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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.316 0.344 0.425 0.478 0.524 
每股净资产(元) 2.18 3.49 4.54 4.72 5.04 
每股经营性现金流(元) 0.56 0.70 0.73 0.84 0.89 
市盈率(倍) N/A 22.04 18.72 16.64 15.18 
行业优化市盈率(倍) 30.84 30.84 30.84 30.84 30.84 
净利润增长率(%) 59.79% 35.97% 23.66% 12.49% 9.62%
净资产收益率(%) 14.47% 9.86% 7.81% 8.45% 8.66%
总股本(百万股) 800.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00 1,000.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 15 日 

唐 山 港 (601000 .SH)     港口行业 

业绩点评

业绩简评 
 唐山港公布 2010 年年报，报告期公司实现营业收入 25.6 亿元，同比增长

32%，实现归属于母公司股东净利润 3.4 亿元，同比增长 36%，全面摊薄

后每股盈利 0.34 元，略低于我们每股盈利 0.36 元的预期 ； 

经营分析 
 铁矿石吞吐量降幅明显：受到铁矿石价格大幅上涨影响，2010 年中国铁矿

石进口录得 12 年来首次下滑，比 09 年下降 1.4%，其中来自印度的铁矿石

减少 10%。受此影响，公司铁矿石码头吞吐量同比减少 9.6%。我们预计

2011 年公司铁矿石码头吞吐量将恢复增长，但由于印度的铁矿石出口受

限，预计吞吐量增幅较低； 
 钢铁和煤炭吞吐量增长带动业绩好转：由于公司第一大货种铁矿石的吞吐

量下降，2010 年公司业绩的增长来源主要来自于钢材和煤炭吞吐量的增

长。其中钢材吞吐量同比增长 20.7%，煤炭吞吐量在进口煤的拉动下增长

36.2%。公司 20#-22#通用杂货在 2010 年投产，预计 2011 年钢材吞吐量

增速将维持在较高的水平； 
 首钢码头股权的收购将影响短期 EPS，但有利于长期发展：根据公司非公

开发行 A 股股票预案，计划非公开发行不超过 1.35 亿股，发行价格不低于

6.63，用于收购大股东持有的 60%的首钢码头。由于码头尚未建成，因此

增发将摊薄 EPS，预计 2012 年开始新码头将开始贡献利润； 

盈利调整 
 我们预计公司 2011-2013 年实现净利润 4.25、4.78 和 5.24 亿元，净利润

同比增长 24%、13%和 10%，折合每股收益 0.43、0.48 和 0.52。若考虑

收购首钢码头股权的影响（假设发行 1.35 亿股），公司 11-13 年每股收益

将为 0.37、0.43 和 0.52； 

投资建议 
 目前股价对应 2011 年 PE 为 18.7 倍，PB 为 1.75 倍，若考虑增发摊薄影

响，11 年 PE 将上升至 21.2 倍。公司未来 3 年净利润的符合增长率为

15%，我们认为公司目前股价处于合理水平，维持“持有”评级； 

评级：持有      维持评级 

钢铁煤炭吞吐量增加带动业绩上涨 

长期竞争力评级：等于行业均值 

市价（人民币）：7.96 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 200.00

总市值(百万元) 7,960.00
年内股价最高最低(元) 8.60/7.02
沪深 300 指数 3262.92

上证指数 2937.63

 

相关报告 

1. 《煤炭钢材吞吐量好于预期》，
2010.10.20 

2.《业绩基本符合预期》，2010.8.17 

3.《腹地资源支撑进出口货量同步增

长》，2010.6.21 
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      (8621)61038325 
      huangjx@gjzq.com.cn 

此文档仅供国信证券股份有限公司使用
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公司经营分析及预测 

 

 

图表1：公司未来 3 年收入及毛利预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一.主营收入（百万元） 1,330.82 1,913.12 2546.50 2991.47 3384.86 3743.05

