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交通运输-港口业 天津港 (600717) 增持
报告原因： 尽显风流在今朝 首次评级

2009 年 3 月 9 日                      公司研究/深度报告 

市场数据：2009 年 3 月 6日 盈利预测:                                      单位：百万元、元、%、倍 

收盘价（元） 11.92  主营 
收入 

增长率 净利润 增长率
每股 
收益 

主营利
润率 

净资产收
益率 

 

市盈率 

一年内最高/最低（元） 
24.48/

8.09 

2007  
293056 14.6 7604 47.6 41.0

41.4 
19.0 29.07  

市净率 0.62 2008E 105553 260.2 11551 51.9 57.7 26.1 42.0 20.67  
市盈率 19.08 2009E 114451 8.4 114451 10.5 64.6 25.7 43.4 18.44  
流通 A 股市值（百万元） 10362 2010E 121891 6.5 121890 12.2 72.2 26.2 44.9 16.51  

注：市盈率是指目前股价除以各年业绩  

 

基础数据: 2009 年 9 月 31

日 

每股净资产（元） 0.26 

资产负债率% 0.38 

总股本/流通 A 股(百

万) 

1674/

869  

流通B股/H股（百万） -/- 

投资要点： 

 天津港区位优势明显、腹地广阔，同时受益于国家众多优惠政策的支持。 

 公司背靠大股东天津港集团，持续的资产注入值得期待：08 年初公司定向增发购

买集团公司港口资产，使公司综合服务运营商功能逐步体现，竞争力增强。主营业

务包括装卸和销售，其中，装卸业务贡献公司主要利润。太平洋国际集装箱码头公

司集装箱吞吐量将会稳步增加。 

 长期看好不断扩展的集装箱业务：继续实施开拓“无水港”的营销战略将进一步增

强公司招揽货源的能力；天津港控股的天津港盛华国际集装箱码头公司投资建设的

年设计吞吐能力达 170 万标箱的集装箱泊位项目值得期待。  相关研究 
  基于黄骅港煤炭吞吐能力饱和，未来中国神华新增下水煤量将主要通过天津港控股

子公司天津港神华煤码头公司吞吐，利于公司煤炭装卸业务大幅增长。 
 

 天津港腹地钢铁生产潜力巨大，公司控股子公司天津港远航国际矿石码头有限公司

投资建设、管理的 30 万吨级天津港南疆 26 号专业化矿石泊位将成为未来铁矿石业

务增长点。 执笔人 

孟令茹   30 万吨原油码头受益于天津滨海新区的大乙烯项目，是天津滨海大乙烯项目的重

要配套工程，而天津港股份公司将受益于天津港集团 09 年上半年的石油码头注资；

2008 年底竣工的天津港北港池新建滚装码头工程将受益于汽车工业振兴规划，提

升天津港汽车装卸能力。 

menglingru@sxzq.com

 

投资风险： 

 经济基本面尚未彻底好转；港口码头竞争分流风险。 

一年内公司股价与大盘对比走势： 
联系人 
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1 公司概况 

1.1 公司股权结构 

天津港股份有限公司原名天津港（集团）股份有限公司，其前身是天津港

储运股份有限公司。1992 年，经天津市经济体制改革委员会津体改委字（1992）

37 号文件批准，天津港储运公司实行股份制试点，由天津港务局作为独家发起

人，通过定向募集股份设立股份有限公司，成立日期 1992 年 12 月 21 日。1996

年，经中国证券监督管理委员会监发审字（1996）49 号文件审核通过，并经上

海证券交易所审核批准，公司股票于同年6月14日在上海证券交易所挂牌交易。

2008 年 4 月公司对集团公司实施定向增发方案，此次增发购买的目标资产包括

股权类资产、土地使用权及其他配套类资产，增发之后，天津港集团控股股份

由 50.08％增加到 56.81％。 

图 1：天津港股权结构及业务图 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所 

1.2 公司业务总体概览 

综合服务运营商功能逐步显现。天津港拥有集装箱码头、铁矿石码头、煤

炭码头、石油化工品码头、杂货码头、滚装码头、散粮码头、散化肥码头、国

际客运码头等各类专业化码头；已经建成天津国际贸易与航运服务中心，集通

关、通验，港口服务，结算，信息服务，咨询服务等多项综合服务项目为一体

的目前全国最大的“一站式”航运服务中心和电子口岸。正在建设的天津国际

贸易与航运服务区，将集贸易服务、市场运营、信息集散、人才交流、商务休
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闲于一体，形成航运 CBD 区。2008 年初公司定向增发交易完成后，天津港

