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股价相对指数表现 
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天津港 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (5) (5) (4) (8) 
相对新华富时 
A50 指数 (%) 3  (9) 0  (32) 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,675 
流通股 (%) 1 
流通股市值 (人民币 百万) 103 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 177 
净负债比率 (%) 33 
主要股东(%)  
天津港（集团）有限公司 57  

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

天津港 
走出低谷 
2009年受金融危机影响，公司实现归属母公司所有者的净
利润为 6.44 亿元人民币，同比下降 31.65%；公司营业收入
同比下降 13.22%，营业成本同比下降 11.71%，投资收益同
比下降 31.03%。公司 09年业绩略低于我们之前预期 5%。
公司业务吞吐量已经出现温和反弹，我们预计公司 2010
年业务收入将出现大幅反弹。我们将 2010-11年每股收益
分别下调 2.7%和上调 0.1%至 0.55元人民币和 0.65元人民
币，将公司目标价由 12.97元下调为 12.62元人民币，维持
公司持有的评级。 

支撑评级的要点 
 公司业务从 2009年中开始出现温和反弹，2010年将
稳步回升。 

 我们预计公司各项业务毛利率将得到提升。 
 公司受益于天津滨海新区政策的逐项落实，中长期
发展有后劲。 

影响评级的主要风险 
 与控股公司的业务整合方面仍存在一定不确定性。 
 业务反弹或不及预期。  
 周边港口竞争激烈。 

估值 
 我们以 23倍 2010年市盈率，将公司目标价由 12.97
元下调为 12.62元人民币，维持公司持有的评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 11,266 9,776 12,046 13,222 14,515 
变动 (%) 23 (13) 23 10 10 
净利润(人民币百万) 942 644 919 1,087 1,251 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.562 0.384 0.549 0.649 0.747 
变动(%) (22.2) (31.6) 42.8 18.2 15.1 
市场预测每股收益(人民币) - 0.480 0.572 0.665 0.760 
原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 0.564 0.648 0.744 
调整幅度(%) - - (2.7) 0.1 0.4 

核心每股收益 (人民币)  0.562 0.384 0.549 0.649 0.747 
变动 (%) (22.2) (31.6) 42.8 18.2 15.1 
全面摊薄市盈率(倍) 21.0 30.7 21.5 18.2 15.8 
核心市盈率(倍) 21.0 30.7 21.5 18.2 15.8 
每股现金流量(人民币) 0.90 0.67 2.39 1.52 1.69 
价格/每股现金流量(倍) 13.2 17.5 4.9 7.8 7.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.2 13.8 11.2 9.7 8.6 
每股股息(人民币) 0.120 0.100 0.106 0.125 0.144 
股息率(%) 1.0 0.8 0.9 1.1 1.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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估值和投资建议 

2009年受金融危机影响，公司实现归属母公司所有者的净利
润为 6.44 亿元人民币，同比下降 31.65%；公司营业收入同比
下降 13.22%，营业成本同比下降 11.71%，投资收益同比下降
31.03%。公司 09年业绩略低于我们之前预期 5%。公司业务
吞吐量已经出现温和反弹，我们预计公司 2010年业务收入将
出现大幅反弹。我们将 2010-11年每股收益分别下调 2.7%和
上调 0.1%至 0.55元和 0.65元，以 23倍 2010年市盈率，将公
司目标价由 12.97元下调为 12.62元，维持公司持有的评级。 

 

图表 2.2009年业绩摘要 
(人民币，百万) 2008 2009 同比变动% 
营业收入 11,265.84 9,776.06 (13.22) 
营业费用 (8,626.83) (7,470.24) (13.41) 
营业税及附加 (189.53) (178.69) (5.72) 
销售及营销费用 0 0 n.a. 
管理费用 (996.61) (960.29) (3.64) 
财务费用 (190.55) (228.87) 20.11 
资产重估损失 (7.45) (0.13) (98.21) 
营业成本 (10,010.97) (8,838.22) (11.71) 
投资收益 114.83 79.20 (31.03) 
营业利润 1,369.70 1,017.04 (25.75) 
营业外收入 41.27 8.96 (78.29) 
营业外支出 (18.62) (25.15) 35.05 
税前利润 1,392.35 1,000.85 (28.12) 
所得税 (247.24) (160.69) (35.01) 
税后利润 1,145.11 840.16 (26.63) 
少数股东权益 203.40 196.50 (3.39) 
净利润 941.71 643.66 (31.65) 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.57 0.38 (32.57) 
    
