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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 4.19 元

总市值/流通市值 24830/24830 百万元

52周最高价/最低价 4.65/3.04 元

近 3 个月日均成交额 212.66 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《唐山港（601000.SH）-单季度扣非净利创历史新高，看好公司

长期价值》 ——2023-10-31

《唐山港（601000.SH）-受益于渤海湾港口整合，装卸主业有望

迎量价齐升》 ——2023-08-20

唐山港发布2023年年报，维持11.85亿元分红。2023年唐山港营业收入为

58.45亿元，同比增长4.00%；归母净利润为19.25亿元，同比增长13.93%。

其中Q4公司实现营业收入13.95亿元，同比增长14.34%；实现归母净利润

3.11亿元，同比增长2.55%。2023年公司拟分红11.85亿元，分红金额与

2020-2022年保持一致，对应2023年的股利支付率为61.57%。

吞吐量提升带来营收增长。2023年唐山港全年完成货物吞吐量2.3亿吨，同

比增长10.7%。主要货种方面：1）矿石完成1.07亿吨，同比增长11.4%，

主要来自于河北钢厂生产积极性高，同时唐山港积极开发西北、东北地区货

源。2）煤炭完成6948.6万吨，同比增长74.6%，其中焦煤完成1281.2万吨，

同比增长74.6%。3）钢材完成1834.6万吨，同比增长25.8%，其中外贸钢

材完成1078.1万吨，同比增长129.9%，主要来自于2023年我国钢材出口旺

盛，公司加强外贸件杂航线建设。分内外贸来看，公司外贸货物吞吐量为1.3

亿吨，同比增长22.6%，是主要的增长来源。

积极推动泊位建设，产能有望于2026-2027年释放。2024年3月公司董事会

审议通过《关于投资建设唐山港京唐港区51号、52号散货泊位工程的议案》，

项目建设规模为2个30万吨级散货泊位及配套设施，年设计通过能力为2560

万吨，拟利用港口岸线826米，项目建设期为30个月。估算总投资不超过

54亿元，资金来源为企业自筹占比25%，其余银行贷款。考虑到公司在手现

金充裕，2023年末在手货币资金超达56.15亿元，预计资金压力相对较小，

本次大额资本开支具备合理性。

风险提示：宏观经济超预期下滑，港口整合不及预期，钢铁超预期限产等。

投资建议：

考虑到银行借款或对财务费用造成影响且业务量提升可能触发港口费率优

惠，将 2024-2025 年盈利预测由 22.38/23.06 亿元下调至 20.60/20.92 亿

元，并引入 2026 年盈利预测 21.19 亿元，对应 PE 估值 12.1/11.9/11.7 倍，

维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 5,620 5,845 6,020 6,109 6,147

(+/-%) -7.5% 4.0% 3.0% 1.5% 0.6%

净利润(百万元) 1690 1925 2060 2092 2119

(+/-%) -19.1% 13.9% 7.0% 1.6% 1.3%

每股收益（元） 0.29 0.32 0.35 0.35 0.36

EBIT Margin 28.9% 33.9% 34.4% 34.7% 35.0%

净资产收益率（ROE） 8.8% 9.6% 9.9% 9.7% 9.4%

市盈率（PE） 14.7 12.9 12.1 11.9 11.7

EV/EBITDA 11.8 10.0 8.9 8.5 8.1

市净率（PB） 1.30 1.24 1.19 1.15 1.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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唐山港发布 2023 年年报，维持 11.85 亿元分红。2023 年唐山港营业收入为 58.45

亿元，同比增长 4.00%；归母净利润为 19.25 亿元，同比增长 13.93%。其中 Q4

公司实现营业收入 13.95 亿元，同比增长 14.34%；实现归母净利润 3.11 亿元，

同比增长 2.55%。2023 年公司拟分红 11.85 亿元，分红金额与 2020-2022 年保持

一致，对应 2023 年的股利支付率为 61.57%。

图1：唐山港营业收入及增速 图2：唐山港归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：唐山港单季度营业收入及增速 图4：唐山港单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

吞吐量提升带来营收增长。2023 年唐山港全年完成货物吞吐量 2.3 亿吨，同比增

长 10.7%。主要货种方面：1）矿石完成 1.07 亿吨，同比增长 11.4%，主要来自于

河北钢厂生产积极性高，同时唐山港积极开发西北、东北地区货源。2）煤炭完成

6948.6 万吨，同比增长 74.6%，其中焦煤完成 1281.2 万吨，同比增长 74.6%。3）

钢材完成 1834.6 万吨，同比增长 25.8%，其中外贸钢材完成 1078.1 万吨，同比

增长 129.9%，主要来自于 2023 年我国钢材出口旺盛，公司加强外贸件杂航线建

设。分内外贸来看，公司外贸货物吞吐量为 1.3 亿吨，同比增长 22.6%，是主要

的增长来源。
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积极推动泊位建设，产能有望于 2026-2027 年释放。2024 年 3 月公司董事会审议