（600717）服务内容扩展，囊括几乎所有港口服务，包括船舶代理、货运代理、

船舶代理、船舶拖带、理货、装卸、堆存、对船舶供油供水服务、其他物资供

应等配套服务内容，公司从原先较为单一的港口装卸服务企业转变为港口综合

服务运营商，利于构建基本完整的港口服务产业链，提升各业务间的协同效应，

进而增强公司核心竞争力。 

销售是贡献公司主营业务收入的最大业务，而装卸是贡献公司毛利润的

主要来源。在天津港腹地经济带动下，2002-2008 年天津港主营业务收入年均

增长 132.37％，见图 1。2008 年初定向增发完成，公司主营业务结构发生较大

变化，销售收入取代装卸收入，成为贡献公司主营业务收入最大来源，2008 年

中报显示，公司销售业务收入占主营业务收入 62.62％，装卸收入占 37.38％。

但是在主营业务毛利润结构中，装卸业务仍然是贡献公司毛利润的重要业务，

装卸业务毛利率为 56.27％，而销售业务毛利率为 3.55％。 

图 2 公司主营业务收入及增长趋势：亿元/% 图 3 装卸业务毛利率保持较高水平：% 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所                      资料来源：公司公告  山西证券研究所 

图 4公司主营业务收入结构： % 图 5 公司各项业务毛利润所占比重 
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2 天津港竞争优势分析 

2.1 天津港区位优势突出、腹地广阔 

天津港位于海河入海口，处于京津城市带和环渤海经济圈的交汇点上，是

首都北京和天津市的海上门户、我国北方重要的对外贸易口岸，为中国陆域距

离欧洲和中西亚最近的港口，是连接东北亚与中西亚的纽带，地理位置是公司

独特优势；天津港腹地广阔，包括天津、北京、河北、山西、内蒙古、陕西、

甘肃、青海、新疆、宁夏等省市，2008 年受金融危机影响，中国经济及外贸进

出口均进入罕见的低迷阶段，然恶劣环境中的天津港腹地经济却彰显了较强生

命力，港口腹地经济增长水平及进出口贸易年增长均超过全国平均水平，2008

年天津港腹地经济生产总值同比增长（未剔除物价）19.51％，进出口总额（未

剔除物价）同比增长 43.47％，分别高于全国 16.85％和 23.46％的增长水平。

另外随着中部崛起和西部大开发的推进，天津港发展潜力非常巨大。   

图 7：天津港腹地对外贸易与全国进出口易贸增长比较 图 6：天津港腹地经济与全国 GDP 增长水平比较 
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2.2 天津港集疏条件优越，是打造北方国际航运中心的

