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公司研究 新股研究 建议询价区间： 6.6-7.5 元 

钢铁类杂货仍是公司中长期业绩增长点 
——唐 山 港(601000)新股研究 

核心观点  
 
 
 
基础数据 

发行前总股本(万股) 80000.00

发行A股(万股) 20000.00

发行前EPS 0.32

总资产(亿元) 44.43

每股净资产(元) 2.18

建议询价区间(元) 6.6-7.5
 
 
 
 
 

询价结论： 

预计公司 2010-2012 年每股收益为 0.33 元、0.40 元和 0.45 元，我
们参考港口行业主要公司的估值情况，认为公司 2010 年动态市盈率合
理区间在 22-25 之间，对应合理股价区间为 7.3-8.3 元，建议询价区间
6.6-7.5 元。 

主要依据： 

公司主要业务是港口装卸、运输、堆存仓储等物流业务。公司港口
装卸业务的经营地点为唐山港京唐港区，位于河北唐山海港经济开发区
境内。公司经营的优势装卸货种是散/件杂货，以钢铁、铁矿石和煤炭
为主，其他货种主要包括原盐、水泥、机械设备等，钢铁、铁矿石、煤
炭吞吐量占比超过 95%。 

公司所在的京唐港区的重要经济腹地冀东地区是我国重要的能源、
原材料基地，其中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发展较快。京唐港区的间接腹地包括华北、东北
和西北等地区，随着西部大开发战略以及东北重工业振兴计划的逐步实
施，间接腹地的经济亦出现良好的发展趋势。 

本次发行募集资金拟投资于唐山港京唐港区 20#～22#通用杂货泊
位工程建设项目，项目投资总额为 11.56 亿元，其中拟以本次募集资金
投入 10.23亿元，剩余 1.33亿元由公司以项目建设所需土地使用权投入，
项目施工工期 24 个月。 

公司预计募投项目达产期 3 年，达产率为 70%、85%、100%，预
计投产第一年营业收入为 1.26 亿元，第二年 1.53 亿元，第三年达产及
以后年度为每年 1.80 亿元。该工程全部投资税后财务内部收益率为
8.34%，大于 8%的港口基准收益率。投资回收期为 11.5 年（含建设期
2 年），投资利润率 13.52%。 

预计公司 2010-2012 年摊薄每股收益（发行后总股本）为 0.33 元、
0.40 元、0.45 元，同比增长率分别为 31.3%、21.0%、11.9%，公司未来
增长动力主要是募投项目、收购大股东资产（与首钢合资码头）、参与
曹妃甸港建设。目前港口行业 2010 年动态市盈率为 21 倍、2011 年动态
市盈率为 17.4 倍，综合考虑公司基本面及成长性，我们认为公司 2010
年动态市盈率合理区间在 22-25 倍之间，对应合理股价区间为 7.3-8.3
元，建议询价区间 6.6-7.5 元。 

 
 

研究员：巩俊杰 
电 话： 01084183316 

Email： gongjunjie@guodu.com 

执业证书编号： S0940208040096 

联系人：汪立 
电 话： 010- 84183136 
Email： wangli@guodu.com  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 
 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 1930 2295 2621 2943
同比增速(%) 43.3 18.9 14.2 12.3
净利润(百万) 253 332 402 450
同比增速(%) 59.8 31.3 21.0 11.9

EPS(元) 0.25 0.33 0.40 0.45
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1. 本次发行的具体情况 
图表 1：唐山港发行基本情况 

公司名称 唐山港集团股份有限公司 
公司简称 唐山港 
发行地 上海 

发行日期 2010 年 6 月 18 日 
申购代码 601000 
发行股数 不超过 20000 万股，占发行后总股本的 20% 
发行方式 网下、网上结合 

发行后总股本 100,000 万股 
每股收益（2009） 0.32 元 

发行后全面摊薄每股收益（2009） 0.25 元 
发行前每股净资产 2.18 元 

数据来源：公司招股说明书 

2. 发行前后股权结构 

唐山港本次发行前总股本为 8 亿股，本次拟发行不超过 2 亿股，本次发行股份占发行

后总股本的比例不超过 20%。发行前公司大股东为唐山港实业集团有限公司，持有公司

66.41%的股权，发行后持有公司股权比例为 53.13%，仍然为公司第一大股东，公司实际

控制人为唐山市国资委。 
图表 2：发行前后股权结构 

股东 持股数（万股） 比例（%） 持股数（万股） 比例（%）

唐山港口实业集团有限公司 53,128 66.41 53,128 53.13
河北建投交通投资有限责任公司 11,412 14.27 11,412 11.41

北京京泰投资管理中心 10,000 12.5 10,000 10
国富投资公司 1,884 2.36 1,884 1.88

唐山建设投资有限责任公司 1,872 2.34 1,872 1.87
国投交通公司 1,704 2.13 1,704 1.7
社会公众股 - - 20,000 20

合计 80,000 100 100,000 100  

数据来源：公司招股说明书 

3. 公司主营业务状况 

公司主要业务是港口装卸、运输、堆存仓储等物流业务。公司经营的优势装卸货种是

散/件杂货，以钢铁、铁矿石和煤炭为主，其他货种主要包括原盐、水泥、机械设备等。

此外，公司还提供轮驳、供水供电、信息等专业性港口服务，为业主泊位提供相关港口服

务配套设施及船舶调度服务。公司港口装卸业务的经营地点为唐山港京唐港区，位于河北

唐山海港经济开发区境内。 

近几年公司的吞吐量实现了较快增长，2007 年、2008 年和 2009 年完成吞吐量分别为

3883 万吨、4,601 万吨和 6,695 万吨，较上年度分别增长了 12.2%、18.5%和 45.5%。公司

主要经营货种为钢铁、铁矿石和煤炭，占公司总吞吐量的 95%以上，2009 年三大货种占

比达到了 97.2%，吞吐量均在千万吨以上。 
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图表 3：公司吞吐量快速增长 图表 4：2009 年公司货种结构 
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数据来源：公司招股说明书、国都证券研究所整理 

