 

盈利预测与估值：吞吐量稳定、费率小幅上升，预计 2021-23 年归母净利

润 18.6、19.3、20.2 亿元。唐山港的再投资聚焦装卸主业，回报率将高于

以往投资的商品销售、船舶运输等业务。根据 DDM 和可比公司平均 PB，

给予公司 2021 年目标价 3.65 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：对钢厂持续严格限产，光伏快速发展替代火电，京津冀港口产

能快速扩张，分红比例大幅下降。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,209.10 7,837.27 6,738.22 6,159.01 6,221.78 

增长率(%) 10.56 (30.08) (14.02) (8.60) 1.02 

EBITDA(百万元) 3,009.39 3,157.54 3,278.95 3,329.54 3,356.75 

净利润(百万元) 1,777.66 1,842.60 1,861.80 1,931.96 2,019.93 

增长率(%) 10.42 3.65 1.04 3.77 4.55 

EPS(元/股) 0.30 0.31 0.31 0.33 0.34 

市盈率(P/E) 8.17 7.88 7.80 7.51 7.19 

市净率(P/B) 0.85 0.79 0.72 0.70 0.68 

市销率(P/S) 1.30 1.85 2.15 2.36 2.33 

EV/EBITDA 4.59 3.27 2.63 2.04 1.79   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 吞吐量处于平台期 

唐山港股份的货物吞吐量有望维持稳定。通州城市副中心和雄安新区建设将支撑铁矿石进
口需求，用电需求增长将支撑煤炭运输需求。即使未来铁矿石、煤炭等需求减少，秦皇岛
港、天津港转型将使货物溢出到唐山港。此外，小货种的吞吐量有望保持较快增长。 

1.1. 唐山港吞吐量有望维持高位 

通州城市副中心和雄安新区建设带动京津冀区域港口吞吐量增长。工业化和城镇化仍在较
快进行，固定资产投资保持增长，将带动煤炭、石油、矿石等大宗原材料的需求。北京城
市副中心及廊坊北三县、雄安新区及冀中南建设，都将带动京津冀港口吞吐量增长。 

唐山港①在京津冀港口中的吞吐量份额有望上升。在各地“十四五”和中长期规划中，秦
皇岛港的定位是旅游港和综合贸易港，天津港的定位是北方国际航运枢纽。我们估计两个
港口都将压减散杂货吞吐量，散杂货将向唐山港和黄骅港集中。 

表 1：京津冀区域主要港口的定位和发展方向 

港口 定位 发展方向 

秦皇岛港 
国际知名旅游港、现

代综合贸易港 

西港区打造成集邮轮客运、旅游、商贸、金 融等功能为一体

的客运港区；东港区发展为以集装箱和煤炭、石油、 矿石等

散杂货运输为主的综合性港区 

京唐港区 能源原材料主枢纽

港、综合贸易大港、

东北亚开放桥头堡 

提升散杂货、集装箱、物流等板块运营质量 

曹妃甸港区 发展原油、铁矿石、LNG、煤炭等大宗原材料运输 

黄骅港 

现代化综合服务港、

国际贸易港、雄安新

区便捷出海口 

散货港区以铁矿石、原油等大宗散货物资运输为主, 兼顾成品

油、液化天然气等其他散货运输功能；综合港区以集装箱、粮

食、滚装、成品油、液体化工 品及其他散杂货运输为主。 

天津港 
北方国际航运枢纽，

京津冀“出海口” 

重点发展集装箱、滚装、邮轮运输。2025 年集装箱吞吐量达到

2200 万标准箱。优化调整大宗散货运输结构，积极发展滚装和

邮轮等运输。打造“公转铁+散改集”双示范绿色港口。 

                                 资料来源：Wind，河北省政府，天津市政府，天风证券研究所 

2010-20 年，唐山港的货物吞吐量大幅增长，在沿海港口中的市场份额也有明显上升。 

图 1：2010-20 年唐山港货物吞吐量增长  图 2：唐山港在沿海港口中的货物吞吐量占比呈上升趋势 

 

 

 

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

唐山港吞吐量增长主要来自曹妃甸港区。在唐山港中，京唐港区的煤炭运量份额明显下降，
意味着曹妃甸的煤炭运量占比上升。京唐港区的经营主体唐山港股份，2016 年以来货物吞
吐量已经处于平台期。 

 

 

① 为区分唐山港的统计口径，用唐山港股份表示上市公司口径，用唐山港表示全港域口径。 
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图 3：在唐山港中，京唐港区的煤炭和铁矿石运量占比下降  图 4：2016-20 年唐山港股份的货物吞吐量进入平台期 