主要比率(%)    
营业利润率 12.16 10.40  
净利率 8.36 6.58  
净资产收益率 11.59 6.87  
资料来源：公司数据 
 

环渤海港口竞争激烈，港口吞吐量下滑 

2009 年，公司完成吞吐量总计 23,818 万吨，比上年同期下降
3.86%。其中散杂货吞吐量 19,580 万吨，比上年同期下降
5.02%；集装箱吞吐量 446.5万 TEU，比上年同期增长 8.66%。
船舶代理 16,120 艘次，较去年同期增长 1.20%；货物代理量
6,835 万吨，较去年同期下降 7.90%；理货量 8,832 万吨，较去
年同期增长 0.07%；船舶拖带 43,209 艘次，较去年同期下降
13.69%。 
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环渤海港口之间的竞争日趋激烈，在集装箱业务方面，公司
与大连港和青岛港存在竞争关系，在干散货业务方面，公司
与秦皇岛港、青岛港、日照港、京唐港曹妃甸港区等港口存
在竞争关系。在 09年港口行业受到冲击较为严重的情况下，
公司 09年矿石吞吐量大幅增长 39.89%，但是钢铁、煤炭等货
类受到冲击较大，分货种的情况和外贸货物比重的变化导致
公司整体货物吞吐量下降幅度小于装卸公司营业收入下降
幅度，主营业务和各分业务毛利率下降明显。 

图表 3.天津港股份主营分业务毛利率 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
 

集装箱可能成为未来增长点 

公司货物吞吐量自 2009年中以来已出现触底反弹，集装箱吞
吐量回升态势更为明显。公司积极开辟散杂货进箱业务，我
们认为，集装箱业务将可能成为公司未来的增长点。 

图表 4.天津港全港货物吞吐量月度数据 
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资料来源：万得资讯，中银国际研究 
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图表 5.天津港外贸货物吞吐量合计月度数据 
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资料来源: 万得资讯，中银国际研究 
 

图表 6.天津港集装箱吞吐量月度数据 
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资料来源: 万得资讯，中银国际研究 
 

图表 7.公司分业务增长假设 
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资料来源: 万得资讯，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 11,266 9,776 12,046 13,222 14,515 
销售成本 (8,627) (7,470) (9,121) (9,875) (10,780) 
经营费用 (620) (496) (591) (635) (691) 
息税折旧前利润 2,019 1,810 2,334 2,712 3,044 
折旧及摊销 (566) (643) (734) (820) (906) 
经营利润(息税前利润) 1,453 1,167 1,600 1,893 2,138 
净利息收入/(费用) (205) (240) (262) (260) (253) 
其他收益/(损失) 145 74 99 109 120 
税前利润 1,392 1,001 1,437 1,742 2,006 
所得税 (247) (161) (259) (348) (401) 
少数股东权益 (203) (196) (259) (307) (353) 
净利润 942 644 919 1,087 1,251 
核心净利润 942 644 919 1,087 1,251 
每股收益 (人民币) 0.562 0.384 0.549 0.649 0.747 
核心每股收益 (人民币) 0.562 0.384 0.549 0.649 0.747 
每股股息 (人民币) 0.120 0.100 0.106 0.125 0.144 
收入增长 (%) 23 (13) 23 10 10 
息税前利润增长 (%) (9) (20) 37 18 13 
息税折旧前利润增长 
(%) (2) (10) 29 16 12 