YoY 60.3% 43.8% 33.1% 17.5% 13.2% 10.6%

  装卸堆存收入 877.88 1,327.75 1546.86 1757.40 1941.02 2104.23

YoY 57.7% 51.2% 16.5% 13.6% 10.4% 8.4%

  港务管理收入 115.28 122.70 158.98 174.88 192.37 211.60

YoY 21.9% 6.4% 29.6% 10% 10% 10%

  商品销售收入 196.96 337.03 685.27 890.85 1069.02 1229.38

YoY 117.5% 71.1% 103.3% 30% 20% 15%

  船舶运输收入 71.16 60.06 51.81 54.40 57.12 59.98

YoY 13.3% -15.6% -13.7% 5% 5% 5%

  其他收入 69.55 65.58 103.58 113.94 125.33 137.86

YoY 173.0% -5.7% 58.0% 10% 10% 10%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一.主营成本（百万元） 804.01 1,190.45 1700.59 2025.42 2317.83 2582.06

YoY 68.4% 48.1% 42.9% 19.1% 14.4% 11.4%

  -装卸堆存成本 525.4 759.2 882.3 994.8 1098.7 1191.1

YoY 67.8% 44.5% 16.2% 12.8% 10.4% 8.4%

  -港务管理成本 43.15 53.78 74.64 81.18 89.30 98.23

YoY 17.6% 24.6% 38.8% 8.8% 10.0% 10.0%

  -商品销售成本 188.02 324.96 679.80 881.95 1058.33 1217.08

YoY 121.6% 72.8% 109.2% 29.7% 20.0% 15.0%

  -船舶运输成本 35.67 36.45 35.71 37.32 39.19 41.15

YoY -0.8% 2.2% -2.0% 4.5% 5.0% 5.0%

  -其他成本 11.78 16.03 28.20 30.19 32.29 34.49

YoY 75.1% 36.1% 75.9% 7.1% 6.9% 6.8%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

一.主营毛利（百万元） 526.80 722.67 845.90 966.05 1067.03 1160.99

YoY 49% 37% 17% 14% 10% 9%

  装卸堆存 352.48 568.51 664.61 762.62 842.30 913.12

YoY 44.7% 61.3% 16.9% 14.7% 10.4% 8.4%

  港务管理 72.13 68.93 84.34 93.70 103.07 113.38

YoY 24.7% -4.4% 22.4% 11.1% 10.0% 10.0%

  商品销售 8.94 12.08 5.48 8.91 10.69 12.29

YoY 57.0% 35.2% -54.7% 62.7% 20.0% 15.0%

  船舶运输 35.49 23.61 16.10 17.08 17.93 18.83

YoY 32.2% -33.5% -31.8% 6.1% 5.0% 5.0%

  其他 57.77 49.55 75.38 83.75 93.04 103.37

YoY 208.1% -14.2% 52.1% 11.1% 11.1% 11.1%

来源：国金证券研究所 。公司资料 

图表2：公司未来毛利率预测 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  主营业务毛利率 39.6% 37.8% 33.2% 32.3% 31.5% 31.0%

  装卸堆存 40.2% 42.8% 43.0% 43.4% 43.4% 43.4%

  港务管理 62.6% 56.2% 53.0% 53.6% 53.6% 53.6%

  商品销售 4.5% 3.6% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%

  船舶运输 49.9% 39.3% 31.1% 31.4% 31.4% 31.4%

  其他 83.1% 75.6% 72.8% 73.5% 74.2% 75.0%

来源：国金证券研究所 ，公司资料 
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收购首钢码头 60%股权的影响测算 