 

 

 

资料来源：Wind，亿海蓝，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

唐山港股份的货物以矿石和煤炭为主，吞吐量已经处于平台期。2016-20 年，矿石吞吐量
小幅下滑，煤炭吞吐量小幅增长，其他货种基本持平。2020 年矿石和煤炭占唐山港股份货
物吞吐量的 85%。 

图 5：2010-20 年唐山港股份的各货种吞吐量  图 6：2020 年唐山港股份的主要货种是矿石和煤炭 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.2. 铁矿石吞吐量将逐渐下降 

钢材消费需求支撑唐山港的铁矿石吞吐量。2010-20 年，全国粗钢产量和钢材消费量持续
增长。“十四五”期间，雄安新区、通州城市副中心、大兴机场临空经济区等建设，将支
撑钢材消费需求和唐山港铁矿石进口量。 

图 7：2010 年以来全国钢材表观消费量持续增长  图 8：2010 年以来全国粗钢产量持续增长 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

钢厂限产和废钢利用政策，导致铁矿石需求减少。一是“十三五”期间，河北省粗钢产能
由峰值时的 3.2 亿吨压减到 2 亿吨以内。“十四五”期间，钢铁产业坚持减量绿色发展，导
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致铁矿石需求减少。二是废钢利用增加，替代部分铁矿石需求，表现为生铁/粗钢产量下降。
三是 2020 年以来河北严格的限产政策，导致生铁产量在全国的比例下降。 

图 9：生铁/粗钢产量下降，意味着铁矿石炼钢占比下降  图 10：2020 年以来河北省的生铁产量占全国的比例下降 

 

 

 
资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，天风证券研究所 

唐山港股份的铁矿石吞吐量将逐渐下降。考虑运输距离和运输成本，唐山港的铁矿石需求
腹地主要是河北省，尤其是唐山市。未来唐山市铁矿石需求下降，将导致唐山港铁矿石吞
吐量下降。 

1.3. 煤炭吞吐量有望维持稳定 

未来煤炭需求有望保持稳定。2010-20 年，中国煤炭消费量小幅增长，煤炭产量基本持平。
随着工业化、城市化推进，电力需求将持续增长，煤炭消费将受益。 

图 11：2010-20 年中国煤炭消费量持续增长  图 12：2010-20 年中国煤炭产量与净进口量基本稳定 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，国家统计局，海关总署，天风证券研究所 

唐山港的煤炭装卸需求有望保持稳定。唐山港的煤炭调入主要通过大秦铁路。2012 年以来，
大秦铁路的运量多数时间维持较高水平。京唐港区和曹妃甸港区通过铁路调入的煤炭量维
持稳定。作为成熟的煤炭运输铁路干线，大秦铁路具有成本优势，未来运量有望保持稳定。 

图 13：大秦铁路运量维持在较高水平  图 14：河北主要港口的铁路煤炭调入量 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，秦皇岛煤炭网，天风证券研究所 
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唐山港将受益于秦皇岛港和天津港转型升级。周边港口转型，煤炭运输有望溢出到唐山港。
2010-20 年秦皇岛港和唐山港的煤炭运量比例此消彼长。在唐山港中，曹妃甸港的煤炭运
输比例上升幅度较大，京唐港区较小。因此，唐山港股份也将有所受益，煤炭吞吐量有望
维持稳定。 

图 15：唐山港占全国重点港口的煤炭运量比例持续上升  图 16：京唐港区占全国重点港口的煤炭运量比例稳定 

 

 

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

 

1.4. 钢材吞吐量可能明显下滑 

限产政策抑制河北钢铁产量。2021 年上半年，钢厂限产导致高炉开工率明显下降，粗钢产
量低于 2019 年和 2020 年，这限制了河北钢材的出运能力。由于钢材主要在本地消费，所
以产量的小幅下降，可能导致出运量的较大幅度下降。 

图 17：2021 年上半年河北粗钢产量下降  图 18：2021 年以来河北高炉开工率下降 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

上调钢材出口税率抑制出口量。2021 年国内外钢材价格差距较大，刺激钢材出口量增长。
但是 2021 年 5 月份和 8 月份两次上调出口关税，将抑制钢材出口。 

图 19：2021 年 8 月初国内外钢材差价较大  图 20：2021 年钢材出口税率大幅上调 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所 
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唐山港股份的钢材吞吐量可能明显下降。钢厂限产和提高出口关税都抑制钢材出运，唐山
港股份作为钢材重要的出运港，吞吐量可能明显下降。 

 