平台 

目前天津港基本形成海陆空兼备的综合运输体系和物流体系。在铁路运输

上，京津冀地区是我国最大的铁路枢纽之一，天津港地处京哈、京沪、京津三

条铁路大动脉的交汇处，北经京哈线通往东北，南靠京沪线，直到沪宁，西接

北京，与京承、京通、京广、京包、京原、石德、陇海等干线铁路相通，有利

于货物的集中与疏散。公路运输方面主要有京津塘高速公路，青岛-银川高速公

路，二连浩特-河口高速公路，丹东-拉萨高速公路等相通，交织成网。为增加

公路运输能力和增强天津市与周边省市联系，天津市高速公路网又规划了 3 条

过境主通道、3 条京津城际高速公路通道、9 条中心城市放射线和 2 条联络线，

公路整体运输环境将会进一步改善。航空方面主要依托天津滨海国际机场，大

力发展空港物流业，加快货物空运能力。总之天津港后方便捷的海、陆、空运

输条件已经成为打造北方国际航运中心的重要优势。 

2.3 天津港受益于国家产业政策的支持 

天津滨海新区被纳入国家总体发展战略，为天津港的发展提供了强有力政

策支撑。天津滨海新区纳入国家总体发展战略，成为继上海浦东新区之后的全

国第二个国家综合配套改革试点区，国家努力把其打造成为中国经济增长的“第

三极”，进而带动整个区域和社会经济发展。滨海新区的高调定位和快速发展，

能够为天津港口发展提供大量资金、技术、人才、信息等资源，充分发挥区港

联动效应，积极推动天津港向国际航运中心目标靠近。 

天津东疆保税港区是我国面积最大的保税港区，优惠条件是招揽货源的砝

码。2006 年 8 月 31 日，国务院正式批准设立天津东疆保税港区，成为我国面积

最大的保税港区，重点发展国际中转、国际配送、国际采购、国际转口贸易和

出口加工等业务。保税港区是在港口作业区和与之相连的特定区域内，集港口

作业、物流和加工为一体，具有口岸功能的海关特殊监管区域，集中了我国保

税区、保税物流园区、出口加工区的全部优势，是目前我国开放层次最高、政

策最优惠、功能最齐全的特殊区域。保税港区的优惠政策为港区招商引资创立

了条件，利于扩大天津港发展空间。2007 年 12 月 11 日，天津东疆保税港区首

期封关运作。首期封关运作的保税港区达 4 平方公里，公司控股子公司天津港

太平洋国际集装箱码头有限公司投资建设的天津港北港池集装箱码头三期工程

和公司控股子公司天津海天保税物流有限公司投资建设的东疆物流加工区项目

均位于本次封关运作范围内，对公司业绩的提升均产生重大积极影响，天津港

东疆保税港区规划面积为 10 平方公里，随着规划的逐步实现，公司盈利潜力将

得到进一步挖掘。 



                                                      公司研究 /深度报告 

2.4 背靠大股东天津港集团，持续的资产注入值得期待 

天津港集团是公司的第一大股东，2008 年初，股份公司向天津港集团有限

公司完成定向增发，此次交易后使公司港口服务内容得以扩展，使公司从原先

较为单一的港口装卸服务企业转变为港口综合服务运营商，构建成基本完整港

口服务产业链，有力地增强公司核心竞争力。另外本次增发的同时，大股东天

津港集团承诺将与港口装卸业务紧密相关的成熟的港口服务类资产注入股份公

司，对于剩余的紧密度不高且尚未成熟的港口服务类资产，承诺将积极提升该

类资产的盈利水平，待时机成熟之后，一旦股份公司提出书面要求，承诺无条

件将拥有的该类资产或权益，按照合理的价格并依照合法程序转让予股份公司；

同时承诺天津港30万吨级原油码头工程项目待竣工验收手续完备后将置入股份

公司。而天津港 30 万吨原油码头工程 2008 年底已经成功试运行，估计 09 年上

半年将会注入上市公司，届时大幅提升股份公司的盈利能力和抗风险能力。 

2.5 抗风险能力强，逆势中天津港货物吞吐量及集装箱

吞吐量增长均高于全国平均水平 

受益于滨海新区被纳入国际产业发展战略及东疆保税区设立，近年来天津

港口货物吞吐量及集装箱吞吐量呈现稳定增长态势，即使在 2008 年金融危机肆

虐导致全国沿海港口经济出现下滑背景下，天津港货物吞吐量及集装箱吞吐量

增长水平均高于全国沿海港口。2008 年天津港货物吞吐量 3.56 亿吨，同比增长

15.04％，而沿海主要港口货物吞吐量同比增长 11.96％；集装箱吞吐量 852.86

万 TEU，同比增长 20.12％，而沿海主要港口集装箱吞吐量同比增长 11.04％，

表明天津港具有一定的抗风险能力。 

图 8：天津港及沿海港口货物吞吐量及同比增长：万吨/% 图 9：天津港及沿海港口集装箱吞吐量及同比增长:万 TEU/% 

0.00
50,000.00

100,000.00
150,000.00
200,000.00
250,000.00
300,000.00
350,000.00
400,000.00
450,000.00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

0

0.05

0.1

0.15

0.2

0.25

0.3

天津港 沿海主要港口

天津港货物吞吐量同比增长 沿海主要港口货物吞吐量同比增长

0.00

2,000.00

4,000.00

6,000.00

8,000.00

10,000.00

12,000.00

14,000.00

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

0
0.05
0.1

0.15
0.2
0.25
0.3

0.35
0.4
0.45

天津港 沿海主要港口

天津港同比增长 沿海主要港口同比增长  

资料来源：WIND  山西证券研究所                      资料来源：WIND  山西证券研究所 
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3 天津港（600717）业务分析 