 预计首钢码头固定资产为 25 亿元，年折旧率为 6%；预计年利息费为负债
的 4%；预计除折旧外，每吨装卸成本为 8 元（根据唐山港情况推算） 

 首钢码头（20 万吨）投产后，部分因为泊位能力不足而转移外地的货源将
会回流，预计码头投产当年即可达到盈亏平衡； 

图表3：铁矿石和煤炭是公司的第一大货种 

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

装卸量 （百万吨）

钢铁 11.32 12.26 14.80 17.02 18.72 20.59

YoY 2.8% 8.3% 20.7% 15% 10% 10%

铁矿石 19.69 32.65 29.53 31.89 33.49 34.16

YoY 22.1% 65.8% -9.6% 8% 5% 2%

煤炭 13.78 20.13 27.42 31.53 34.69 38.15

YoY 35.2% 46.1% 36.2% 15% 10% 10%

其他货种 1.22 1.90 3.00 3.30 3.63 3.99

YoY -19.0% 55.8% 57.8% 10% 10% 10%

合计 46.01 66.95 74.75 83.75 90.53 96.90

YoY 18.5% 45.5% 11.7% 12.0% 8.1% 7.0%

装卸堆存收入（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

钢铁 253.62 248.24 302.70 355.07 398.39 442.61

YoY 51.7% -2.1% 21.9% 17.3% 12.2% 11.1%

铁矿石 343.56 594.00 547.96 603.63 646.49 666.01

YoY 68.4% 72.9% -7.8% 10.2% 7.1% 3.0%

煤炭 254.26 442.48 614.66 720.99 808.95 898.75

YoY 53.7% 74.0% 38.9% 17.3% 12.2% 11.1%

其他货种 26.44 43.03 69.25 77.70 87.18 96.86

YoY 30.9% 62.7% 61.0% 12.2% 12.2% 11.1%

合计 877.9 1,327.7 1,534.6 1,757.4 1,941.0 2,104.2

YoY 57.7% 51.2% 15.6% 14.5% 10.4% 8.4%

费率 （元/吨） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E

钢铁 22.40 20.25 20.45 20.86 21.28 21.49

YoY 47.6% -9.6% 1% 2% 2% 1%

铁矿石 17.45 18.19 18.56 18.93 19.31 19.50

YoY 37.9% 4.2% 2% 2% 2% 1%

煤炭 18.45 21.98 22.42 22.86 23.32 23.56

YoY 13.7% 19.1% 2% 2% 2% 1%

其他货种 21.67 22.63 23.08 23.55 24.02 24.26

YoY 61.5% 4.4% 2% 2% 2% 1%

合计 19.08 19.83 20.53 20.99 21.44 21.72

YoY 33.1% 3.9% 3.5% 2.2% 2.2% 1.3%

来源：国金证券研究所 ，公司资料 

图表4：预计首钢码头在 2012 年将能达到盈亏平衡 

吞吐量（百万吨） 15 25 35 45 55

收入 285 475 665 855 1045

成本 270 350 430 510 590

毛利 15 125 235 345 455

毛利率 5% 26% 35% 40% 44%

管理费用 -25.65 -42.75 -59.85 -76.95 -94.05

利息费用 -60 -60 -60 -60 -60

净利润 -70.65 22.25 115.15 208.05 300.95

利润率 -25% 5% 17% 24% 29%

归属公司净利润 -42.39 13.35 69.09 124.83 180.57

折合每股收益 -0.037 0.012 0.061 0.110 0.159

来源：国金证券研究所 ， 
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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）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,347 1,930 2,557 2,991 3,385 3,743 货币资金 345 220 865 2,393 2,637 3,395

    增长率 43.3% 32.5% 17.0% 13.2% 10.6% 应收款项 113 80 86 238 269 297

主营业务成本 -806 -1,192 -1,703 -2,025 -2,318 -2,582 存货 6 88 8 55 64 71

    %销售收入 59.8% 61.8% 66.6% 67.7% 68.5% 69.0% 其他流动资产 53 197 42 407 466 518

毛利 541 738 854 966 1,067 1,161 流动资产 518 585 1,001 3,093 3,435 4,282

    %销售收入 40.2% 38.2% 33.4% 32.3% 31.5% 31.0%     %总资产 12.4% 13.2% 19.3% 40.8% 43.4% 50.8%

营业税金及附加 -44 -61 -71 -90 -102 -112 长期投资 152 164 192 193 192 192

    %销售收入 3.3% 3.2% 2.8% 3.0% 3.0% 3.0% 固定资产 2,965 3,096 3,352 3,782 3,848 3,575

营业费用 -3 -5 -5 -6 -10 -11     %总资产 70.8% 69.7% 64.7% 49.9% 48.7% 42.4%

    %销售收入 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.3% 0.3% 无形资产 529 547 588 503 432 372

管理费用 -170 -221 -234 -284 -322 -356 非流动资产 3,671 3,859 4,184 4,480 4,474 4,141

    %销售收入 12.6% 11.4% 9.2% 9.5% 9.5% 9.5%     %总资产 87.6% 86.8% 80.7% 59.2% 56.6% 49.2%