1.5. 其他货物吞吐量有望增长 

唐山港股份其他货种的吞吐量较快增长。河北港口除矿石、煤炭、石油天然气、钢材外的
货物吞吐量较快增长。唐山港股份积极拓展木材、甜菜粕、石材等其他货种，吞吐量实现
较快增长。 

图 21：河北港口的小货种吞吐量增长  图 22：唐山港股份的其他货种吞吐量大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中国港口年鉴，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

未来唐山港股份其他货种吞吐量有望继续较快增长。唐山港股份将加大新货种开发力度，
积极培育废钢、大豆等新小货种，做大砂石料、高钙石、有色矿等新货种，进一步实现公
司货种多元化，精准推进散杂货板块的提质增量。 

 

2. 港口费率有望上升 

唐山港股份的港口费率处于低谷，未来有望随着港口整合上升。港口主要收费实行市场化
定价，2020 年疫情导致费率下降，2021 年部分收费优惠政策取消将促使费率回升。未来
港口产能将低增长，港口整合将缓和竞争、提高资源利用效率，有助于费率上升。散货装
卸作业带来环境污染，港口企业应该适当提高收费，来弥补环境污染带来的损失。 

2.1. 港口费率处于周期低谷 

港口收费主要是作业包干费和货物堆存费。港口费用主要包括码头向货主收取的港口作业
包干费、货物堆存费、货物港务费、港口设施保安费，向船方收取的船舶使费、理货费等，
其中港口作业包干费和货物堆存费是主要收费。这些收费按照类别，分别采用政府定价、
政府指导价和企业自主定价。 

2015 年开始港口装卸和堆存收费实行市场定价。根据 2015 年发布的《港口收费计费办法》，
港口经营人为船舶运输的货物及集装箱提供港口装卸等劳务性作业，向船方、货方或其代
理人等综合计收港口作业包干费，收费标准由港口经营人自主制定；物及集装箱在港口仓
库、堆场堆存，由港口经营人向货方或其代理人收取堆存保管费，堆存保管费和库场使用
费的收费标准由港口经营人自主制定。 

2020 年唐山港股份收费处于较低水平。纵向比较看，唐山港股份费率处于历史较低水平，
考虑通胀因素则更低。横向比较看，唐山港股份费率在周边港口中处于偏低水平。2020

年，受新冠疫情暴发影响，交通运输部发布《关于阶段性降低港口收费标准等事项的通知》
等政策，阶段性免征和降低进出口货物收费标准，唐山港股份的矿石、煤炭和钢材装卸收
费标准均有所下降。2021 年政策已经到期取消，费率有所恢复。 
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图 23：唐山港股份的港口费率呈现大幅波动  图 24：唐山港股份的费率在周边港口中较低 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2012-20 年，唐山港股份的矿石、煤炭、钢材收费均有所下滑。港口收费主要受需求波动、
经济政策、竞争状况等影响。钢材装卸的竞争较少，费率相对稳定；矿石和煤炭的费率滞
后于商品价格波动。 

图 25：唐山港股份主要货种的费率处于较低水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

港口产能低增长，有助于费率上升。2015 年以来河北省和天津市的港口投资金额大幅减少，
2016 年以来港口的产能增速也大幅下降，这有助于港口费率上升。河北省“十四五”规划
中，散杂货码头建设主要是曹妃甸港区煤码头工程和黄骅港矿石码头续建工程，数量较少。 

图 26：河北和天津的港口投资大幅下降  图 27：河北和天津港口的通过能力增速放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，交通部，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国港口年鉴，天风证券研究所 
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2.2. 港口整合推动费率上升 

河北港口整合，有助于费率回升。我国沿海省份的港口整合在陆续推进中，江苏、辽宁、
山东、广东等省份已经形成“一省一港”的格局。河北省内港口运营主体较多、股权结构
复杂，整合难度偏大，进展较为缓慢。港口整合有助于优化港口竞争环境，提高资源利用
效率，推动港口盈利能力上升。 