目前公司主营业务包括装卸业务和销售业务，其中，装卸业务以装卸大宗

散货为主导，包括煤炭、焦炭、铁矿石、原油及制品、汽车等货类，另外集装

箱业务也是公司装卸业务的重要内容；销售业务主要包括对过往船舶供油供水

业务等。 

3.1 长期看好不断扩展的集装箱业务 

3.1.1 2008 年 1-3 季度公司集装箱吞吐量同比增长 37.73％，而全港

增长水平为 18.91％，全国沿海港口增长水平仅为 14.93％ 

公司集装箱业务资产主要包括东方海陆集装箱码头公司（51％），年设计能

力 140 万标箱，五洲国际集装箱码头公司（40%），年设计能力 150 万标箱，太

平洋国际集装箱码头公司（51％），年设计能力 400 万标箱，以及海天保税物流

有限公司（51％）的部分集装箱业务。2008 年 1-9 月，公司集装箱吞吐量 337.3

万 TEU，较 2007 年相比，增加 92.40 万 TEU，增长幅度为 37.73%。2008 年 1-9

月公司集装箱业务大幅增长的主要原因在于太平洋国际集装箱码头公司投资建

设的北港池三期工程于 2007 年 11 月封关运作，该工程包括 6个 10 万吨级集装

箱泊位，截至 2008 年 1-9 月，该项工程实现 61.2 万 TEU 吞吐量；另外，2008

年 4 月公司向集团公司定向增发购买天津港第一港埠公司，截至 2008 年 9 月，

该公司实现 63 万 TEU 吞吐量，贡献了公司集装箱业务量的增长。 

表 1 天津港主要控股公司集装箱装卸业务数据                                      单位：万 TEU 

 08/1 08/2 08/3 08/4 08/5 08/6 08/7 08/8 08/9 08(1-9) 2008E

天津东方海陆

集装箱码头 
10 9.8 10.5 10.5 10.5 11.2 10.5 10.4 10.5 93.9 125.3

天津五洲国际

集装箱码头 
17.2 12 16 16.3 17.3 17.3 16.5 15.4 15.3 143.3 190.5

北港池 3期 0 9.2 7.5 7.3 7.3 7.3 8.1 7.3 7.2 61.2 83.8 

天津港第一港

埠 
1 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 0.5 0.6 0.7 6 7.8 

总计 28.2 31.7 34.6 34.8 35.7 36.4 35.6 33.7 33.7 304.4 407.4

资料来源：公司资料 山西证券研究所 

3.1.2 未来集装箱装卸业务发展空间很大 

(1)太平洋国际集装箱码头公司集装箱吞吐量将会稳步增加。该公司年设计

吞吐能力 400 万标箱，而 2008 年 1-9 月，北港池集装箱三期工程仅完成 60 多

万标箱，随着港口作业的逐步完善，未来集装箱装卸量将会稳步增加。 

(2)集装箱生成系数将会不断增加。鉴于集装箱运输的方便快捷等优点，随
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着天津港经济腹地对外贸易的发展，集装箱运输将会占据很大比重，大幅增加