每股收益增长 (%) (22) (32) 43 18 15 
核心每股收益增长 (%) (22) (32) 43 18 15 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 1,849 2,492 1,807 1,983 2,464 
应收帐款 1,401 2,116 1,714 1,882 2,066 
库存 146 230 173 190 209 
其他流动资产 0 0 0 0 0 
流动资产总计 3,397 4,838 3,695 4,056 4,738 
固定资产 11,343 11,400 15,430 16,887 18,257 
无形资产 3,193 3,136 3,088 3,035 2,983 
其他长期资产 1,917 2,045 2,045 2,045 2,045 
长期资产总计 16,453 16,580 20,563 21,967 23,285 
总资产 19,850 21,419 24,258 26,022 28,023 
应付帐款 2,337 2,221 3,696 4,057 4,453 
短期债务 1,949 2,022 2,208 2,219 2,219 
其他流动负债 0 0 0 0 0 
流动负债总计 4,286 4,244 5,904 6,276 6,672 
长期借款 3,587 4,217 4,217 4,217 4,217 
其他长期负债 39 71 71 71 71 
股本 1,675 1,675 1,675 1,675 1,675 
储备 7,308 8,042 8,961 10,048 11,300 
股东权益 8,983 9,717 10,636 11,723 12,974 
少数股东权益 2,956 3,170 3,429 3,736 4,089 
总负债及权益 19,850 21,419 24,258 26,022 28,023 
每股帐面价值(人民币) 5.36 5.80 6.35 7.00 7.75 
每股有形资产(人民币) 3.46 3.93 4.51 5.19 5.97 
每股净负债/(现金) (人民
币) 

2.20 2.24 2.76 2.66 2.37 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 1,392 1,001 1,437 1,742 2,006 
折旧与摊销 566 643 734 820 906 
净利息费用 205 240 262 260 253 
运营资本变动 (293) (501) 1,932 177 194 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (370) (254) (358) (457) (521) 
经营活动产生的现金流 1,501 1,130 4,008 2,541 2,837 
购买固定资产净值 (2,254) (1,074) (2,224) (2,224) (2,224) 
投资减少/增加 41 132 99 109 120 
其他投资现金流 0 (2) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,213) (944) (2,125) (2,115) (2,104) 
净增权益 339 239 0 0 0 
净增债务 919 706 186 10 0 
支付股息 (704) (497) (262) (260) (253) 
其他融资现金流 (16) 0 0 0 0 
融资活动产生的现金流 537 448 (76) (249) (253) 
现金变动 (175) 634 1,807 176 480 
期初现金 2,023 1,849 0 1,807 1,983 
公司自由现金流 (712) 186 1,883 426 733 
权益自由现金流 207 892 2,069 436 733 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 17.9 18.5 19.4 20.5 21.0 
息税前利润率 12.9 11.9 13.3 14.3 14.7 
税前利润率 12.4 10.2 11.9 13.2 13.8 
净利率 8.4 6.6 7.6 8.2 8.6 
流动性      
流动比率(倍)  0.8 1.1 0.6 0.6 0.7 
利息覆盖率(倍) 6.2 4.3 5.5 6.5 7.4 
净权益负债率(%) 30.9 29.1 32.8 28.8 23.3 
速动比率(倍) 0.8 1.1 0.6 0.6 0.7 
估值(倍)      
市盈率 21.0 30.7 21.5 18.2 15.8 
核心业务市盈率 21.0 30.7 21.5 18.2 15.8 
目标价对应核心业务市盈
率 

22.4 32.8 23.0 19.4 16.9 

市净率 2.2 2.0 1.9 1.7 1.5 
价格/现金流 13.2 17.5 4.9 7.8 7.0 
企业价值/息税折旧前利润 12.2 13.8 11.2 9.7 8.6 
周转率      
存货周转天数 8.4 9.2 8.1 6.7 6.8 
应收帐款周转天数 76.7 65.6 58.0 49.6 49.6 
应付帐款周转天数 81.3 85.1 89.6 107.0 107.0 
回报率 (%)      
股息支付率 21.4 26.0 19.2 19.2 19.2 
净资产收益率 12.0 6.9 9.0 9.7 10.1 
资产收益率 6.5 4.7 5.7 6.0 6.3 
已运用资本收益率 9.4 6.5 8.2 9.1 9.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 



 

2010年 4月 8日 (星期四) 中银国际证券有限责任公司——璞玉共精金  

 

披露声明 
 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 4月 6日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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