表 2：京津冀区域港口整合进展 

时间 事件 

2009 年 7 月 
成立河北港口集团，以秦港股份为主体，集港口建设、开发，国有资产运营、管理

及投融资于一身 

2017 年 7 月 
《加快推进津冀港口协同发展工作方案（2017—2020 年）》主要任务：优化津冀港

口布局和功能分工，加快港口资源整合 

2018 年 12 月 
《唐山市港口资源整合重组实施方案》，计划分两阶段将唐山港口实业集团和曹妃

甸港集团战略重组为唐山港集团有限责任公司 

2019 年 10 月 成立唐山港口集团有限责任公司，拟整合唐山港京唐港区、曹妃甸港区 

2021 年 2 月 
《天津十四五规划和 2035 年远景目标纲要》：加强与环渤海港口的协同联动，组

建环渤 海港口联盟，打造具有国际竞争力的东北亚世界级港口群 

2021 年 4 月 
河北港口集团与天津港集团签署《世界一流津冀港口全面战略合作框架协议》，目

标是构建世界一流津冀港口群 

                                 资料来源：河北港口集团有限公司官网，河北省政府，天津市政府，唐山发改委，环渤海新闻网，人民日报，天风证券研究所 

河北港口竞争主要是秦皇岛港和唐山港。秦皇岛港由上市公司秦港股份主导经营。唐山港
分为京唐港区和曹妃甸港区，前者主要由上市公司唐山港股份主导经营，后者主要由曹妃
甸实业、曹妃甸港股份和货主码头公司经营。京唐港区和曹妃甸港区的经济腹地重叠、货
种结构相似、集疏运条件相同，所以竞争较为激烈。 

图 28：唐山港和秦皇岛港的经营主体及其股权结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

唐山港的煤炭码头竞争趋缓。过去唐山港的煤炭装卸业务，不仅面临周边秦皇岛港、天津
港、黄骅港的竞争，京唐港区还面临曹妃甸港区的竞争。2017 年开始的禁止汽运煤政策导
致天津港的煤炭吞吐量持续下降，根据天津“十四五”规划，我们预计煤炭吞吐量将继续
下降。秦皇岛港从北煤南运的主枢纽港，转型为国际知名旅游港、现代综合贸易港，我们
预计未来煤炭吞吐量将继续减少。随着唐山港煤炭码头产能利用率接近饱和、河北港口整
合推进，预计京唐港区和曹妃甸港区的竞争趋缓。 
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图 29：渤海湾四港的煤炭吞吐量  图 30：渤海湾四港的煤炭码头产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中国港口年鉴，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国港口年鉴，天风证券研究所 

唐山港的铁矿石码头竞争趋缓。唐山港铁矿石码头的竞争对手是天津港，与黄骅港距离远、
竞争少。根据天津“十四五”规划，天津港将优化调整大宗散货运输结构，我们估计铁矿
石吞吐量将呈下降趋势，唐山港的竞争压力将缓解。 

图 31：渤海湾四港的铁矿石吞吐量  图 32：渤海湾四港的铁矿石码头产能利用率 

 

 

 
资料来源：Wind，中国港口年鉴，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国港口年鉴，天风证券研究所 

唐山港股份的铁矿石码头业务竞争趋缓。京唐港区和曹妃甸港区有三家铁矿石码头公司，
存在直接竞争关系。2018 年三家公司的产能利用率都已经较高，我们估计竞争会趋缓。唐
山港股份和曹妃甸实业存在股权关系。随着港口整合推进，我们预计三家公司竞争将趋缓。 

图 33：唐山港内三家公司的铁矿石吞吐量  图 34：唐山港内三家公司的铁矿石码头产能利用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.3. 环保趋严推高港口费率 

环保要求提高，环保支出上升。国家贯彻绿色发展理念，坚决打好污染防治攻坚战。港口
在散杂货生产作业过程中会产生粉尘污染等。随着 2018 年《环境保护税法》的正式施行、
环保政策趋严，公司的环保支出上升。对此，港口企业需要提高收费来应对增加的成本。 
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煤炭装卸作业的负外部性明显。秦皇岛港、唐山港、天津港、黄骅港的煤炭港口主要服务
于“三西”地区煤炭下水运输，煤炭产地和消费地企业享受到了优质、低价的港口服务，
但是港口所在地承担了装卸作业的环境污染。因此，港口应该适当提高收费，来弥补环境
污染带来的损失。 

图 35：唐山港股份从 2018 年开始缴纳环保税  图 36：唐山港股份对煤炭的收费占货值比例较低 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

出于环保目的，天津港和秦皇岛港都在优化货种结构，2015 年以来煤炭吞吐量有所下降。
基于环保的禁止汽运煤政策出台后，天津港的煤炭吞吐量持续下降。秦皇岛港从北煤南运
的主枢纽港，转型旅游港、综合贸易港，煤炭吞吐量呈下降趋势。 

港口费率上升对煤炭价格影响小。2012-20 年，唐山港股份收取煤炭的平均港口费率，占
煤炭价格的比例都不到 5%。即使装卸费率有一定幅度上涨，对煤炭价格的影响也很小。2020