公司集装箱业务吞吐量。 

(3)公司实施广辟市场渠道战略，在内陆开辟无水港，利于增强货源。面对

世界经济增长放缓以及矿石、煤炭等大宗货类需求下降的不利影响，天津港在

广辟国际航线同时，在国内内陆地区大力发展“无水港”，2008 年公司成功新

增内陆无水港 6 个，包括宁夏惠农口岸、山东德州、山西候鸟、北京平谷、内

蒙古二连浩特及宁夏银川。到目前为止，公司内陆无水港已经成功开辟 10 个，

2009 年公司计划再次增加 6 个无水港的建设，无水港的开辟，可以为企业提供

一次报关、一次查验、一次放行全方位服务，降低企业物流成本，大大增强公

司招揽货源的能力，提升公司发展空间。 

（4）年设计吞吐能力 170 万标箱的天津港盛华国际集装箱码头公司集装箱

业务值得期待。2008 年 8 月公司与华亚国际航运有限公司、Terminal Link 

Tianjin Limited 公司共同出资设立天津港盛华国际集装箱码头有限公司

（60%），合营公司将投资建设、管理运营天津港北港池集装箱码头 8#—10#泊位

项目,计划建设工期 2 年，预计达产后年收入 70599 万元。该公司的设立，利于

进一步巩固天津港集装箱干线港地位，顺应现代化港口大型化、专业化、集约

化发展方向的趋势，不断提高公司天津港综合竞争力。 

（5）计划 2009 年底竣工的天津港北港池集装箱码头 B 段工程将成为公司

业务增长的一大亮点。岸线长度 1100 米、年吞吐能力 170 万标箱的天津港北港

池集装箱码头 B 段工程，建成后将有效解决天津港集装箱专业码头能力不足问

题，对于加快推进国际集装箱干线港建设具有重要意义。该工程将建设 2 个 10

万吨级和 1 个 7 万吨级集装箱专用泊位，年吞吐能力 170 万标准箱。工程总投

资 35.98 亿元，计划 2009 年 10 月竣工并投产运营。为公司集装箱业务的提升

创造了条件。 

3.2 天津港煤炭装卸业务控股子公司神华煤炭码头二

期工程值得期待 

3.2.1 经济发展放缓，火电产量降低，港口煤炭吞吐量大幅下降 

2008 年中国经济形势前高后低，GDP 同比增长 9％，下降 4 个百分点，经济

放缓导致全国用电需求减少，火电发电量大幅回落，2008 年发电量 27857.37

亿千瓦时，同比增长 1.89％，较去年降低 13.02 个百分点。发电量减少直接影

响煤炭需求，进而降低港口煤炭发运量，2008 年北方七港煤炭发运量 44708 万

吨，同比增长 8.06％，较 07 年相比，下降 4.11 个百分点。 

图 10：1994－2008 年 GDP 与火电发电量同比增长走势：万吨/% 图 11： 2008 年 1-12 月天津港煤炭吞吐量同比增长高于北方七港：万吨/% 
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3.2.2 逆境中的天津港展现出较强的发展魅力 

受经济危机影响，作为与经济发展密切相关的港口行业，2008 年天津港煤

炭吞吐量完成 8062 万吨，同比增长 7.34％，低于 07 年涨幅，但是仅次于北方

七港煤炭吞吐量同比增长水平的 8.06％，而天津港煤炭吞吐业务上的主要竞争

对手秦皇岛港同比增长仅 2.41％，黄骅港煤炭吞吐量同比增长为－4.26％，这

表明天津港在煤炭吞吐业务上的抗风险能力较强，展现了天津港具有较强的竞

争优势。 

表 2 北方主要煤炭港口煤炭吞吐量及同比增长：                       万吨/％ 

 北方七港 秦皇岛港 天  津 黄骅港 外  贸

2006 36884.3 17639 5985.3 7411.4 6219.1

2007 41374.5 20974.7 7510.6 8148.9 5287.7

2008 44708 21481 8062 7802 4675 

2007 年同比增长（％） 12.17% 18.91% 25.48% 9.95% -14.98%

2008 年同比增长（％） 8.06% 2.41% 7.34% -4.26% -11.59%

资料来源：CCTD 山西证券研究所 

3.2.3 天津港（600717）煤炭装卸业务量未来将呈现较高增长幅度 

天津港煤炭装卸业务主要由三家公司经营，包括天津港中煤华能煤码头有

限公司、天津港神华煤码头公司（45%）及 2008 年公司投资设立的焦炭码头公

司(100%)，另外天津港远航散货码头公司也经营部分煤炭装卸业务。 

(1)天津港中煤华能煤码头公司煤炭吞吐量小幅回落 

鉴于经济危机对实体经济影响，天津港中煤华能煤码头有限公司煤炭装卸

量增幅未来将会有所回落，经保守测算，2008 年煤炭吞吐量达到 4133.66 万吨。

2001 年 11 月公司一期工程竣工投产，煤炭吞吐量 643.9 万吨，随后在边生产边

建设基础上，公司整体生产效率保持较大幅度提高，2007 年天津港股份有限公

司与中煤公司、华能公司共同完成对煤码头公司的合资改制重新整合工作，公
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司煤炭吞吐量完成 3851 万吨，同比增长大幅度提高，达到 28.03％。结合全国

火电煤炭发电量、北方七港煤炭发运量及天津港区煤炭发运量同比增长走势，

保守测算 2008 年天津港中煤华能煤码头煤炭装卸量为 4133.66 万吨，2009 年

4299.00 万吨、2010 年 4513.96 万吨。

图 11：天津港中煤华能煤码头公司煤炭吞吐量走势:万吨/％ 图 12：中国神华港口下水煤量同比增长走势：万吨/% 
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(2)天津港神华煤码头公司煤炭装卸业务值得期待 

