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环渤海核心港口，区位优势显著。公司是主导唐山市京唐港区建

设和经营的大型港口企业，核心主业为港口装卸堆存业务，1H2023

主业营收占比为 87%。公司所经营港口区位优势显著，具体表现为

自然条件优越、交通便捷以及腹地资源好，唐山市 65%以上的钢铁

产能是公司的优势货源腹地。2023Q1-Q3，公司营业收入同比增长

1%。归母净利润同比增长 16%。 

看好公司专注主业，分红仍有上升空间。2020 年以来公司陆续剥

离非核心业务，公司盈利能力随之提升，2023Q1-Q3 毛利率提升至

49%，为可比公司第一。公司专注主业以来现金留存更多，2022 年

分红比例提升至 70%，当前股息率为 5.8%，均为可比公司第一。我

们认为公司未来分红提升主要源于大股东资金压力。近年来公司

控股股东唐山实业有息负债规模大幅上升，其子公司亦有亏损，资

金压力下公司分红仍有上升空间。 

港口整合持续推进，行业迈入新时期。我们复盘了港口行业自 2000

年以来的发展历程，在 2016 年后港口整合趋于频繁，行业迈入新

时期。港口整合旨在消除以往同区域内港口激烈竞争，从过往案例

来看，港口整合对区域内港口企业毛利率和装卸费率有显著提升

作用，营口港整合后第一年单吨收入同比提升 60%。 

腹地资源提供支撑，港口主业量价齐升。1）吞吐量：公司经营主

要货种为铁矿石、钢材及煤炭。矿石和钢材货种主要看腹地内钢铁

产量，今年以来唐山市钢企开工率处于高位，我们看好唐山市钢铁

产量增长带动公司矿石、钢材货种吞吐量增长。在秦皇岛港战略转

型带来竞争格局优化以及“北煤南运”运量增长下，我们看好公司

煤炭吞吐量迎来增长。预计 2023-2025 年公司货物吞吐量同比增

速分别为 11%/4%/4%。2）费率：2022 年河北省完成港口整合，同

区域内竞争格局改善，我们看好整合后公司装卸费率短期内可上

升。预计 2023-20225 年公司港口主业营收同比增速为 20%/5%/5%。 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 20.9 亿元、22.0 亿元、

23.4 亿元，对应 PE 分别为 9.8x、9.3x、8.7x。参考可比公司 2024

年平均 PE 倍数 10.5x，由于公司股息率高更具配置性价比，给予

公司 2024 年 11 倍估值，目标价格为 4.08 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 

港口腹地经济波动风险；人工成本大幅上升风险；环保政策趋严风

险；港口费率管制风险。 
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港口是航运的基础设施，在航运货物上下水及中转环节中，港口企业为其提供装卸、堆存
等服务，并收取服务费。我国进出口贸易大部分通过海运的方式进行，港口作为海运的基
础设施，其发展与宏观经济的发展关系密切。自 2000 年以来，港口行业经历了三个发展
阶段，各阶段影响港口行业的主要因素各不相同。对于港口行业的分析框架的建立，也是
基于其发展背景之上。我们复盘了港口行业自 2000 年来的发展历程，分析各阶段影响企
业盈利和资本市场表现的因素，总结出港口行业分析框架，并以此分析公司。 

图表1：2000-2022 年港口行业经历了三个发展阶段 

 

来源：Wind，iFind，国金证券研究所 

1.1 2000-2007年：港口行业黄金时代 

行业进入成长期，吞吐量拉动企业盈利高增。在行业成长期，需求的快速增长往往是企业
盈利提升的驱动。我国自 2001 年加入 WTO 后，进出口贸易额快速增长。2000-2007 年，
我国进出口总额 CAGR 达 23%。进出口贸易额的增长带动港口吞吐量显著提升，同期沿海
港口货物吞吐量从 12.3 亿吨增长至 33.6 亿吨，CAGR 为 18%。在此期间，港口行业进入盈
利高增长的黄金时期，企业营收 CAGR 高达 37%，净利润 CAGR 达到 31%。 
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图表2：2000-2007 年进出口总额 CAGR 达 23%  图表3：2000-2007 年港口行业净利润 CAGR 达 31% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

资本市场对于成长期的港口行业较为青睐。由于港口企业收入和净利润的高速增长，港口
行业被市场视为成长行业，市场给予较高估值，2000-2007 年港口行业平均 PE 达到了 31
倍。我们令 PEG=平均 PE/净利润复合增长率，2000-2007 年期间，港口行业 PEG 为 1。基
于此，我们认为这期间港口行业估值处于合理水平。 

图表4：2000-2007 年港口行业平均 PE 为 30.7 倍  图表5：2000-2007 年港口行业 PEG 为 1 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

1.2 2008-2015年：港口行业低谷时期 

金融危机以来，港口吞吐量增速下滑，2008-2015 年沿海港口货物吞吐量 CAGR 为 9%。在
此期间，港口产能建设加快。供需增速错位导致行业进行价格竞争，产能利用率也有所下
滑。港口行业净利率与 ROE 随产能利用率下滑而降低，2008-2015 年行业净利润 CAGR 也
下滑至 9.5%。在此期间，港口企业持股基金数量减少，港口行业失去主力资金支持，区间
涨跌幅为-3.5%。无论从盈利还是股价表现来看，港口行业均进入了低谷时期。 

产能建设加快，产能利用率下滑。在 2008 年金融危机后的大规模刺激中，港口投资明显
加快。2009-2015 年港口固定资产投资额是历史上最高的几年，2009 年固定资产投资额高
达 1007 亿元，在 2015 年后港口固定资产投资金额连续 3 年大幅下滑。2008-2015 年港口
平均新增泊位数量为 232 个，较 2000-2007 年期间均值增长 54%。但由于金融危机后国内
工业化进程放缓、外贸需求下台阶导致吞吐量增速中枢显著下移，新增产能与需求脱轨严
重，港口产能利用率出现下滑。 
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图表6：2008 年以来港口产能建设投资加快  图表7：2008-2015 年港口产能利用率出现下滑 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所  注：以港口货物吞吐量除以固定资产衡量 