年以来，煤炭价格大幅上涨，煤炭企业盈利丰厚，而港口的煤炭装卸费率还很低，我们预
计未来大概率上涨。 

 

3. 聚焦主业，再投资回报率上升 

唐山港股份陆续剥离盈利较差的商品销售、船舶运输、集装箱码头业务，聚焦盈利较好散
杂货装卸核心主业。由于散杂货装卸需求趋于稳定，预计未来唐山港股份的资本开支较少。
而唐山港股份负债率低，现金流稳定、充裕，未来的分红比例有望提高。 

3.1. 非核心业务陆续剥离 

唐山港股份陆续剥离盈利较差的非核心业务。唐山港股份的装卸堆存和港务管理业务盈利
较好，而商品贸易、船舶运输业务盈利较差。2020 年，唐山港股份转让船舶运输业务，压
缩商品贸易业务规模；2021 年，唐山港股份公告拟转让商品贸易公司和集装箱码头业务。 

表 3：唐山港股份陆续剥离盈利较差的船舶运输、商品销售、集装箱业务 

时间 事件 影响 

2020-01-01 转让合德（香港）国际航运有限公司 100%股权 退出船舶运输业务 

2021-06-09 
拟转让唐山港集团（北京）国际贸易有限公司 51%

股权（所持全部股权） 
大幅压缩大宗商品销售业务 

2021-08-11 
拟转让集装箱泊位相关资产及津唐国际集装箱码头

有限公司 60%股权（所持全部股权） 
退出集装箱码头业务 

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

非核心业务盈利能力较差。商品销售业务毛利率低，船舶运输业务连年亏损，集装箱码头
业务 2020 年和 2021 年上半年也亏损。剥离之后有助于聚焦主业，提高盈利能力。 
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图 37：2019-20 年唐山港股份压缩商品销售和船舶运输业务收入  图 38：商品销售和船舶运输业务毛利率低 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

转让北京国贸公司股权后，商品销售规模将大幅下降。唐山港股份的商品销售业务包括京
唐港煤炭港埠有限责任公司的煤炭销售和唐山港集团（北京）国际贸易有限公司（简称“北
京国贸”）的煤炭、矿石销售。转让北京国贸后，预计商品销售收入大幅下降。 

图 39：转让北京国贸将使商品销售业务收入大幅减少  图 40：转让集装箱码头业务将使收入减少、利润增加 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3.2. 未来再投资聚焦主业 

唐山港股份未来投资聚焦于散杂货装卸主业。在剥离商品销售、船舶运输、集装箱业务后，
唐山港股份的业务聚焦散杂货装卸。在建工程和拟建工程都是散杂货装卸及配套工程，没
有其他业务的投资计划。 

表 4：唐山港股份未来投资聚焦散杂货装卸主业 

投资项目 状态 
计划投资额 

亿元 

已投资额 

亿元 

2021 计划投资 

亿元 

2022 计划投资 

亿元 

京唐港首钢码头矿石铁路疏港配套装车系统工程 在建 2.9 1.36 1.54 0 

唐山港京唐港区第四港池 25 万吨级航道工程 在建 8.2 3.80 4.40 0 

唐山港京唐港区第四港池 51 号、52 号散货泊位工程 拟建 45.8 0 暂无 暂无 

京唐港区矿石装车系统二期工程 拟建 17.52 0 暂无 暂无 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

拟建项目还处于早期阶段，未形成投资计划。2 个在建工程计划 2021 年投资 5.94 亿元，
并完工。2 个拟建工程计划投资金额较大，但还没有明确的投资计划。第四港池 51 号、52

号散货泊位工程前期工作正在开展，于 2020 年 9 月项目取得发改委《关于调整唐山港京
唐港区四港池通散泊位工程前期工作审核意见的复函》，各专项评价工作已全面开展。京
唐港区矿石装车系统二期工程尚在论证、决策阶段，未开展前期工作。 

唐山港股份未来的资本开支压力较小。一是未来的投资需求较少。二是 2020 年有息负债
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仅 12 亿元，偿债压力轻。三是净利润和折旧摊销已经接近 30 亿元。四是拟转让北京国贸
和集装箱业务资产价值分别为 0.58 亿元和 19.83 亿元，预计能收回现金 20.41 亿元。 

图 41：唐山港股份的净利润和折旧摊销接近 30 亿元  图 42：唐山港股份的资产负债率和有息负债率都很低 

 

 

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

 

3.3. 分红比例明显上升 

未来分红比例有望上升。2013-21 年，唐山港股份的三次股东回报计划均承诺：最近三年
以现金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之三十。未来随
着非核心主业剥离、核心主业投资需求减少，唐山港股份的分红比例有望上升。 