息税前利润（EBIT） 324 450 544 586 634 682 资产总计 4,189 4,443 5,185 7,573 7,908 8,423

    %销售收入 24.1% 23.3% 21.3% 19.6% 18.7% 18.2% 短期借款 0 107 0 0 0 0

财务费用 -70 -65 -54 -7 18 33 应付款项 602 670 515 963 1,099 1,221

    %销售收入 5.2% 3.4% 2.1% 0.2% -0.5% -0.9% 其他流动负债 255 133 140 347 392 433

资产减值损失 -1 -9 -2 -1 0 0 流动负债 858 909 655 1,310 1,491 1,654

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 1,515 1,378 629 535 454 386

投资收益 -4 1 7 8 9 10 其他长期负债 64 151 152 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.3% 1.5% 1.3% 1.3% 1.3% 负债 2,436 2,438 1,436 1,845 1,946 2,041

营业利润 250 377 495 587 660 725 普通股股东权益 1,510 1,748 3,490 5,449 5,659 6,053

  营业利润率 18.5% 19.5% 19.4% 19.6% 19.5% 19.4% 少数股东权益 243 257 258 280 303 329

营业外收支 4 4 4 9 9 9 负债股东权益合计 4,189 4,443 5,185 7,573 7,908 8,423

税前利润 254 381 499 596 669 734
    利润率 18.8% 19.8% 19.5% 19.9% 19.8% 19.6% 比率分析

所得税 -61 -109 -136 -149 -167 -183 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 24.2% 28.6% 27.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 192 273 363 447 502 550 每股收益 0.198 0.316 0.344 0.425 0.478 0.524

少数股东损益 34 20 19 21 23 26 每股净资产 1.887 2.185 3.490 4.541 4.716 5.044

归属于母公司的净利 158 253 344 425 478 524 每股经营现金净流 0.239 0.560 0.695 0.726 0.837 0.889

    净利率 11.8% 13.1% 13.5% 14.2% 14.1% 14.0% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.089 0.100 0.109

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.49% 14.47% 9.86% 7.81% 8.45% 8.66%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.78% 5.69% 6.63% 5.62% 6.05% 6.23%

净利润 192 273 363 447 502 550 投入资本收益率 7.51% 9.22% 9.04% 7.02% 7.41% 7.56%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 171 226 260 367 416 443 主营业务收入增长率 58.46% 43.30% 32.49% 17.00% 13.15% 10.58%

非经营收益 73 45 54 74 16 10 EBIT增长率 45.86% 39.01% 20.72% 7.81% 8.13% 7.59%

营运资金变动 -245 -95 18 -16 70 63 净利润增长率 20.37% 59.79% 35.97% 23.66% 12.49% 9.62%

经营活动现金净流 191 448 695 872 1,004 1,067 总资产增长率 62.97% 6.07% 16.68% 46.07% 4.43% 6.50%

资本开支 -1,374 -346 -504 -704 -400 -101 资产管理能力

投资 -60 -13 -30 -1 0 0 应收账款周转天数 14.1 10.9 8.7 12.0 12.0 12.0

其他 19 2 10 8 9 10 存货周转天数 7.1 14.5 10.3 10.0 10.0 10.0

投资活动现金净流 -1,416 -357 -524 -697 -391 -91 应付账款周转天数 149.4 121.6 72.8 75.0 75.0 75.0

股权募资 172 0 1,606 1,640 -148 0 固定资产周转天数 661.2 546.5 447.5 410.5 391.4 346.9

债权募资 1,285 -30 -856 -247 -80 -68 偿债能力

其他 -218 -186 -277 -40 -141 -149 净负债/股东权益 66.76% 63.09% -6.30% -32.43% -36.60% -47.15%

筹资活动现金净流 1,239 -216 474 1,353 -369 -217 EBIT利息保障倍数 4.6 6.9 10.1 88.8 -35.6 -20.5

现金净流量 15 -125 645 1,528 244 758 资产负债率 58.16% 54.87% 27.71% 24.36% 24.60% 24.23%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

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“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-17 持有 8.11 N/A 
2 2010-10-20 持有 8.08 N/A 

来源：国金证券研究所 

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

强买 0 0 0 0 1 
买入 0 0 0 0 1 
持有 0 1 1 1 4 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 3.00 3.00 3.00 2.67 

来源：朝阳永续 
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