以价换量确保产能利用率，同业进行价格竞争。对于港口而言，同一经济腹地中产业结构
及运输基础设施几近相同，同腹地港口装卸货物也接近，其区域性的特征决定行业竞争只
存在于同腹地港口之间。由于新增产能与吞吐量脱轨导致产能过剩，各港口趋于吸引吞吐
量确保产能利用率。由于港口资源及资质难以在短时间改变，降价是各港口吸引吞吐量的
最直接手段。以唐山港为例，2012-2016 年港口费率持续下降，2017 年起才触底回升。这
种以价换量的打法在行业产能过剩初期较为普遍。 

图表8：同一地区区位相近、货种相似，竞争较为激烈  图表9：2012-2016 年唐山港港口费率持续下降 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

产能扩张导致港口企业债务负担加重。在港口行业产能扩张浪潮中，企业 Capex 持续增
加，伴随而来的是企业负债的快速增长。以部分上市较早港口企业为例，2008-2015 年，
天津港、连云港、上港集团、唐山港有息负债年复合增速分别为 8.4%/23.4%/15.1%/16.5%
（唐山港为 2008-2014 年复合增速），在 2015 年左右港口企业有息负债达到了历史最高
值。期间企业端债务压力与财务成本增加，叠加盈利增速下行，部分企业甚至出现债务危
机。 
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图表10：2015 年左右部分港口企业有息负债达到顶点  图表11：部分港口经营不善导致信用风险 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所   来源：Wind，国金证券研究所 

企业经营下行，港口盈利能力受挫。总结来看这段时间港口行业的问题在于：1）产能扩
张与需求增长不匹配，产能利用率下滑，同时加重企业债务负担。2）行业价格竞争加剧，
以价换量打法下行业整体盈利受到压制。2008-2015年期间，港口企业净利润CAGR为9.5%，
毛利率累计下降 12pct 至 27%，ROE 降至 9%。 

图表12：2008-2015 年港口行业毛利率持续下滑  图表13：2008-2015 年港口行业 ROA 与 ROE 下行 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

港口行业转为以 PB 估值。由于港口行业在 2008-2015 年期间盈利能力及盈利增速下滑，
原来的 PEG 估值方法失去增速支撑，尽管在此期间港口行业平均 PE 已经跌落到 15.7 倍，
但其 PEG 仍有 1.6。另一方面，港口行业重资产的属性决定了其增长需要由 Capex 支撑，
市场对其估值方法转为以 PB 来估值。2008-2015 年港口行业平均 PB 为 1.58，以 2015年
末为例，港口公司整体呈现出 ROE 高的公司 PB 更高，其估值具有合理性。 

图表14：2008-2015 年港口行业平均 PB 为 1.58 倍  图表15：ROE 更高的公司往往具有更高 PB 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

港口行业失去机构资金支持，以主题炒作为主。2008-2015 年，港口企业持股基金数量减
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少，股价难以走出超额收益，期间港口行业相对上证指数超额收益率仅为 6.8%。同时，港
口行业由于地域性明显、业务简单、股价低等特点，成为中小投资热衷的炒作标的。在区
域利好政策出台时，港口个股股价表现出巨大弹性。2013 年 7 月，上海自贸区获批，上港
集团自 8 月 22 日起 14 个交易日内上涨 170%；2014 年 2 月，京津冀协同发展上升为国家
战略，同年唐山港、天津港涨幅高达 201%及 100%。 

图表16：2008-2015 年港口企业持股机构数较少  图表17：主题炒作推动港口企业股价快速上涨 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

1.3 2016-2023年：港口行业新篇章 

港口整合推进，港口行业谱写新篇章。2015 年宁波与舟山港整合，拉开区域港口一体化的
大幕，随后区域港口整合趋于频繁。港口整合一般是成立省级港口集团，通过省级港口集
团逐步整合省内的港口资产，旨在消除同区域内港口激烈竞争，提高产能效率，改善企业
经营。2016-2022 年，港口整合推动下，港口产能建设趋于理性，企业盈利出现改善，行
业净利润 CAGR 也提升至 12.4%。在行业迈入成熟期后，企业出现“上港集团”和“唐山
港”为代表的两种发展模式。 

图表18：港口一体化整合持续推进 

 

来源：各政府网站，国金证券研究所 
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港口整合有助于企业经营改善。一方面，港口整合能够让区域竞争格局得到明显改善，缓
和同区域内港口激烈竞争关系，让港口费率回归理性。以辽宁港口整合为例，整合完成后，
营口港、大连港综合单价均有明显回升，毛利率出现显著改善。营口港整合后第一年单吨
收入同比提升 60%。2016-2020 年，辽港股份毛利率从 10.8%提升至 33.6%。另一方面，港
口整合能够泊位资源得到合理利用，“一省一港”的模式可以实现高效协调分配业务资源，
港口产能利用率可以回升。 

图表19：营口港整合后单吨收入大幅提升  图表20：辽港股份整合后毛利率提升 

 

 

 

来源：营口港公告，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所        注：辽宁港口于 2017 年开始整合 

产能建设趋于理性，散杂货港口率先进入成熟期。2016-2022 年，港口企业产能建设增速
下降，产能建设趋于理性。一方面，港口货物吞吐量 CAGR 下降至 4.0%，港口整合也在一
定程度上避免了企业产能竞争，企业产能建设的积极性下降；另一方面，交通部多次发文
进行政策指导，尤其是规范了港口岸线使用的审批和申请，港口企业申请增加产能更加困
难。基于此，散杂货港口率先进入成熟期，企业在建工程处于历史较低水平；同时，在建
设高水平、专业化港口推动下，集装箱港口仍有产能补充。 

图表21：散杂货港口在建工程处于较低水平  图表22：集装箱港口在建工程处于较高水平 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

进入成熟期后行业出现两种发展模式。行业进入成熟期后，再投资需求减少使得行业有大
量货币资金沉淀，行业内企业出现两种发展模式：1）部分企业通过积极的再投资寻求业
绩增长点，典型的代表是上港集团，其投资收益占营业利润比重不断升高，2022 年已经升
至 58%。2）部分企业走向“现金牛”模式，现金流大于净利润，典型的代表是唐山港，
2020 年起分红总额及比例大幅提升，2021-2022 年分红比例分别达到 99%/70%。对于进入
成熟期的港口行业，市场对于高分红公司较为青睐，唐山港 2016 年至今相对行业累计超
额收益达 77%。 
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图表23：上港集团投资收益占营业利润比重持续提升  图表24：2020 年起唐山港年度分红总额大幅提升 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

 

图表25：2016 年至今唐山港相对行业累计超额收益达77% 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

