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腹地经济基础良好 支撑港口长期发展 

   投资要点 

  

合理估值区间(元)  
 

● 京唐港地处环渤海经济圈，经济腹地呈现三个层次。未来随着直接腹

地钢铁产业的发展以及河北钢铁产业布局向京唐港区转移，公司的钢

铁和铁矿石等主要货种的吞吐量将呈现逐年增长的态势。 

● 公司吞吐量近三年呈现加速增长的态势。唐山港经济开发区未来将有

多个大型钢铁项目建成投产，并且河北地区淘汰的落后产能将会在唐

山临港地区转移，钢铁基地的建设对港区钢铁、矿石吞吐能力的需求

将逐年增加。预计未来港口铁矿石的装卸需求将达到 1.35 亿吨。腹

地钢铁、煤炭产能的扩大将会直接带动港口装卸业务的增长。 

● 港口正在进行深水航道和大型矿石码头建设项目，港口将具有大型船

舶通航和装卸能力，货源回流和产能释放能够带来吞吐量和装卸费率

同步提升的有利局面。而港区规划面积由 260 平方公里扩大到 410

平方公里将为公司生产能力的进一步拓展留出足够的空间。 

● 公司直接经济腹地钢铁产业发展基础较好，未来河北钢铁产业布局将

继续向京唐港区等沿海地区转移，公司区位优势将更加突出，钢铁和

铁矿石吞吐量有望逐年增长。公司未来还有资产收购意向，倘若不考

虑资产注入，预测 2010-2012年 EPS 分别为 0.33 元、0.45 元和 0.51

元。目前干散货类型的港口估值水平在 28 倍左右，给予公司 25-30

倍 PE，对应股票价格区间 8.25-9.9元。      

 

 发行上市资料 

发行价格(元) 8.20 

发行市盈率(倍) 32.67 

发行股数(万股) 20000 

发行后总股本(万股) 100000 

发行日期 2010/6/18 

发行方式 网下向询价对象配

售和网上定价发行

相结合 

主承销商 申银万国 

上市日期  

*首日上市股数 0 万股 
 

 基础数据(发行前) 

每股净资产(元) 2.18 

总股本/流通 A 股(万股) 80000/0 

流通 B 股/H 股(万股) 0/0 

2009 年 12 月 31 日 
 

 盈利预测 
项目 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万) 1,346.75  1,929.93  2,060.19  2,597.61  2,910.30  

增长率(%) 43.30% 6.75% 26.09% 12.04% 17.38% 

净利润(百万)  192.10     272.55    358.10    484.54    550.28  

增长率(%) 31.26% 41.88% 31.39% 35.31% 13.57% 

EPS(元)    0.20      0.32      0.33      0.45    0.51  

毛利率(%) 39.58% 37.78% 38.82% 38.97% 39.30% 

净资产收益率(%) 12.72% 15.59% 11.57% 14.63% 15.68% 

财务指标 
 流动比率 速动比率 资产负债率 应收账款周转率 存货周转率 

2007A 0.76 0.73 46.13 0 0 

2008A 0.60 0.6 58.16 25.87 51.55 

2009A 0.64 0.55 54.87 33.59 25.23 

来源：招股说明书、民族证券 
 

 相关研究 
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公司于 2003年在原京唐港务局的基础上改制设立，主要从事码头和其他港口设施经营、

货物装卸等业务，主要装卸货种为钢铁、铁矿石和煤炭等。京唐港地处环渤海经济圈，经济

腹地呈现三个层次。绝对经济腹地是与港口相邻的距离 20公里以内的临港产业带，相对腹地

是唐山市，延伸腹地包括中西部地区。河北省是中国钢铁产量第一大省，而唐山地区的产量

又占河北省的一半左右，有力保证了港口的钢铁吞吐量。2009 年，公司钢铁运输量和焦煤进

口量分别居全国第三和第一位，是北煤南运的七大港口之一和矿石进口的重要通道。未来随

着直接腹地钢铁产业的发展以及河北钢铁产业布局向京唐港区转移，公司的钢铁和铁矿石等

主要货种的吞吐量将呈现逐年增长的态势。 

公司吞吐量近三年呈现加速增长的态势。2007 年、2008 年和 2009 年，公司分别完成吞

吐量 3,882.58 万吨、4,600.71 万吨和 6,694.51 万吨，同比分别增长 12.16%、18.50%和

45.51%。其中，作为公司主要经营货种的钢铁、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 97.16%。根据规划，唐山港经济开发区未来将有多个大型钢铁项目建

