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股权转让为港区业务整合铺路 
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◆天津港集团仍是实际控制人，与天津港发展形成同一利益体关系 

◆短期不会对公司业绩产生实质影响，长期有利于港区资源整合 

◆公司仍将享有资产注入优先权，30 万吨级原油码头注入或将较短期内完成 

◆预计 08 至 10 年每股收益分别为 0.56 元， 0.63 元和 0.71 元 

◆看好公司长期价值，维持“增持”评级 

 

事件：天津港（600717）2009 年 3 月 17 日发布复牌公告称，天津港集团已于 2009 年 3 月 16 日与天

津港发展控股有限公司(00882.HK) (下称：天津港发展)及其全资子公司显创投资有限公司(下称：

显创投资)签署了《关于公司国有股份转让协议》。天津港集团将其持有的公司有限售条件流通

股份 951512511 股(占公司总股本的 56.81%)，以总对价 109.61 亿元转让给天津港发展，天津港

发展以显创投资作为标的股份的直接持有人。天津港发展将采用股份对价和现金对价两部分支

付购买该部分股权。其中股份对价部分，由天津港发展向天津港集团在境外设立的全资子公司

定向发行新股，最终要使天津港集团控制天津港发展不低于总股本 51%的普通股；现金对价部

分，由天津港发展以其自有资金、通过银行借款、发行新股、可转债或其他证券或其他途径筹

集支付。 

评论： 

1、天津港集团仍是实际控制人 

此次协议转让股权的支付对价中，天津港发展（3382.HK）向天津港集团在境外设立的全资子公司定

向发行新股，新股数量将不低于天津港发展于股份转让协议签署日后的新股发行完成时的天津港发展总股

本 51%的普通股。天津港集团将通过其境外全资子公司控股天津港发展，进而间接天津港股份，此举股权

转让将不会改变天津港集团对股份公司的控股地位，也不影响集团对股份公司已做出的承诺的履行。 

图 1 转让前股权控制关系图 图 2 转让后股权控制关系图 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2、股权关系理顺或将为港区业务整合铺路 

此次股权转让，将天津港发展从津联集团和天津发展的体系中剥离出来，形成天津港集团（实际控制

人）——天津港发展(子公司)——天津港(孙公司)的同一利益体关系，我们认为，此举是为港区业务的整合

铺路，解决天津港发展与天津港业务上的同业竞争问题。 

由于目前，天津港约占港区集装箱吞吐量的一半份额，散杂货绝大部分份额，而天津港发展也经营集

装箱装卸及少量的散杂货业务。我们认为，此次股权关系理顺后，天津港发展将在天津港集团的支持下，

对港区分类业务进行整合，改善资源配置，统一协调规划，避免此前业务上的相互竞争，实现港区长期垄

断收益，同时也将强化公司的整体优势，提升港区的国际竞争力。 

此次股权转让短期不会对股份公司业绩产生实质影响，其意义在于长期的整合效应。 

表1 2008年中期天津港与天津港发展业务数据 
2008 年上半年 天津港股份 天津港发展 

完成散杂货吞吐量 10976 万吨 650 万吨 

完成集装箱吞吐量 201.3 万 TEU 129 万 TEU 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
表2 天津港股份和天津港发展经营的主要码头情况 

港区集装箱码头 
天津港股份 持股比例 设计能力 

东方海陆集装箱码头公司 51% 140 万标箱 
五洲国际集装箱码头公司 40% 150 万标箱 
太平洋国际集装箱码头公司 51% 400 万标箱 
华国际集装箱码头有限公司 60% 200 万标箱（建设中） 

天津港发展 持股比例 设计能力 
天津港集装箱码头有限公司 100% 160万标箱 

联盟国际集装箱码头有限公司 40% 170万标箱 
欧亚国际集装箱码头有限公司 40% 180万标箱（建设中） 
天津港第二港埠有限公司 100% 30万标箱 

港区散杂货码头 
天津港股份 持股比例 吞吐能力 

远航矿石码头有限公司 51% 1个通用散货泊位 
远航散货码头有限公司 51% 1个通用散货泊位 
中煤华能煤码头有限公司 51% 4个专业化泊位，4300万吨 

焦炭码头有限公司 100% 1050万吨 
天津港第五港埠公司 100% 4个泊位 

天津港发展 持股比例 吞吐能力 
天津港第二港埠有限公司 100% 08 年上半年吞吐 650 万吨 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所 

3、股份公司仍将享有资产注入优先权 

公告中，特别重申了天津港仍将享有在港口业务的未来建设、发展和营运的优先权，以及选择和收购

此类项目的优先权，集团仍将履行此前的承诺。 
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天津港推进整体上市自去年 4月就已开始，经大股东天津港集团装卸及相关业务资产整体注入天津港，

天津港装卸业务覆盖全面，包括集装箱，煤炭，铁矿石，焦炭，石化，滚装等货种装卸及相关业务。为推

进整体上市，天津港承诺：将港口装卸业务置入的同时，集团亦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，对于剩余的紧密度不高且尚未成熟的港口服务类资产，待时机成熟之后，一旦公司提出

书面要求，集团承诺无条件按合理价格并依照合法程序转让予股份公司。 

后续资产注入比较明确的是中国石化与天津港集团共同出资建设的 30 万吨级原油码头，双方股比均

为 50%，该码头已于去年 8 月竣工验收，并通过了试运营，我们判断公司对原油码头的注入将会在较短的

时期内完成。中长期看，南疆散货物流中心、北疆集装箱物流中心、集团计划建设的北港池件杂货码头工

程以及日趋成熟的港口地产业务都有可能被注入到上市公司中。 

4、看好公司长期价值，维持“增持”评级 

尽管目前因受全球金融危机影响，港口业务量遭受了一定的冲击，天津港散杂货与集装箱多业务并存、

低外贸依存度业务特征，为天津港提供了一定的防御性，我们看好公司区域优势的长期价值。此次公司股

权关系的理顺及今后或将进行的系列港区资产整合也将为公司长期价值带来的提升铺平道路。 

预计 2008-2010 年天津港每股收益分别为 0.56 元， 0.63 元和 0.71 元，当前股价对应 PE 分别为 21

倍、19 倍和 16 倍，同时此次股权转让每股作价 10.15 元也将对公司股价提供较好的支撑，鉴于公司后续

资产注入带来的增长，我们维持对公司的“增持”评级。 

5、风险提示 

宏观经济进一步衰退风险。煤炭、钢铁等相关行业周期性波动或影响公司散杂货增速，我国外贸出口

下滑进一步恶化将对公司集装箱业务增长造成一定的影响。 
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研究员简介： 

    周宁，交通运输行业研究员，管理学硕士，已通过CFA（特许金融分析师）三级考试，2008年7月加盟

东兴证券研究所。 
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行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 
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