从资产比价视角，用股息率估值。由于港口行业再投资需求减少，行业出现“现金牛”公
司，该类公司表现出高分红、高股息的特征。对于这种类债型股票投资，我们可以站在资
产比价的视角上对其进行估值。将其股息率与 10 年期国债收益率进行对比，当其股息率
远高出 10 年期国债收益率时，则其估值处于低估状态，资产值得配置。当前港口行业 PE
接近 5 年均值-1 倍标准差附近，且股息率不输 10 年期国债收益率，我们认为可选择板块
中部分优质标的配置。 
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图表26：当前港口行业 PE 较低  图表27：当前港口行业股息率不输10 年期国债收益率 

 

 

 
来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

从主题到价值，“中特估”有望推动港口价值重塑。港口行业具有重资产属性，核心壁垒
高，腹地资源良好的港口更是不可多得的优质资产。2016 年以来港口行业估值处于下降
区间，2022 年港口行业 PB 降至 0.93 倍。年初起，中国特色估值体系的提出让港口行业
迎来一次上涨行情，1Q2023 起港口行业也获得公募基金的加仓。我们认为“中特估”是中
长期的投资机会，是低估值、高股息策略的回归，在港口行业整合后迈入高质量发展阶段
下，“中特估”有望推动港口企业价值重塑。 

图表28：“中特估”的提出推动港口指数上涨  图表29：1Q2023 起港口行业获公募基金加仓 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所                 注：图中为中信港口指数  来源：iFind，国金证券研究所 

1.4 港口行业框架：盈利主要基于吞吐量、费率、产能三因素  

在港口行业发展历史基础上，我们总结出港口行业分析框架。港口行业主业利润主要取决
于吞吐量、费率、产能三因素。港口企业盈利增长主要依托吞吐量和费率的增长。吞吐量
主要取决于港口腹地的经济情况，区位直接决定港口长期需求增长以及吞吐的货种结构。
不同货种费率不同，区域竞争结构以及政策因素均对费率有一定影响。产能规模是利润的
基础，产能会制约港口吞吐量的上限，产能利用率决定港口利润率水平，同时产能的折旧
也是港口主要成本之一。 
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图表30：港口行业分析框架 

 

来源：国金证券研究所 

2.1 唐山港：环渤海核心港口，区位优势显著 

唐山港集团股份有限公司是主导唐山港京唐港区建设经营的国有大型上市港口企业，主要
从事港口综合运输业务。唐山港是环渤海地区的核心港口，公司所经营的京唐港区规划面
积 90 平方公里，其中陆域 65 平方公里，海域 25 平方公里。规划建设六个港池、五大功
能区。规划自然岸线 19 公里，码头岸线 49.04 公里。目前，已利用自然岸线 11.2 公里，
已建成1.5—25万吨级泊位44座，利用码头岸线12.206公里，占可利用码头岸线的24.8%，
货物堆场 1000 多万平米，航道等级 20 万吨级。 

公司主业为装卸堆存业务。公司目前主营业务有装卸堆存、商品销售、港务管理、物流及
其他业务，其中装卸堆存业务是核心主业。装卸堆存业务模式是为进出码头客户提供货物
装卸及堆存等服务，并收取服务费用。近年来，装卸堆存业务营收占比不断提升，1H2023
业务占比为 87%。装卸堆存业务一直是公司毛利的主要来源，历年对公司毛利贡献超过 80%，
2022 年毛利贡献占比为 87%，同比提升 4.2pct。商品销售业务营收占比逐年减少，主要
由于公司专注主业，压缩商品销售业务。 

图表31：1H2023 公司装卸堆存业务营收占比为87%  图表32：2022 年公司装卸堆存业务毛利占比为 87% 

 

 

 

来源：iFind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所 

公司核心竞争力在于区位优势，具体表现为自然条件优越、交通便捷以及腹地资源好。公
司所经营的京唐港区是津冀港口群中距渤海湾出海口最近之点，是全国集疏港条件最好的
港口之一，码头岸线长达 49 公里。京唐港区位于唐山市东南 80 公里处的唐山海港开发区
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境内，从京唐港区到北京或是天津约两小时公路车程，铁路连接唐港铁路、迁曹铁路，与
大秦线、京山线、京秦线等国铁干线接轨。唐山市 65%以上的钢铁产能是公司的优势货源
腹地，对于钢材及铁矿石货种，公司的区位在环渤海港区中最有优势。 

图表33：唐山市 65%以上的钢铁产能是公司的优势货源腹地 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 经营策略：专注主业，盈利能力提升 

我们看好公司专注型经营策略：1）公司盈利能力逐步改善，现金造血能力强。在公司陆
续剥离非核心业务后，公司盈利质量指标逐渐提升，毛利率提升至可比公司第一，ROE、
营业现金比率、资产负债率等指标兑现良好，均排名可比公司前列。2）高分红回报股东。
专注型经营策略减少了除主业外资本开支，公司现金余额占总资产比重达 31%，分红比例
连续三年行业第一。 

公司专注于主业，陆续剥离非核心业务。公司主营业务为装卸堆存业务，2022 年装卸堆存
业务实现营收 43.14 亿元，占营收比重为 76.8%；主业毛利率为 44%，一般情况下港口主
业盈利能力会远高于多元业务。公司于 2020 年剥离船舶运输业务，该业务在剥离前毛利
率一度为负，2020 年业务毛利率为-43%。2021 年公司剥离集装箱码头业务并压缩贸易业
务，集装箱码头业务在剥离前连续三年亏损，剥离业务可使公司盈利提升。压缩的贸易业
务毛利率较低，2022 年该业务毛利率为 4.9%，远不及公司主业。 

图表34：公司陆续剥离盈利能力较差的业务 

时间 事件 具体情况 

2020 年 1 月 剥离船舶运输业务 

公司将合德（香港）国际航运有限公司 100%股权转让给控股股

东子公司唐山港合德海运有限公司，香港合德不再纳入公司合

并报表 

2021 年 8 月 压缩商品销售业务 
公司将北京国际贸易有限公司 51%股权转让给控股股东，北京

国贸不再纳入公司合并报表 

2021 年 9 月 剥离集装箱码头业务 

公司将 21#、22#、25#集装箱泊位相关资产及津唐国际集装箱

码头公司 60%股权转让给控股股东子公司，津唐集装箱公司不

再纳入公司合并报表 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表35：公司集装箱业务连续三年亏损  图表36：商品销售及船舶运输毛利率较低 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