通过《关于投资建设唐山港京唐港区 51 号、52 号散货泊位工程的议案》，项目

建设规模为 2 个 30 万吨级散货泊位及配套设施，年设计通过能力为 2560 万吨，

拟利用港口岸线 826 米，项目建设期为 30 个月。估算总投资不超过 54 亿元，资

金来源为企业自筹占比 25%，其余银行贷款。考虑到公司在手现金充裕，2023 年

末在手货币资金超达 56.15 亿元，预计资金压力相对较小，本次大额资本开支具

备合理性。

风险提示：宏观经济超预期下滑，港口整合不及预期，钢铁超预期限产等。

投资建议：

考虑到银行借款或对财务费用造成影响且业务量提升可能触发港口费率优惠，将

2024-2025 年盈利预测由 22.38/23.06 亿元下调至 20.60/20.92 亿元，并引入

2026 年盈利预测 21.19 亿元，对应 PE 估值 12.1/11.9/11.7 倍，维持“增持”评

级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 6775 5615 5190 5032 4996 营业收入 5620 5845 6020 6109 6147

应收款项 422 289 462 469 472 营业成本 3443 3176 3328 3366 3363

存货净额 104 87 90 88 84 营业税金及附加 126 127 132 131 129

其他流动资产 837 660 903 916 922 销售费用 1 1 1 1 1

流动资产合计 8138 6651 6645 6505 6474 管理费用 382 491 428 434 436

固定资产 9414 8783 9650 10415 11074 研发费用 44 70 58 60 65

无形资产及其他 1669 1677 1610 1543 1476 财务费用 (50) (136) (81) (77) (75)

投资性房地产 1162 3492 3492 3492 3492 投资收益 500 509 500 500 500

长期股权投资 2952 3246 3546 3846 4146

资产减值及公允价值变

动 6 (78) 0 0 0

资产总计 23335 23848 24942 25800 26661 其他收入 (12) (40) (58) (60) (65)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 1 1 1 营业利润 2212 2576 2653 2695 2729

应付款项 1237 884 1076 1047 1000 营业外净收支 47 2 0 0 0

其他流动负债 904 859 869 850 818 利润总额 2258 2578 2653 2695 2729

流动负债合计 2143 1745 1946 1898 1819 所得税费用 448 541 478 485 491

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 121 113 116 118 119

其他长期负债 655 663 663 663 663 归属于母公司净利润 1690 1925 2060 2092 2119

长期负债合计 655 663 663 663 663 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2797 2408 2609 2561 2482 净利润 1690 1925 2060 2092 2119

少数股东权益 1364 1465 1513 1561 1611 资产减值准备 (60) 38 7 4 5

股东权益 19173 19976 20820 21678 22568 折旧摊销 724 733 994 1098 1203

负债和股东权益总计 23335 23848 24942 25800 26661 公允价值变动损失 (6) 78 0 0 0

财务费用 (50) (136) (81) (77) (75)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 559 (2356) (211) (61) (79)

每股收益 0.29 0.32 0.35 0.35 0.36 其它 93 4 41 44 45

每股红利 0.21 0.21 0.21 0.21 0.21 经营活动现金流 3000 423 2891 3177 3293

每股净资产 3.24 3.37 3.51 3.66 3.81 资本开支 0 (6) (1800) (1800) (1800)

ROIC 8% 10% 10% 11% 11% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 9% 10% 10% 10% 9% 投资活动现金流 (260) (300) (2100) (2100) (2100)

毛利率 39% 46% 45% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 34% 34% 35% 35% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 42% 46% 51% 53% 55% 支付股利、利息 (1227) (1217) (1215) (1234) (1229)

收入增长 -7% 4% 3% 1% 1% 其它融资现金流 1192 1150 (0) 0 0

净利润增长率 -19% 14% 7% 2% 1% 融资活动现金流 (1262) (1283) (1215) (1234) (1229)

资产负债率 18% 16% 17% 16% 15% 现金净变动 1478 (1160) (425) (158) (36)

股息率 4.9% 4.9% 4.9% 5.0% 4.9% 货币资金的期初余额 5297 6775 5615 5190 5032

P/E 14.7 12.9 12.1 11.9 11.7 货币资金的期末余额 6775 5615 5190 5032 4996

P/B 1.3 1.2 1.2 1.1 1.1 企业自由现金流 0 (64) 683 973 1091

EV/EBITDA 11.8 10.0 8.9 8.5 8.1 权益自由现金流 0 1086 749 1036 1152

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报
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告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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