图 43：2020 年唐山港股份分红比例大幅上升  图 44：唐山港口实业的唐山港股份以外资产盈利较差 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

唐山港股份控股股东的盈利情况较差，收购增加财务压力。唐山港股份的控股股东唐山港
口实业，除唐山港股份以外的资产连年亏损。2021 年拟收购唐山港股份的集装箱码头和北
京国贸，金额超过 20 亿元，将增加财务压力。唐山港股份的高比例分红，有助于控股股
东缓解财务压力。 

 

4. 盈利预测和目标价 

预计 2021-23 年唐山港股份的收入和利润小幅增长。根据 DDM 和可比公司平均 PB 估值
法，给予目标价 3.65 元，“买入”评级。 

4.1. 盈利有望维持稳定 

假设未来唐山港股份的货物吞吐量小幅增长。压减粗钢产量和鼓励废钢利用将抑制铁矿石
需求，唐山市严格的钢厂限产政策将抑制铁矿石进口量，上调钢材出口税率将抑制唐山钢
材出口，所以假设 2021-23 年铁矿石和钢材吞吐量下滑。2021 年火力发电量较快增长，
因此假设煤炭吞吐量增长。唐山港股份大力开发小货种，因此假设吞吐量持续增长。唐山
市经济持续增长、散改集仍在进行，因此假设集装箱吞吐量持续增长。 
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表 5：唐山港股份主要货种的吞吐量假设 

货种 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

 散杂货吞吐量：万吨  21,243   21,694  21,832   22,563   22,770   22,662   22,772   22,888  

yoy -3% 2% 1% 3% 1% 0% 0% 1% 

矿石：万吨  9,762   10,439   11,091   10,869   10,652   10,439   10,439   10,439  

yoy -13% 7% 6% -2% -2% -2% 0% 0% 

钢材：万吨  1,728   1,457   1,336   1,068   962   962   962   962  

yoy 1% -16% -8% -20% -10% 0% 0% 0% 

煤炭：万吨  8,162   8,367   7,499   8,624   9,055   9,055   9,055   9,055  

yoy 18% 3% -10% 15% 5% 0% 0% 0% 

其他货种：万吨  1,592   1,432   1,906   2,001   2,101   2,206   2,316   2,432  

yoy -21% -10% 33% 5% 5% 5% 5% 5% 

 集装箱：万标箱  233   230   231   243   255   268   281   295  

yoy 16% -1% 0% 5% 5% 5% 5% 5% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

预计唐山港股份的净利润小幅增长。压缩商品销售业务导致营业收入下滑，但是装卸堆存
主业收入继续增长带动盈利增长，其中散杂货吞吐量保持稳定、港口费率小幅上升。净资
产的积累，导致 ROE 略有下降。 

表 6：唐山港股份的核心财务指标预测 

指标 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 

营业收入：亿元 101.38 112.09 78.37 67.38 61.59 62.22 63.51 

yoy 33% 11% -30% -14% -9% 1% 2% 

装卸堆存收入：亿元 44.38 48.18 44.87 48.69 50.12 50.77 52.04 

yoy 8% 9% -7% 9% 3% 1% 2% 

散杂货吞吐量：亿吨 2.12 2.17 2.18 2.26 2.28 2.26 2.27 

yoy -3% 2% 1% 3% 1% -1% 0% 

港口费率：元/吨 20.89 22.21 20.55 21.58 22.01 22.45 22.90 

yoy 11% 6% -7% 5% 2% 2% 2% 

毛利率 21% 22% 30% 38% 42% 42% 43% 

归母净利润：亿元 16.10 17.78 18.43 18.62 19.32 20.20 21.48 

yoy 10% 10% 4% 1% 4% 5% 6% 

ROE 10.2% 10.4% 10.0% 9.3% 9.3% 9.4% 9.7% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.2. 目标价 3.65 元 

综合 DDM 估值法和可比公司 2021 年预期平均 PB，取两个估值结果的平均值，给予唐山
港股份的目标价为 3.65 元。 

根据 DDM 估值，唐山港股份的每股合理价值为 3.54 元。唐山港股份的再投资空间有限、
留存收益的回报率低，所以采用 DDM 估值法。由于唐山港股份的资产负债率低，现金流
稳定、充裕，未来资本开支需求少，假设未来分红比例维持 2020 年 64%的水平，对分红进
行贴现，得到每股价值。 
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表 7：唐山港股份的贴现率核心假设 