业务剥离导致营收下降，归母净利润仍然稳健。由于公司持续压缩和剥离非核心业务，公
司营收在 2020-2022 年起连续下降，2023Q1-Q3 公司营收 44.5 亿元，同比增长 1%，主要
因为公司港口主业同比增长。在剥离船舶业务后，公司 2021 年归母净利润同比增长 13%；
2022 年受压缩贸易业务影响，归母净利润同比下降 19%。2023Q1-Q3 公司实现归母净利润
16.1 亿元，同比增长 16%，达到历史第二高水平，足以反映公司在非核心业务剥离后归母
净利润仍然稳健。 

图表37：2023Q1-Q3 公司营业收入同比增长1%  图表38：2023Q1-Q3 公司归母净利润同比增长16% 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

盈利能力提升，毛利率升至可比公司第一。公司 2019 年毛利率为 22%，非核心业务的压
缩和剥离带来最显著的效果是公司盈利能力的提升，2023Q1-Q3 公司毛利率提升至 49%，
位居可比公司第一。2022 年公司 ROE 位居可比公司第三，拆分来看，销售净利率高是公
司 ROE 高的主要原因，权益乘数较低是公司 ROE 的后续提升空间。可比公司中，上港集团
和招商港口销售净利率高于公司，主要由于投资收益在两家公司营业利润中占比较多。 
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图表39：2023Q1-Q3 公司毛利率提升至可比公司第一  图表40：可比公司 ROE与杜邦分析（2022 年） 

 

 公司 ROE 销售净利率 资产周转率 权益乘数 

上港集团 16.2% 48.0% 22.5% 1.5 

青岛港 12.5% 27.2% 33.0% 1.39 

唐山港 9.0% 32.2% 24.4% 1.14 

北部湾港 8.6% 18.0% 24.3% 1.96 

秦港股份 7.8% 19.6% 26.1% 1.53 

招商港口 7.1% 50.7% 9.1% 1.54 

宁波港 6.7% 18.2% 25.8% 1.42 

广州港 6.3% 9.4% 31.9% 2.11 

天津港 4.2% 10.6% 28.5% 1.38 

辽港股份 3.3% 12.0% 20.3% 1.38 
 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：iFind，国金证券研究所      注：可比公司为港口板块市值前 10 大企业 

现金造血能力强，现金余额留存较多。由于公司港口主业创造现金流能力强，公司逐步聚
焦主业后，营业现金比率提升至 43%，为可比公司第二。近年来公司已无重大资本开支项
目，且资本开支主要围绕主业开展。截至 1H2023，公司重点在建工程仅剩 25 万吨级内航
道以及东港站路基桥涵工程。由于公司现金造血能力强叠加资本开支缩减，截至 3Q2023
公司留存现金达到 72.2 亿元，现金余额占总资产比重为 31%，同时公司资产负债率也降
至 10.6%，为可比公司最低。 

图表41：2023Q3 唐山港现金余额占总资产比重为31%  图表42：2023Q3 唐山港资产负债率降至 10.6% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

分红比例连续三年行业第一。在公司有大量现金留存情况下，可以通过高分红的方式回报
股东。公司自 2020 年开始分红比例大幅提升，2019 年公司分红比例为 30%，2020-2022年
公司分红比例分别为 64%/99%/70%，较 2019 年大幅提升。可比公司对比来看，公司自 2020
年起现金分红比例连续三年行业第一，2022 年公司分红比例较可比公司中第二名宁波港
高出 30%。 
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图表43：公司年度分红比例连续三年行业第一 

 
来源：iFind，国金证券研究所                            分红比例=公司当年分红总额/公司当年归母净利润 

2.2 分红：股息率行业第一，分红仍有望提升 

股息率位居行业第一。以 2022 年报告期分红为标准，公司最新股息率为 5.8%，排名港口
行业第一。我们认为当前公司具有较好配置价值：1）高股息策略在市场下跌时往往具有
较好的超额收益，当前市场整体走势仍然较弱，高股息凭借其防御性具备配置性价比。2）
从大类资产比价视角来看，公司股息率超过市场上众多资产的收益率，较当前 10 年期国
债收益率高 3.2pct，具备配置性价比。 

图表44：公司股息率排名行业第一 

 
来源：Wind，国金证券研究所                        注：以 2022 年报告期分红为基准，股价日期为 2023 年 11 月 17日 
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图表45：高股息策略在市场下跌时有较好超额收益  图表46：资产比价视角下公司拥有配置性价比 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

控股股东为唐山实业，对公司决策影响较大。公司控股股东为唐山港口实业集团有限公司
（以下简称唐山实业），持股比例为 44.88%，公司实控人为河北省国资委。控股股东对公
司决策影响力较大，在分红时唐山实业往往会根据自身需求影响公司的分红方案。 

图表47：公司控股股东唐山实业持股比例为44.88%（截至3Q2023） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

控股股东资金诉求是公司提高分红的主要原因。1）控股股东自身盈利能力较弱，公司分
红是其利润的重要来源。2022 年公司分红 11.85 亿元，唐山实业收到分红 5.32 亿元，而
当年唐山实业归母净利润为 3.05 亿元。2）公司在 3Q2021 罕见的进行了分红，我们注意
到控股股东唐山实业在 4Q2023 有两只债券到期，且唐山实业收到的 3.99 亿元分红与即将
到期的一只债券金额相似。基于此，我们认为控股股东的资金诉求是公司提高分红的主要
原因。 
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图表48：公司分红是控股股东的重要利润来源  图表49：公司罕见的在 3Q2021 进行分红 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所    注：收到的分红=公司分红*股东持股比例  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表50：3Q2021 控股股东唐山实业两只债券到期 

证券代码 证券名称 到期日 剩余期限(年) 主体/债项评级 当期利率 金额(亿元) 