第四条卸车线已于 08 年底竣工投产及二期工程计划开工为公司煤炭业务扩

展提供了前提。神华煤码头一期工程于 2007 年 9 月 21 日验收投产，年吞吐能力

达到 3500 万吨，而 2008 年中国神华在该公司下水煤量达到 2340 万吨，与 07 年

相比，同比增长 23.4％。估计 2010 年能够实现码头的充分利用；一期工程第四

条卸车线于 2008 年 11 月 13 日竣工并投产，新增吞吐能力 1000 万吨，成为 2009

年煤炭装卸业务业绩增长点；二期工程计划 2011 年 12 月竣工并投产，届时天津

港神华煤炭码头货物吞吐能力增加 3500 万吨，达到 8000 万吨。 

未来神华煤炭增量将主要由天津港神华煤码头公司吞吐，届时大大增加公司

煤炭装卸业务。天津港是我国北方地区重要的煤炭装卸港口，与大货主建立巩固

的资本层面合作关系是天津港竞争优势之一。但该港口也面临周围港口竞争的威

胁，尤其是曹妃甸港及黄骅港。基于神华煤炭主要下水煤量主要由黄骅港和天津

港神华煤炭码头公司吞吐，而黄骅港吞吐量目前已基本饱和，加上不适应大吨位

船舶停靠因素，中国神华未来下水煤增量将会分流到天津港神华煤码头，实际上，

2008 年神华公司煤下水量已经表现出向天津港神华煤码头分流的迹象，08 年煤

下水总量 1.393 亿吨，较 07 年同比增长 6.91％，其中在黄骅港煤下水量 7800 万

吨，同比下降 3.94％，而在天津港神华煤码头 08 年煤下水量为 2340 万吨，同比

增长 21.88％。根据神华煤矿扩张战略，结合天津港神华煤码头煤下水量增长趋

势及第四条装卸线竣工投产情况，我们认为 2009 年该公司煤炭装卸量保守增长

 10
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也能达到 23％的水平，为 2878.2 万吨，2010 年达到 3997.75 万吨。 

（3）焦炭码头有限公司（100％）煤炭装卸量将小幅上升 

2008 年 1 月公司投资设立焦炭码头有限公司，天津港焦炭码头分公司随后注

销。该公司拥有两个 5万吨级以上深水泊位，分别为焦炭专业化泊位和非金属矿

石泊位，焦炭装卸业务是该公司核心业务，同时还经营商品储存、装卸搬运、集

装箱搬运、拆装箱及相关业务、劳务服务及信息咨询服务等，计划年设计吞吐能

力 1450 万吨，年营运收入为 2.9 亿元。另外，为确保天津港焦炭码头有限公司

经营性资产完整，使其尽快投入运营，股份公司还决定向天津港焦炭码头有限公

司出售天津港焦炭、非金属矿石泊位实物资产后剩余的实物资产，这为该公司业

务扩张奠定了物质基础。 

天津港焦炭码头有限公司成立之前，2006 年焦炭码头分公司焦炭装卸量达

1080 万吨，公司年设计吞吐能力 1050 万吨，根据港口实际吞吐能力增长趋势，

2007 年经济发展鼎盛阶段、2008 年中国经济前高后低走势及天津港区煤炭吞吐

量发展变动趋势，我们推断 2008 年公司煤炭吞吐量为 1454.65 万吨、2009 年达

1556.48 万吨、2010 年达 1681 万吨。 

 

图 13：天津港焦炭码头有限公司煤炭吞吐量变化趋势 
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资料来源：公司公告  山西证券研究所 

3.3 天津港铁矿石装卸业务 

3.3.1 天津港腹地钢铁生产潜力巨大，是天津港铁矿石业务发展的重要

支撑 

为适应腹地国民经济发展，天津港多年来大力发展铁矿石运输，兴建大型专

业化矿石泊位和南疆散货物流中心等基础设施，保持了铁矿石货类持续稳定增

长，使铁矿石成为天津港的四大支柱货类之一。天津作为北方国际物流中心，目

 11
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前许多大型钢铁企业及贸易商都以天津港为基地，开展铁矿石的分拨、贸易等业