指标 假设 依据 

无风险利率 3.5% 2010 年以来十年期国债收益率平均 3.47% 

风险溢价 5% 股票投资者预期回报率在 8%-10% 

贝塔 0.89 2016 年以来唐山港股份相对沪深 300 指数的贝塔 0.89 

半显性期增长率 2% 吞吐量缓慢增长，港口费率小幅上升 

永续增长率 1% 港口费率小幅上升 

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

根据估值模型，唐山港股份的分红现金流及贴现值如表 8。 

表 8：唐山港股份的股利与贴现值 

指标 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 终值 

股利：亿元 11.98 12.43 12.99 13.82 14.09 14.38 14.66 14.96 15.26 15.56 15.87 16.19 235.79 

贴现：亿元 11.63 11.18 10.83 10.67 10.08 9.53 9.00 8.51 8.04 7.60 7.18 6.79 98.84 

权益价值：亿元             209.88 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

根据可比公司 2021 年平均预期 PB，唐山港股份的每股合理价值为 3.76 元。可比公司选择
ROE 较高的港口上市公司：上港集团、青岛港、宁波港、北部湾港。 

表 9：唐山港股份的可比公司每股净资产 Wind 一致预期和估值 

代码 名称 
股价（元） 

20210813 

BPS（元） 
 

PB 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

600018.SH 上港集团 5.07 4.13 4.45 4.80 1.23 1.14 1.06 

601298.SH 青岛港 5.84 5.50 6.00 6.57 1.06 0.97 0.89 

601018.SH 宁波港 3.71 3.49 3.73 
 

1.06 0.99  

000582.SZ 北部湾港 7.74 7.15 8.14 9.31 1.08 0.95 0.83 

 
平均 

    
1.11 1.01  

601000.SH 唐山港 2.46 3.39 3.50 3.62 0.73 0.70 0.68 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

对钢厂持续严格限产。在碳中和趋势和环保政策下，河北钢铁企业可能受到持续严格限产，
对铁矿石的需求减少将使唐山港股份的铁矿石吞吐量下降。 

光伏快速发展替代火电。光伏发电成本大幅下降，装机容量快速增加，将部分替代火力发
电，从而影响煤炭需求，唐山港股份的煤炭装卸量将受影响。 

京津冀港口产能快速扩张。京津冀散杂货吞吐需求已经进入平台期，未来增长空间有限。
如果京津冀港口企业大量投资增加产能，那么装卸费率可能大幅下降，从而影响唐山港股
份的盈利能力。 

分红比例大幅下降。唐山港股份的高股息率支撑股价。如果未来分红比例大幅下降，那么
基于 DDM 模型的股票估值将下降，从而影响股价。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,909.53 5,118.42 6,528.45 8,491.45 9,370.97  营业收入 11,209.10 7,837.27 6,738.22 6,159.01 6,221.78 

应收票据及应收账款 945.85 570.00 553.04 131.30 560.01  营业成本 8,783.40 5,465.10 4,185.09 3,544.70 3,586.14 

预付账款 367.14 80.01 262.41 27.61 265.80  营业税金及附加 183.49 191.28 202.15 215.57 217.76 

存货 751.75 218.02 479.50 111.29 486.40  营业费用 27.45 3.87 3.32 3.04 3.07 

其他 892.34 1,146.02 1,541.74 1,523.00 1,542.40  管理费用 461.22 416.99 471.68 492.72 497.74 

流动资产合计 6,866.62 7,132.47 9,365.13 10,284.65 12,225.59  研发费用 16.35 24.72 33.69 36.95 37.33 

长期股权投资 2,162.79 2,351.24 2,451.24 2,551.24 2,651.24  财务费用 67.31 1.06 (50.00) (100.00) (200.00) 

固定资产 12,912.34 12,126.61 11,803.14 11,079.00 10,347.00  资产减值损失 (2.07) (0.11) (1.00) (1.00) (1.00) 

在建工程 329.71 494.67 118.93 131.36 138.82  公允价值变动收益 2.01 15.98 0.00 0.00 0.00 

无形资产 1,907.45 1,858.49 1,815.87 1,772.59 1,728.64  投资净收益 402.91 454.42 473.84 487.52 487.52 

其他 480.58 628.55 710.07 705.92 701.45  其他 (899.39) (1,086.40) (945.68) (973.04) (973.04) 

非流动资产合计 17,792.87 17,459.55 16,899.24 16,240.10 15,567.14  营业利润 2,166.41 2,350.37 2,365.13 2,452.55 2,566.25 

资产总计 24,659.49 24,592.02 26,264.37 26,524.75 27,792.72  营业外收入 34.08 33.01 29.71 32.27 31.66 