102281621.IB 22 唐山实业 MTN001 2027-07-22 3.6913 AAA/-- 3.3800 18.00 

042380538.IB 23 唐山实业 CP001 2024-09-15 0.8415 AAA/-- 2.6900 6.00 

042280425.IB 22 唐山实业 CP001 2023-09-22 0 AAA/-- 2.1300 6.00 

042100442.IB 21 唐山实业 CP001 2022-10-08 0 AAA/-- 3.0600 6.00 

012103944.IB 21 唐山实业 SCP003 2022-07-26 0 AAA/-- 2.9300 3.00 

012100737.IB 21 唐山实业 SCP002 2021-11-30 0 AAA/-- 3.3800 2.00 

012100159.IB 21 唐山实业 SCP001 2021-10-11 0 AAA/-- 3.0000 4.00 

101662023.IB 16 唐山实业 MTN001 2021-03-09 0 AAA/AAA 3.7800 2.00 

012001531.IB 20 唐山实业 SCP001 2021-01-18 0 AAA/-- 1.9900 4.00 

011902731.IB 19 唐山实业 SCP002 2020-08-17 0 AAA/-- 3.3800 4.00 

011900483.IB 19 唐山实业 SCP001 2019-11-26 0 AAA/-- 3.2000 4.00 

101462009.IB 14 唐山港口 MTN001 2019-04-18 0 AAA/AAA 6.3500 4.00 

1282468.IB 12 唐山港 MTN1 2017-11-14 0 AAA/AA+ 5.5700 4.00 
 

来源：iFind，国金证券研究所 

我们认为公司后续分红有望提升，主要来自控股股东资金压力。1）控股股东唐山实业业
务不断发展，融资金额上升。根据唐山实业信评报告，2020-2022 年唐山实业有息负债规
模从 27.59 亿元上升至 149.24 亿元，整体债务压力有所抬升。2）控股股东唐山实业 2020-
2021 年吸收了公司亏损的船运及集装箱业务，其子公司唐曹铁路在 2022 年亦有亏损。控
股股东子公司亏损增加是其资金压力的另一大来源。我们认为唐山实业资金压力增大下，
对公司现金分红的诉求将更大，公司分红有望提升。 
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图表51：控股股东唐山实业总有息负债连续增长  图表52：控股股东唐山实业拥有亏损子公司 

 

 

 

来源：唐山实业公告，国金证券研究所  来源：唐山实业公告，国金证券研究所 

3.1 吞吐量：腹地资源支撑吞吐量增长 

经营货种为散杂货，吞吐量同比增长。2022年公司主业装卸堆存业务实现营收43.1亿元，
同比-4%；1H2023 公司装卸堆存业务实现营收 25.4 亿元。公司经营货种为散杂货，主要
货种为矿石、煤炭及钢材，2023Q1-Q3 公司三大货种吞吐量占比为 85%。2023Q1-Q3 公司
货物吞吐量为1.75亿吨，同比增长13%；其中铁矿石及钢材吞吐量分别同比增长16%/25%。 

图表53：1H2023 公司装卸堆存业务实现营收 25.4 亿元  图表54：2023Q1-Q3 主要三大货种吞吐量占比85% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表55：2023Q1-Q3 公司吞吐量同比增长 13%  图表56：2023Q1-Q3 铁矿石及钢材吞吐量分别同比增长

16%/25% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司具有区位优势，铁矿石及钢材主要看区域内钢铁产量。唐山市 65%以上的钢铁产能是
公司的优势货源腹地，对于钢材及铁矿石货种，公司的区位在环渤海港区中最有优势。公
司铁矿石及钢材的吞吐量主要取决于腹地内钢铁企业的生产情况。今年以来唐山市高炉开
工率处于高位，2023Q1-Q3 唐山市粗钢产量同比增长 17%，钢材产量同比增长 26%，腹地
钢铁产量增长拉动公司铁矿石及钢材吞吐量上升。 

图表57：2023Q1-Q3 唐山市钢材产量同比增长26%  图表58：今年以来唐山市高炉开工率处于高位 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

铁矿石吞吐量还受铁矿石价格影响。公司所在港区铁矿石的货种主要是进口矿石，其吞吐
量由生产需求与价格共同决定。因此，即使未来钢铁产量出现下滑，铁矿石价格变化仍可
为港口铁矿石进口带来额外的需求弹性。一般进口的铁矿石成本更低，与国产铁矿石之间
存在明显价差。当前铁矿石价格处于 2021 年以来的历史低位，且今年 6 月以来，国产与
进口铁矿石价差在逐步扩大。2023 年 8 月国内进口铁矿石数量出现大幅上升，同比增长
11%，环比增长 14%。 
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图表59：2023 年 8 月中国铁矿石进口数量同比增长11%  图表60：2023 年 6 月以来铁矿石进口与国产价差增大 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

我们认为后续公司钢材及铁矿石吞吐量仍能增长，主要看好唐山市钢铁产量稳定增长：1）
唐山市经历了供给侧改革淘汰落后产能，2015-2021 年粗钢产量占全国比重持续下降，目
前除限产时期外唐山市钢铁产量占比出现企稳回升。2）后续国内用钢需求可企稳。中央
财政将在 4Q2023 增发国债 1 万亿元，资金主要用于灾后重建等基建工程，预计 2024 年基
建投资同比增速或将维持高位，支撑国内钢铁需求。根据世界钢铁协会 2023 年 10 月预
测，2024 年我国钢材需求同比持平。 

图表61：唐山市粗钢产量占全国产量比重有提升趋势  图表62：政策利好下基建用钢有望提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

煤炭铁水联运，货源主要来自大秦铁路。环渤海港口是我国“北煤南运”的重点枢纽，陕
西、山西、内蒙古西部的煤矿通过铁路与环渤海港口连接，再通过航运发往南方用煤地区。
其中公司的京唐港区主要承接大秦线（支线为迁曹铁路）的货源。2023 年 1-10 月大秦铁
路日均发运量为 115.14 万吨，同比增长 3.5%，带动港区煤炭吞吐量提升。环渤海港区中，
秦皇岛港、京唐港（公司港区）、曹妃甸港煤炭货源来自大秦铁路，三者构成竞争关系，
其中煤炭吞吐量最多的港口是秦皇岛港。2023Q1-Q3 公司实现煤炭吞吐量 5380.3 万吨，
同比增长 1%。 
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图表63：2023Q1-Q3 公司煤炭吞吐量同比增长1% 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表64：2023 年 1-10 月大秦铁路日均运量同比增长