成投产，并且河北地区淘汰的落后产能将会在唐山临港地区转移，钢铁基地的建设对港区钢

铁、矿石吞吐能力的需求将逐年增加。预计未来港口铁矿石的装卸需求将达到 1.35 亿吨。与

此同时，煤炭装卸业务也将因为煤炭企业配煤中心等项目的投产而增加，仅焦煤预计未来能

够达到 4000万吨产能。腹地钢铁、煤炭产能的扩大将会直接带动港口装卸业务的增长。 

随着业务量的增长，公司目前的航道、码头能力已经达到瓶颈。目前，港口正在进行深

水航道和大型矿石码头建设项目，预计 2010 年 10 万吨级航道投产，可实现 3 万吨级船舶双

向同行；预计 2011 年 20 万吨级深水航道投产，2012 年 20 万吨级专业矿石码头投产，港口将

具有大型船舶通航和装卸能力，货源回流和产能释放能够带来吞吐量和装卸费率同步提升的

有利局面。而港区规划面积由 260 平方公里扩大到 410 平方公里将为公司生产能力的进一步

拓展留出足够的空间。 

港口规划具有差异化。唐山港拥有两个港区，目前曹妃甸和京唐港区定位有所不同，前

者为货主码头，后者为公共码头。京唐港未来将作为唐山港地区码头的主要运营商，并不断

获得新的码头资产。目前，两个港区的铁矿石码头建设吨位等级不同，定位分工不同，接卸

来自不同地区、不同吨级的矿石船舶。此次，公司募集资金投资项目也主要用于建设 20#～22#

钢铁类杂货泊位，年设计通过能力 560 万吨，近期可停靠 40,000 吨级杂货船，预留远期可

停靠 100,000 吨级船舶，这种差异化的定位降低了港口业务的同质化。而京唐港作为未来发

展的主体，将建设铁矿石、煤炭、焦煤专业泊位，提高泊位的大型化和专业化，具有明确的

成长空间。 

公司直接经济腹地钢铁产业发展基础较好，未来河北钢铁产业布局将继续向京唐港区等

沿海地区转移，公司区位优势将更加突出，钢铁和铁矿石吞吐量有望逐年增长。公司未来还

有资产收购意向，倘若不考虑资产注入，预测 2010-2012 年 EPS 分别为 0.33 元、0.45 元和

0.51 元。目前干散货类型的港口估值水平在 28 倍左右，给予公司 25-30 倍 PE，对应股票价

格区间 8.25-9.9 元。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
流动资产 585  934  788  473  营业收入 1930  2060  2598  2910  
现金 220  653  539  194  营业成本 1037  1064  1376  1530  
应收账款 72  56  71  80  营业税金及附加     

其它应收款 8  11  14  16  营业费用 5  6  8  9  
预付账款 196  169  107  120  管理费用 221  247  286  320  
存货 88  44  57  63  财务费用 65  80  78  87  
其他 0  0  0  0  资产减值损失 9  0  0  0  
非流动资产 3859  4382  4602  5249  公允价值变动收

 

0  0  0  0  
长期投资 164  165  166  166  投资净收益 1  1  1  1  
固定资产 3643  4175  4383  5023  营业利润 594  664  850  965  
递延所得税资产 52  41  52  58  营业外收入 4  10  5  5  
其他 0  0  1  1  营业外支出     

资产总计 4443  5316  5390  5721  利润总额 598  673  855  970  
流动负债 909  754  884  1048  所得税 109  119  162  183  
短期借款 100  0  0  0  净利润 489  554  693  787  
应付账款 386  213  275  306  少数股东损益 20  25  34  39  
其他 423  541  609  742  归属母公司净利

 

469  529  660  748  
非流动负债 1529  1184  876  810  EBITDA 667  743  928  1052  
长期借款 1378  1143  824  751  EPS（元） 0.32  0.33  0.45  0.51  
  其他 1529  1184  876  810       

负债合计 2438  1938  1761  1857  主要财务比率     

少数股东权益 257  283  316  355   2009 2010E 2011E 2012E 
  股本 800  1000  1000  1000  成长能力     

资本公积金     营业收入 43.30% 6.75% 26.09% 12.04% 

留存收益     归属母公司净利

 

59.79% 31.66% 35.31% 13.57% 

归属母公司股东权益 1748  3095  3312  3509  获利能力     

负债和股东权益 4443  5316  5390  5721  毛利率 37.78% 38.82% 38.97% 39.30% 

     净利率 13.11% 16.17% 17.35% 17.58% 

现金流量表     ROE 24.38% 16.40% 19.11% 20.37% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROIC 8.97% 8.36% 11.10% 11.92% 

经营活动现金流 280  298  902  892  偿债能力     

净利润 253  333  451  512  资产负债率 54.87% 36.46% 32.67% 32.47% 

折旧摊销 217  196  209  237  净负债比率 62.75% 14.49% 7.86% 14.41% 

财务费用 65  80  78  87  流动比率 1.56  0.81  1.12  2.22  
营运资金变动 -257  -345  141  24  速动比率 0.55  1.18  0.83  0.39  
投资活动现金流 -377  -729  -418  -877  营运能力     

资本支出 -366  -729  -418  -877  总资产周转率 43.43% 38.76% 48.20% 50.87% 

长期投资     每股指标(元)     

其他 -11  0  0  0  每股收益 0.32  0.33  0.45  0.51  
筹资活动现金流 864  -598  -360  -756  每股经营现金 0.35  0.30  0.90  0.89  
短期借款 -71  -287  43  -351  每股净资产 2.51  3.38  3.63  3.86  
长期借款     估值比率     

普通股增加 226  1200  0  0  P/E     

现金净增加额 -125  433  -114  -345  P/B     

          

资料来源：公司报表、民族证券 
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交通运输行业具有全面、系统性的理解和独到的见解，并以此来判断行业和公司的发展趋势和成长性，注重从本质分析和挖掘行业的

投资机会。 

分析师承诺 
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