务。 

腹地经济钢铁产量同比增长仅次于全国平均水平，是天津钢铁矿石业务发展

的重要支撑。天津港经济腹地主要包括天津、北京、河北、山西、陕西、山西、

内蒙古等地区，其中，与天津港铁矿石吞吐量相关性更大的是北京、天津和河北

铁矿石需求。2004-2007 年，天津港腹地经济粗钢产量同比增长一直高于全国平

均增长水平。2008 年受金融危机影响，北京、天津、河北省市粗钢产量同比增长

4.50％，稍低于全国粗钢同比增长水平 5.15％。钢铁生产的发展带动天津港铁矿

石吞吐业务大幅发展，截至 2008 年 9 月，除烟台港外，天津港铁矿石吞吐量同

比增长在全国沿海主要港口中位居前列，达到 27.70％的增长速度。根据 2008 年

第四季度天津港经济腹地钢铁增幅，粗略估计，2008 年天津港铁矿石吞吐量将达

到 5807.37 万吨，较去年同期增长 23.51％。 

表 3 天津经济腹地粗钢产量与全国粗钢产量走势比较                                           单位：万吨/% 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 

北京 816.41  827.52  827.56  816.97  810.76  466.81  

天津 565.95  788.67  955.27  1285.34  1602.13  1,654.04  

河北 4065.06  5704.49  7424.99  9096.29  10706.40  11,589.42  

天津港腹地合计 5447.42  7320.68  9207.82  11198.60  13119.29  13,710.27  

天津港腹地同比增长   34.39% 25.78% 21.62% 17.15% 4.50% 

全国 21641.42  27418.82  34347.40  40721.33  47597.02  50,048.80  

全国粗钢产量同比增长   26.70% 25.27% 18.56% 16.88% 5.15% 

资料来源：WIND 山西证券研究所 

表 4 沿海主要港口铁矿石吞吐量统计                                                       单位：万吨/% 

  2007 年 2008 年 9 月 1-9 月累计 当月增长 累计增长 

大连港 1171 148 1051 10.10% 20.90% 

天津港 4700 484 5043 17.10% 27.70% 

青岛港 8151 786 7178 14.40% 18.40% 

日照港 6300 646 6698 6.00% 17.00% 

烟台港 1270 126 1542 42.00% 73.70% 

上海港 6068 541 4980 -1.00% 12.10% 

宁波港 7075 532 5480 -15.60% 1.50% 

资料来源：中贸物流资讯网   山西证券研究所 

3.3.2 南疆 26 号专业化矿石泊位值得期待 

承担天津港铁矿石业务的公司主要包括天津港第五港埠有限公司、天津港远

航散货码头有限公司、天津港远航矿石码头有限公司。其中天津第五港埠有限公

司拥有 15 万吨级深水泊位，可接卸各种大型船舶，是天津港铁矿石等散货作业

的主要码头，年货物通过能力已经达到 2300 万吨以上；天津远航散货码头有限

公司也接卸部分铁矿石业务，该公司包括铁矿石在内的年货物吞吐能力达 1000

万吨，另外，天津远航矿石码头有限公司也承担的铁矿石接卸业务，该公司年设

 12
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计吞吐能力达 2400 万吨。 

未来天津港远航国际矿石码头有限公司投资建设、管理的 30 万吨级天津港

南疆 26 号专业化矿石泊位值得期待。天津港远航国际矿石码头有限公司是天津

港与香港远航集团有限公司共同投资设立的公司，该公司将建设管理 30 万吨的

铁矿石泊位，建设工期为 2 年，年设计吞吐能力达 2300 万吨，此次投资构成天

津港“北矿南移”规划中的重要组成部分，利于公司铁矿石业务的长期发展。同

时针对曹妃甸对天津港铁矿石业务分流的竞争将起到一定遏制作用。 

3.4 天津港（600717）原油吞吐业务将受益于集团公司

30 万吨石油码头的注资 

3.4.1 30 万吨原油码头受益于天津滨海大乙烯项目，是天津滨海大乙

烯项目的重要配套工程 

2006 年国务院核准开建天津百万吨乙烯炼化一体化项目，该项目是落实中央

政策，加快滨海新区开发的重大龙头项目，是高水平建设国家级滨海化工的标志

性工程，也是中国乙烯工业发展历史上具有里程碑意义的大事。目前中国石化天

津百万吨乙烯炼化一体化工程大型关键设备安装已接近尾声。按照项目总体建设

进度要求，全部工程将于 2009 年 9 月建成并投产。项目建成后，天津石化年产

乙烯总规模将达 120 万吨，炼油能力将达到 1250 万吨，每年可生产高质量、高

规格、宽覆盖面的石油、石化和化纤产品 1200 万吨。 

3.4.2 天津港将受益于 30 万吨原油码头的投产运营 

天津港集团建设经营的 30 万吨石油码头项目作为天津滨海大乙烯项目重要

配套工程，2008 年 10 月 30 日投产试运行成功，成为华北地区原油输转中心，使