3.5% 

 图表65：秦皇岛港、京唐港、曹妃甸港煤炭货源均依赖

大秦铁路 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

我们看好公司未来煤炭吞吐量提升：1）秦皇岛战略转型，竞争格局改善。秦皇岛港目前
在逐步转型，成为国际知名旅游及贸易港口，考虑到煤炭业务对环境影响，后续煤炭吞吐
量或下降。2）环渤海港口煤炭吞吐总量可提升。根据中国煤炭工业协会《2023 中国煤炭
工业发展报告》，预计未来一段时间内我国煤炭消费总量将有小幅增长、峰值约为 45 亿
吨；而 2022 年我国煤炭消费量 43 亿吨，未来仍有增长空间。同时，在煤炭去产能推动下，
煤炭生产中心向资源禀赋好、开采条件好的晋陕蒙新地区集中，山西、陕西、内蒙古三地
煤炭产量占比持续提升，2023 年 9 月占比为 72%。而作为承接山西、陕西、内蒙古煤炭运
输的大秦铁路，其货运量可提升，推动环渤海港口煤炭吞吐量提升。 
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图表66：电力行业用煤量呈现上升趋势  图表67：陕西、陕西、内蒙古地区煤炭产量占比提升 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

3.2 费率：港口整合带动装卸费率回升 

各货种费率涨跌互现。2016-2021 年，公司矿石货种费率累计增长 26%，煤炭货种费率累
计增长 18%，钢材货种费率下降 8%。主要原因在于：1）公司自 2018 年开始缴纳环保税，
成本加成视角下，对环保有要求的货种费率提升。2）公司所处的环渤海港区铁矿石竞争
格局较好，且公司区位优势明显，因而在 2021 年可以提价 19%；而煤炭竞争格局较差，提
价动力不足，因此其提价幅度不如矿石。3）港口装卸费率上升会使当地企业的成本增加。
由于新冠疫情爆发，交通运输部、发改委于 2020 年发布《关于延续阶段性降低港口收费
标准有关事项的通知》，同年公司各货种费率出现较大降幅。 

图表68：公司矿石、煤炭装卸费率2017 年起有所提升 

 
来源：公司公告，唐山实业公告，国金证券研究所 
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图表69：港口装卸费率上升会使当地企业成本增加  图表70：港口降费政策导致公司 2020 年费率降低 

 

 时间 政策 

2020 年 3 月 
交通运输部、发改委发布《关于阶段性降低港口

收费标准等事项的通知》 

2020 年 7 月 
交通运输部、发改委发布《关于延续阶段性降低

港口收费标准有关事项的通知》 

2021 年 4 月 
发改委等发布《关于做好 2021 年降成本重点工

作的通知》 

2022 年 4 月 
交通运输部、发改委发布《关于减并港口收费等

有关事项的通知》 

2022 年 9 月 
交通运输部、发改委发布《关于阶段性降低货物

港务费收费标准的通知》 
 

来源：国金证券研究所  来源：各政府网站，国金证券研究所 

2022 年河北港口整合阶段性完成。2017 年起河北港口整合加速推进，2022 年公司控股股
东唐山实业 100%股权划转至河北港口集团，河北港口集团完成对唐山港（京唐港区及曹
妃甸港区）、黄骅港、秦皇岛港的控股，港口整合阶段性完成。港口整合能够让区域竞争
格局得到明显改善，缓和同区域内港口激烈竞争关系，打开港口费率上升空间。 

图表71：河北港口整合持续推进 

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。借助曹妃甸自贸片区等政策优势，不

断提升港口的开放引领，产业聚集功能，打造服务国家战略的能源主枢纽港。 

2021 年 4 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 

2022 年 7 月 

唐山市国资委持有的唐山港口实业集团 100%股权被无偿划转至河北港口集团。2022 年，河北港口集团已完成收

购唐山港口实业集团有限公司 100%股权、曹妃甸港集团有限公司 100%股权以及国投曹妃甸港口有限公司 24%股

权等港口公司少数股权，成为唐山港间接控股股东 

2022 年 8 月 河北省与国家开发投资集团签署战略合作框架协议，携手推进河北港口资源整合和转型升级。 

2022 年 10 月 河北港口集团重组成立，承担全省港口投资运营主体职能 

  
 

来源：公司公告，政府网站，国金证券研究所 

我们看好公司港口费率短期提升：1）港口整合的完成改善区域港口竞争格局，公司通过
低费率进行价格竞争的必要性下降。同时公司部分货种费率较同区域内秦港股份更低，有
较大的上升空间。参考其他港口整合经验，整合后公司费率短期内可迎来上升。2）随着
2018 年《环境保护税法》的正式施行，国家对环保方面要求趋于严格。除需要缴纳环保税
外，公司还需对环保设备设施进行维护更新。成本加成视角来看，环保支出的增长将推动
公司费率上升。 
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图表72：公司煤炭货种费率较秦港股份更低  图表73：公司自 2018年起开始缴纳环保税 

 

 

 

来源：各公司公告，国金证券研究所              注：秦港股份包含秦皇岛

港、曹妃甸港、黄骅港 

 来源：公司公告，国金证券研究所 

港口整合可带动公司成本下降。公司采购的原材料及配件主要为港机设备及配件、维修材
料、办公用品等，2022 年公司原材料配件消耗成本为 2.97 亿元，同比增长 7%，在公司装
卸堆存业务成本中占比 12%。河北港口整合后，三大港口均由河北港口集团控股，可以通
过集团集体采集降低原材料配件成本。 

图表74：2022 年公司原材料配件消耗成本为 2.97 亿元  图表75：2022 年公司原材料配件消耗成本占比 12% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

4.1 盈利预测 

预计 2023-2025 年公司营业收入为 60.1 亿元、62.5 亿元、65.1 亿元，增速分别为 7%、
4%、4%。主要假设如下： 

预计装卸堆存业务 2023-2025 年营业收入分别为 51.6 亿元、54.2 亿元、56.8 亿元，增速
分别为 20%、5%、5%。预计 2023-2025 年公司货物吞吐量分别为 2.3 亿吨、2.4 亿吨、2.5
亿吨，增速分别为 11%、4%、4%，其中 2023 年公司铁矿石、钢材、煤炭吞吐量分别为 1.1
亿吨、1800 万吨、7000 万吨，同比增速分别为 11%、23%、8%。预计2024-2025 年公司铁
矿石吞吐量增速均为 4%，钢材吞吐量增速均为 4%，煤炭吞吐量增速均为 5%。 

预计装卸堆存业务 2023-2025 年毛利率分别为 50%、51%、52%。根据 2023 年中报，1H2023
公司整体毛利率上升至 47%。公司港务管理、贸易业务毛利率较低，而毛利率高的物流及
其他业务收入体量较小，对整体毛利率影响较弱。因此我们判断公司主业装卸堆存业务
1H2023 毛利率提升至 47%以上，或源于港口费率提升。 