短期借款 82.69 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 4.25 5.18 4.86 4.76 4.93 

应付票据及应付账款 2,988.10 1,999.48 1,819.93 1,415.04 1,857.76  利润总额 2,196.25 2,378.20 2,389.98 2,480.06 2,592.98 

其他 1,572.08 2,126.06 2,368.51 2,242.80 2,241.06  所得税 431.35 406.21 430.20 446.41 466.74 

流动负债合计 4,642.87 4,125.54 4,188.45 3,657.84 4,098.82  净利润 1,764.90 1,971.99 1,959.79 2,033.65 2,126.25 

长期借款 1,026.82 133.50 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (12.76) 129.39 97.99 101.68 106.31 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,777.66 1,842.60 1,861.80 1,931.96 2,019.93 

其他 615.81 686.34 700.00 700.00 700.00  每股收益（元） 0.30 0.31 0.31 0.33 0.34 

非流动负债合计 1,642.63 819.84 700.00 700.00 700.00        

负债合计 6,285.49 4,945.38 4,888.45 4,357.84 4,798.82        

少数股东权益 1,244.97 1,207.42 1,305.41 1,407.09 1,513.40  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 5,925.93 5,925.93 5,925.93 5,925.93 5,925.93  成长能力 
     

资本公积 3,655.67 3,677.49 3,677.49 3,677.49 3,677.49  营业收入 10.56% -30.08% -14.02% -8.60% 1.02% 

留存收益 11,149.23 12,480.32 13,144.59 13,833.89 14,554.58  营业利润 14.97% 8.49% 0.63% 3.70% 4.64% 

其他 (3,601.80) (3,644.52) (2,677.49) (2,677.49) (2,677.49)  归属于母公司净利润 10.42% 3.65% 1.04% 3.77% 4.55% 

股东权益合计 18,374.00 19,646.63 21,375.92 22,166.91 22,993.91  获利能力      

负债和股东权益总计 24,659.49 24,592.02 26,264.37 26,524.75 27,792.72  毛利率 21.64% 30.27% 37.89% 42.45% 42.36% 

       净利率 15.86% 23.51% 27.63% 31.37% 32.47% 

       ROE 10.38% 9.99% 9.28% 9.31% 9.40% 

       ROIC 14.24% 12.56% 13.48% 13.60% 14.90% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,764.90 1,971.99 1,861.80 1,931.96 2,019.93  资产负债率 25.49% 20.11% 18.61% 16.43% 17.27% 

折旧摊销 857.12 930.97 961.82 974.99 988.50  净负债率 -12.54% -25.12% -30.31% -38.09% -40.54% 

财务费用 93.92 60.79 (50.00) (100.00) (200.00)  流动比率 1.48 1.73 2.24 2.81 2.98 

投资损失 (403.08) (453.86) (473.84) (487.52) (487.52)  速动比率 1.32 1.68 2.12 2.78 2.86 

营运资金变动 633.11 803.30 (827.59) 517.03 (615.97)  营运能力      

其它 (1,355.94) (945.86) 97.99 101.68 106.31  应收账款周转率 9.59 10.34 12.00 18.00 18.00 

经营活动现金流 1,590.02 2,367.33 1,570.18 2,938.15 1,811.25  存货周转率 17.50 16.16 19.32 20.85 20.82 

资本支出 3,642.36 375.18 306.34 320.00 320.00  总资产周转率 0.47 0.32 0.26 0.23 0.23 

长期投资 2,162.79 188.45 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (6,222.49) (601.23) (252.50) (252.48) (252.48)  每股收益 0.30 0.31 0.31 0.33 0.34 

投资活动现金流 (417.34) (37.61) 153.84 167.52 167.52  每股经营现金流 0.27 0.40 0.26 0.50 0.31 

债权融资 1,604.64 182.24 48.74 48.74 48.74  每股净资产 2.89 3.11 3.39 3.50 3.62 

股权融资 (57.02) (0.14) 1,017.04 100.00 200.00  估值比率      

其他 (2,359.68) (1,308.17) (1,379.78) (1,291.41) (1,347.99)  市盈率 8.17 7.88 7.80 7.51 7.19 

筹资活动现金流 (812.06) (1,126.06) (314.00) (1,142.66) (1,099.25)  市净率 0.85 0.79 0.72 0.70 0.68 

汇率变动影响 (0.17) 0.55 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.59 3.27 2.63 2.04 1.79 

现金净增加额 360.45 1,204.21 1,410.02 1,963.00 879.53  EV/EBIT 6.39 4.64 3.73 2.88 2.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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