原油运转能力达到 4000 万吨。公司声称，该原油码头的投产成功，可以缓解华

北地区进口原油大型深水码头接卸能力不足的矛盾，同时成为环渤海各港中距离

华北地区主要石化企业最近、接卸原油能力最大的油品运输、中转和储存基地，

对保证北京、天津及环渤海地区市场的成品油供应起重要作用。根据相关数据统

计，自 2008 年年底建成运营以来，截至 2009 年 2 月该石油码头已先后有马绍尔

群岛籍“三湖中国”、“斗士”、中国香港籍“里尔博格”、“阿迪尼”、塞浦路斯籍

“哈迪”、比利时籍“海乐斯”等六条 30 万吨级外轮靠泊天津港作业，增加了天

津港石油装卸业务货源。 

3.4.3 天津港股份公司将受益于天津港集团 09 年上半年的石油码头注

资 

根据天津港集团对股份公司的承诺，待该工程竣工验收手续完备后置入上市

公司。鉴于 30 万吨原油码头工程已于 10 月 30 日投产试运行成功，我们预计今

年上半年集团公司将会履行该承诺，届时，天津港石油装卸业务将会得到一个很
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大提高，年新增 2000 万吨原油吞吐能力，而石油业务的逐步扩大也会增加公司

产品经营范围，利于分散市场风险。 

3.5 2008 年底竣工的天津港北港池新建滚装码头工程将

受益于汽车工业振兴规划 

天津港作为北方第一大港，一直是我国接卸进口汽车的主要港口，市场份额

占据 35%左右。受益于国内人们生活水平的提高，近年来进口汽车数量呈现稳定

增长态势，加上天津港腹地拥有大量汽车生产制造商，为天津港汽车装卸业务提

供了很大的发展空间。2008 年受金融危机的冲击，汽车产业面临巨大挑战。为振

兴汽车工业，近期国家出台汽车工业振兴规划，随着规划的逐步落实，汽车工业

大发展有所好转，而天津港控股子公司天津港滚装码头有限公司投资新建的北港

池滚装码头工程于 2008 年 8 月 15 日完工，该工程设计通过能力为 50 万辆/年，

天津港将新增汽车装卸 50 万辆，毫无疑问，公司将会受益于汽车工业振兴规划，

成为 2009 年天津港汽车装卸业务的增长点。 

4 假设与盈利预测 

        4.1 基本假设 

基于上面分析，我们假设未来天津港各类货物装卸费率及集装箱装卸费率

保持不变，同时假设 09 年上半年天津港集团将 08 年底竣工的 30 万吨石油码头

工程注入上市公司。估计 2008－2010 年煤炭（包括焦炭）、铁矿石、集装箱吞

吐量如下所示，见表 5。得出天津港 2008 年每股收益为 0.58 元，2009 年为 0.65

元，2010 年为 0.72 元。 

           表 5.2008－2010 年天津港（600717）主要货类吞吐量预测             单位：万吨 

货物总类 2008E 2009E 2010E 

煤炭(包括焦炭）吞吐量 7928  8734  10251  
铁矿石吞吐量 5000  4500  4800  
集装箱吞吐量 407  466  534  

 

        4.2 盈利预测 

表 6.盈利预测表                                             单位：万元/% 

 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入 2930568 10555320  11445133 12189067 
营业收入同比增长 14.63% 260.18% 8.43% 6.50%
营业成本 1717282 7802986  8502133 8999508 
营业成本同比增长 19.05% 354.38% 8.96% 5.85%
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税金及附加 93257 239737  262711 276921 
管理费用 227524 900083  987512.6718 1056997.683
财务费用 5384 158178  139422 113449 
资产减值损失 -1793 45876  4800 4220
投资收益 57455 83528  135474 166715 
营业利润 915245 1491988  1684028 1904685 
营业外支出净额 84380 48161  17592 3709 
利润总额 999625 1540150  1701620 1908394 
所得税 239221 385038  425405 477099 
净利润 760404 1155112  1276216 1431295 
净利润同比增长 47.58% 51.91% 10.48% 12.15%
少数股东损益 159988 196368  191433 214694 
归属母公司的净利润 600416 958744  1084783 1216601 
归属母公司的净利润同比增长 16.58% 59.68% 13.15% 12.15%
总股本 1464429 1662362  1677975 1685013 
每股收益（元） 0.41 0.58  0.65 0.72 

                        资料来源：山西证券研究所 
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