预计商品销售业务 2023-2025 年营业收入分别为 4.0 亿元、3.8 亿元、3.6 亿元，增速分
别为-53%、-5%、-5%，主要由于公司专注主业，持续压缩自身商品销售业务。 
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图表76：预测营业收入、营业成本、毛利率拆分（百万元） 

 2020 2021 2022 1H2023 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7837  6075  5620  2925  6011 6254 6512 

YOY（%） -30% -22% -7%  7% 4% 4% 

营业成本（百万元） 5465  3629  3443  1549  3175 3258 3326 

YOY（%） -38% -34% -5%  -8% 3% 2% 

毛利率 30% 40% 39% 47% 47% 48% 49% 

装卸堆存业务       

营业收入（百万元） 4487  4498  4314  2535  5163 5417 5684 

YOY（%） -7% 0% -4%  20% 5% 5% 

营业成本（百万元） 2464  2463  2412    2576 2674 2755 

YOY（%） -1% 0% -2%  7% 4% 3% 

毛利率 45% 45% 44%  50% 51% 52% 

港务管理        

营业收入（百万元） 270  275  259  148 285 291 297 

YOY（%） 2% 2% -6%  10% 2% 2% 

营业成本（百万元） 129  130  153   168 172 175 

YOY（%） -3% 1% 17%  10% 2% 2% 

毛利率 52% 53% 41%  41% 41% 41% 

商品销售        

营业收入（百万元） 2892  1078  847  160  395 375 356 

YOY（%） -44% -63% -21%  -53% -5% -5% 

营业成本（百万元） 2757  969  806   375 356 339 

YOY（%） -46% -65% -17%  -53% -5% -5% 

毛利率 5% 10% 5%  5% 5% 5% 

物流及其他业务        

营业收入（百万元） 122  192  157  81 168 171 175 

YOY（%） -53% 58% -18%  7% 2% 2% 

营业成本（百万元） 53  50  53   55 56 57 

YOY（%） -77% -5% 7%  3% 2% 2% 

毛利率 57% 74% 66%  67% 67% 67% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表77：公司各货种吞吐量预测（万吨） 

 2020 2021 2022 1H2023 2023E 2024E 2025E 

吞吐量 21832  20483  20739  11689  23030 24056 25128 

YOY（%） 1% -6% 1% 1% 11% 4% 4% 

矿石  11091   9186   9642   80  10750 11180 11627 

YOY（%） 6% -17% 5% 5% 11% 4% 4% 

钢材  1336   1376   1459   1459  1800 1872 1947 

YOY（%） -8% 3% 6% 6% 23% 4% 4% 

煤炭 7499  7494   6512   6512  7000 7350 7718 

YOY（%） -10% 0% -13% -13% 8% 5% 5% 

其他货种  1906   2428   3,27   3,27  3480 3654 3837 

YOY（%） 33% 27% 29% 29% 11% 5% 5% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

综合以上假设，公司 2023-2025 年对应的归母净利润分别为 20.8 亿元、21.9 亿元、23.4
亿元，增幅分别为 23%、5%、7%。每股收益分别为 0.35 元/股、0.37 元/股、0.40 元/股。
预计 2023-2025 年每股股利分别为 0.24 元/股、0.26 元/股、0.27 元/股，对应股息率分
别为 7.2%、7.6%、8.0%。 

图表78：核心业绩指标预测 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

归母净利润（百万元） 

 

1843  2089  1690  2,088  2,200  2,338  

归母净利润增长率 3.65% 13.36% -19.11% 23.59% 5.34% 6.26% 

归母净利率（%） 24% 34% 30% 35% 35% 36% 

摊薄每股盈利（元） 0.311  0.352  0.285  0.352  0.371  0.394  

每股股利（元） 0.20   0.35   0.20   0.25   0.26   0.28  

股息率 8.1% 12.7% 7.3% 7.2% 7.6% 8.0% 
 

来源：公司公告，国金证券研究所                                                             注：股息率对应股价日期为 2023 年 11 月 17 日 

4.2 投资建议及估值 

预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为 20.9 亿元、22.0 亿元、23.4 亿元，对应 PE分
别为 9.8x、9.3x、8.7x。参考可比公司 2024 年平均 PE倍数 10.5x，由于公司股息率高更
具配置性价比，给予公司 2024 年 11 倍估值，目标价格为 4.08 元，首次覆盖给予“买入”
评级。 

图表79：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 
股 价

（元） 

EPS PE 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

600018 上港集团  4.88   0.64   0.76   0.61   0.67   0.71   7.63   6.44   7.97   7.31   6.86  

601018 宁波港  3.46   0.26   0.28   0.25   0.25   0.26   13.37   12.31   13.97   13.93   13.54  

001872 招商港口  15.52   0.90   1.34   1.45   1.55   1.67   17.16   11.56   10.70   9.98   9.32  

平均值                    10.88   10.41   9.91  

601000 唐山港  3.44  0.35 0.29  0.35   0.37   0.39  7.80 9.61  9.76   9.27   8.72  
   

来源：Wind，国金证券研究所                                                                 注：对应股价日期为 2023 年 11 月 17 日 

港口腹地经济波动风险。港口吞吐量与腹地经济密切相关，公司吞吐主要货种为铁矿石、
煤炭、钢材等。若腹地经济出现波动，钢铁产量缩减，则港口吞吐量下滑，影响公司盈利。 

人工成本大幅上升风险。人工成本和外付作业费是港口的主要成本，若人工成本大幅提升，
则会降低企业盈利。 
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环保政策趋严风险。国家对企业环保方面要求较高，若要求更加严格，则公司需要付出更
多环保支出，影响企业盈利。 

港口费率管制风险。若因经济不景气、突发状况等原因，政府要求港口企业降低费率，公
司盈利将受损。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

主营业务收入 7,837 6 ,075 5 ,620 6 ,011 6 ,254 6 ,512  货币资金 5,118 5,297 6,775 7,510 8,962 10,482 