公司依托直接经济腹地钢铁产业的发展，公司的钢铁和铁矿石的吞吐量实现了快速增

长。2007 年、2008 年及 2009 年三大货种实现业务收入占公司装卸堆存业务收入的比重

分别达到了 96.37%、96.99%及 96.76%。 

图表 5：铁矿石、煤炭、钢铁是公司收入主要来源 
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数据来源：公司招股说明书、国都证券研究所整理 

公司所在的京唐港区的重要经济腹地冀东地区是我国重要的能源、原材料基地，其中

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发展较快。京

唐港区的间接腹地包括华北、东北和西北等地区，随着西部大开发战略以及东北重工业振

兴计划的逐步实施，间接腹地的经济亦出现良好的发展趋势。 

4. 募集资金投向 

本次发行募集资金拟投资于唐山港京唐港区 20#～22#通用杂货泊位工程建设项目，

项目投资总额为 11.56 亿元，其中拟以本次募集资金投入 10.23 亿元，剩余 1.33 亿元由公

司以项目建设所需土地使用权投入，项目施工工期 24 个月。 

20#～22#钢铁类杂货泊位年设计通过能力 560 万吨，有效靠船段长度按停靠 3 艘 4
万吨级杂货船设计，码头结构按照远期可停靠 10 万吨级船舶预留。未来公司还将积极筹

建矿石、煤炭、焦煤专业泊位，对原有的泊位和作业区进行功能调整和实施部分专业化改

造，提高泊位的大型化和专业化。 
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目前京唐港区钢铁类杂货泊位吨级规模、数量和吞吐能力不足，作业分散，不能适应

公司所在经济腹地钢铁工业快速发展以及河北钢铁工业产能向唐山地区和沧州地区的沿

海发展的需要。 

公司预计工程达产期 3 年，达产率为 70%、85%、100%，按交通部现行港口收费标

准及公司有关收费规定，预计投产第一年营业收入为 1.26 亿元，第二年 1.53 亿元，第三

年达产及以后年度为每年 1.80 亿元。该工程全部投资税后财务内部收益率为 8.34%，大

于 8%的港口基准收益率。投资回收期为 11.5 年（含建设期 2 年），国民经济净现值 19,533 
万元，投资利润率 13.52%。 

5. 盈利预测与估值 

我们预计公司 2010-2012 年摊薄每股收益（发行后总股本）为 0.33 元、0.40 元、0.45
元，同比增长率分别为 31.3%、21.0%、11.9%。 

目前港口行业 2010 年动态市盈率为 21 倍、2011 年动态市盈率为 17.4 倍，综合考虑

公司基本面及成长性，我们认为公司 2010 年动态市盈率合理区间在 22-25 倍之间，对应

合理股价区间为 7.3-8.3 元，建议询价区间 6.6-7.5 元。 

图表 6：唐山港盈利预测 
项目 2009 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 192,993 229,469 262,054 294,286
    同比增长 43.3% 18.9% 14.2% 12.3%
    毛利率 38.2% 38.0% 37.5% 36.4%
二、营业总成本 155,390 181,411 204,309 229,733
其中：营业成本 119,233 142,271 163,784 187,166

48.0% 19.3% 15.1% 14.3%
营业税金及附加 6,104 7,343 8,386 9,417
销售费用 531 688 786 883
管理费用 22,089 25,242 26,205 27,957
财务费用 6,529 5,550 4,717 4,010
资产减值损失 904 317 431 300
加：投资收益 113 113 113 113
其中：对联营企业和合营企业的投资收益 71 71 71 71
三、营业利润(亏损以"-"填列) 37,717 48,171 57,858 64,666
加：营业外收入 667 0 0 0
减：营业外支出 238 0 0 0
其中：非流动资产处置损失 132 0 0 0
四、利润总额 38,147 48,171 57,858 64,666
减：所得税费用 10,892 12,015 14,436 16,138
五、净利润 27,255 36,157 43,421 48,528
其中：归属于母公司股东的净利润 25,295 33,218 40,189 44,972
少数股东损益 1,959 2,939 3,233 3,556
六、摊薄每股收益 0.25 0.33 0.40 0.45  
数据来源：国都证券研究所 

图表 7：港口行业估值一览 

2008 2009 2010 2011 2008 2009 2010 2011
盐 田 港 88 6.62 0.46 0.37 0.37 0.40 14.4 17.9 17.9 16.6
深赤湾Ａ 22 12.3 1.00 0.65 0.82 0.94 12.3 18.9 15.0 13.1
上港集团 600018 4.22 0.22 0.18 0.20 0.23 19.2 23.4 21.1 18.3
日照港 600017 5.81 0.21 0.26 0.33 0.40 27.7 22.3 17.6 14.5
天津港 600717 8.74 0.57 0.38 0.50 0.56 15.3 23.0 17.5 15.6
营口港 600317 6.17 0.55 0.17 0.20 0.27 11.2 36.3 30.9 22.9
连云港 601008 6.03 0.19 0.14 0.23 0.29 31.7 43.1 26.2 20.8

平均 7.1 0.5 0.3 0.4 0.4 18.8 26.4 20.9 17.4

PE
名称 代码 股价

EPS

 
数据来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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