增长率  -22.5% -7.5% 7.0% 4.1% 4.1%  应收款项 1,521 3,172 1,162 1,606 1,671 1,740 

主营业务成本 -5,465 -3,629 -3,443 -3,175 -3,258 -3,326  存货 218 105 104 96 98 100 

%销售收入 69.7% 59.7% 61.3% 52.8% 52.1% 51.1%  其他流动资产 275 111 97 84 85 87 

毛利 2,372 2,446 2,177 2,836 2,997 3,186  流动资产 7,132 8,685 8,138 9,296 10,817 12,409 

%销售收入 30.3% 40.3% 38.7% 47.2% 47.9% 48.9%  %总资产 29.0% 36.6% 34.9% 39.6% 44.4% 49.0% 

营业税金及附加 -191 -164 -126 -144 -150 -156  长期投资 2,601 2,942 3,305 3,255 3,205 3,155 

%销售收入 2.4% 2.7% 2.3% 2.4% 2.4% 2.4%  固定资产 12,621 9,862 9,414 9,083 8,442 7,800 

销售费用 -4 -3 -1 -1 -1 -1  %总资产 51.3% 41.5% 40.3% 38.7% 34.7% 30.8% 

%销售收入 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  无形资产 1,872 1,632 1,703 1,814 1,875 1,934 

管理费用 -417 -440 -382 -421 -438 -456  非流动资产 17,460 15,058 15,197 14,155 13,523 12,891 

%销售收入 5.3% 7.2% 6.8% 7.0% 7.0% 7.0%  %总资产 71.0% 63.4% 65.1% 60.4% 55.6% 51.0% 

研发费用 -25 -56 -44 -70 -73 -76  资产总计 24,592 2 3,744 2 3,335 2 3,451 2 4,341 2 5,301 

%销售收入 0.3% 0.9% 0.8% 1.2% 1.2% 1.2%  短期借款 49 1 1 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 1,735 1,784 1,624 2,199 2,334 2,497  应付款项 2,112 1,407 1,395 1,277 1,311 1,339 

%销售收入 22.1% 29.4% 28.9% 36.6% 37.3% 38.3%  其他流动负债 1,965 1,894 746 705 735 766 

财务费用 -1 28 50 86 99 117  流动负债 4,126 3,301 2,143 1,983 2,046 2,105 

%销售收入 0.0% -0.5% -0.9% -1.4% -1.6% -1.8%  长期贷款 134 0 0 0 0 0 

资产减值损失 22 -118 -27 -50 -50 -50  其他长期负债 686 637 655 194 181 181 

公允价值变动收益 16 21 47 0 0 0  负债 4,945 3,938 2,797 2,177 2,227 2,286 

投资收益 454 594 500 545 562 579  普通股股东权益 18,439 18,547 19,173 19,750 20,410 21,111 

%税前利润 19.1% 22.9% 22.1% 19.4% 18.9% 18.2%  其中：股本 5,926 5,926 5,926 5,926 5,926 5,926 

营业利润 2,350 2,571 2,212 2,790 2,955 3,152  未分配利润 7,554 7,425 7,765 8,392 9,052 9,753 

营业利润率 30.0% 42.3% 39.4% 46.4% 47.2% 48.4%  少数股东权益 1,207 1,259 1,364 1,524 1,704 1,904 

营业外收支 28 21 47 20 20 20  负债股东权益合计 24,592 2 3,744 2 3,335 2 3,451 2 4,341 2 5,301 

税前利润 2,378 2,593 2,258 2,810 2,975 3,172         

利润率 30.3% 42.7% 40.2% 46.8% 47.6% 48.7%  比率分析       

所得税 -406 -440 -448 -562 -595 -634   2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

所得税率 17.1% 17.0% 19.8% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 1,972 2,153 1,811 2,248 2,380 2,538  每股收益 0.311 0.352 0.285 0.352 0.371 0.394 

少数股东损益 129 64 121 160 180 200  每股净资产 3.112 3.130 3.236 3.333 3.444 3.563 

归属于母公司的净利润 1,843 2 ,089 1 ,690 2 ,088 2 ,200 2 ,338  每股经营现金净流 0.399 0.324 0.406 0.335 0.426 0.449 

净利率 23.5% 34.4% 30.1% 34.7% 35.2% 35.9%  每股股利 0.200 0.350 0.200 0.247 0.260 0.276 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.99% 11.26% 8.81% 10.57% 10.78% 11.07% 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 7.49% 8.80% 7.24% 8.90% 9.04% 9.24% 

净利润 1,972 2,153 1,811 2,248 2,380 2,538  投入资本收益率 7.26% 7.48% 6.33% 8.27% 8.44% 8.68% 

少数股东损益 129 64 121 160 180 200  增长率       

非现金支出 909 993 759 720 731 732  主营业务收入增长率 -30.08% -22.49% -7.49% 6.95% 4.05% 4.12% 

非经营收益 -423 -820 -499 -403 -582 -599  EBIT 增长率 -0.11% 2.81% -8.99% 35.46% 6.13% 6.95% 

营运资金变动 -91 -406 336 -582 -6 -13  净利润增长率 3.65% 13.36% -19.11% 23.59% 5.34% 6.26% 

经营活动现金净流 2,367 1 ,920 2 ,407 1 ,983 2 ,523 2 ,658  总资产增长率 -0.27% -3.45% -1.72% 0.50% 3.79% 3.95% 

资本开支 -358 -385 939 154 -80 -80  资产管理能力       

投资 62 90 49 0 0 0  应收账款周转天数 31.2 41.1 42.1 35.0 35.0 35.0 

其他 258 124 308 545 562 579  存货周转天数 32.4 16.3 11.1 11.0 11.0 11.0 

投资活动现金净流 -38 - 171 1 ,296 6 99 4 82 4 99  应付账款周转天数 162.8 158.2 132.3 130.0 130.0 130.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 564.8 551.7 575.5 518.0 460.4 406.3 

债权募资 -391 33 -1,001 -435 -13 0  偿债能力       

其他 -735 -1,528 -1,229 -1,512 -1,540 -1,636  净负债/股东权益 -25.12% -26.74% -32.98% -35.30% -40.53% -45.55% 

筹资活动现金净流 -1,126 - 1,495 - 2,229 - 1,947 - 1,553 - 1,636  EBIT 利息保障倍数 1,638.7 -62.8 -32.7 -25.7 -23.6 -21.4 

现金净流量 1,203 2 55 1 ,474 7 36 1 ,452 1 ,520  资产负债率 20.11% 16.58% 11.99% 9.28% 9.15% 9.03%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

      

      

      

      

      
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
  

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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