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投资要点： 

☆ 公司已建成经营泊位 18 个。钢铁、铁矿石等新货种总体吞吐能力和

大吨级泊位仍显不足，2009 年公司各泊位实际吞吐总量达到核定吞吐

能力的 225.56%。 

☆ 当前在京唐港区，母公司不直接从事经营，没有从事和公司形成竞争

的业务。 

☆ 公司主要经营货种为钢铁、铁矿石、煤炭，占公司总吞吐量的 90%以

上。09 年，煤炭、矿石和钢材业务贡献的毛利占公司毛利总额的 97%，

而矿石业务贡献的毛利占总毛利的 50%，煤炭业务占 31%，钢材业务占

15%。可见，矿石业务为公司最为重要的利润来源。 

☆ 公司未来业务增长的动力在于：泊位和航道条件改善导致货物回流；

新泊位的投用增加新的业务量；未来有望收购母公司的资产。 

☆ 在没有新的资产注入的情况下，预计公司的矿石业务增速将结束高速

增长，回归到正常水平。而煤炭业务则受制于铁路运能的限制，增速

有限。 

☆ 母公司持有首钢码头公司 60%的股权，母公司以及首钢码头的其他股

东已经做出不与上市公司进行业务竞争的承诺，而且，在首钢码头公

司所建设的码头资产成熟时，具有优先收购的权利。 

☆ 预计公司 10 年-12 年每股收益为 0.34 元、0.41 元和 0.49 元，公司发

行价格为 8.20 元，对应 10 年市盈率为 24 倍，发行价格并不便宜，预

计公司上市首日价格区间为 6.8-8.5 元，对应 10 年业绩，市盈率区间

为 20-25 倍。建议中签投资者首日即卖出。公司未来的经营和投资风

险为：下半年，受宏观经济影响，业务量增速下滑；受到周边港口竞

争，业务量增速乏力。 

发行基本资料 

发行股数(万) 20000 

发行后总股本(万) 100000 

发行方式 IPO 

发行日期 10-06-18 

保荐机构 申银万国 
 

发行前财务数据（2009） 

每股收益(元) 0.25 

每股净资产(元) 1.75 

总资产(百万元) 4443 

资产负债率(%) 54.9 

净资产收益率(%) 14.5 

每股经营性现金流(元) 0.45 

唐 山 港(601000) 上市首日预测价格区间：   6.80-8.50 

发行价格偏高，建议首日卖出 

 

港口 2010 年 7 月 2 日 

投资价值分析研究报告 

主要经营指标  

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(亿元) 19.30 22.93 27.06 30.83 

收入增长率% 43.3 18.8 18 13.9 

净利润(亿元) 2.53 3.38 4.13 4.89 

净利润增长率 59.8 33.5 22.2 18.5 

EPS(元)(摊薄后) 0.25 0.34 0.41 0.49 

 

研究员： 余建军 

执业证书编号： S0570209030306 

电  话： 025-83290891 

E-mail： yujjx@hotmail.com 

地  址： 南京市，中山东路 90 号 
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 公司简介 

 

本次发行前，唐山港实际控制人为唐山市国资委。唐山市国资委通过唐港实业控制公司66.41%

的股份，通过唐山建投控制本公司2.34%的股份，合并控制公司本次发行前68.75%的股份。本次共计

发行2 亿股，其中网下发行4000 万股，占本次发行总量的20%，网上发行1.6 亿股，占本次发行总

量的80%，发行后公司总股本变为10 亿股。 

 

表：公司发行前股本结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 

 

公司已建成经营泊位18 个，其中1.5 万吨级煤炭专用泊位1 个（6#），5 万吨级矿石泊位2 个

（14#～15#），5 万吨级和7 万吨级大型散杂泊位共2 个（30#～31#），4 万吨级大型杂货泊位2 个

（18#～19#）。钢铁、铁矿石等新货种总体吞吐能力和大吨级泊位仍显不足，2009 年公司各泊位实

际吞吐总量达到核定吞吐能力的225.56%。 

当前，公司的母公司在京唐港区只拥有10-11号集装箱泊位，以及一个碱泊位，但自己不从事经

营，当前在京唐港区，母公司没有从事和公司形成竞争的业务。母公司持有60%股权的首钢码头公司，

主要负责京唐港第四港池矿石、原辅料及成品泊位工程项目筹建。首钢码头公司目前并未开展生产

经营活动，当前与公司不存在同业竞争。除了母公司外，首钢码头公司其他股东方也承诺保证公司

未来对京唐港区投用码头资产的优先收购权，保证不进行同业竞争。 
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图：公司所在京唐港区泊位示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 

表：公司泊位以及用途 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 
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铁矿石、煤炭和钢材为公司核心的支撑货种 
 

公司主要经营货种为钢铁、铁矿石、煤炭，占公司总吞吐量的90%以上， 2007 年、2008 年及

2009 年三大货种吞吐量占公司总吞吐量分别达到了96.12%、97.35%及97.16%。公司依托直接经济腹

地钢铁产业的发展，公司的钢铁和铁矿石的吞吐量实现了快速增长。2007 年、2008年及2009 年三

大货种实现业务收入占公司装卸堆存业务收入的比重分别达到了96.37%、96.99%及96.76%。2007年、

2008 年和2009 年，公司钢铁吞吐量增长率分别为23.81%、2.82%和8.27%；铁矿石吞吐量增长率分

别为17.21%、22.15%和65.84%。 

表：公司吞吐货种以及比例 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 

表：公司的矿石吞吐量在沿海港口占第九位 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 
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目前我国北方从事煤炭输出的港口由原来的秦皇岛港、日照港等4 个发展到包括天津港、京唐

港在内的11 个，其中大部分集中在环渤海地区。京唐港是北方沿海7 个主要煤炭下水港之一，煤源

来自直接腹地唐山市和间接腹地山西、内蒙古以及陕西、宁夏等。目前主要运煤干线的能力已基本

饱和，铁路运煤的压力进一步加大，港口企业煤炭装卸业务发展受铁路运输的瓶颈制约非常明显。

预计公司未来煤炭吞吐量将维持在1,000 万吨以上。 

 

图：公司是渤海湾主要的煤炭发运港之一 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 

 

  

装卸堆存收入占公司收入比例达到2/3左右，而贡献的毛利比例超过了收入占比，09年贡献的毛

利甚至达到了79%。公司的港务管理业务的毛利水平较高，贡献的毛利仅次于装卸堆存业务。未来装

卸堆存业务仍是公司利润的最主要来源。 

分货种看，09年，煤炭、矿石和钢材业务贡献的毛利占公司毛利总额的97%，而矿石业务贡献的

毛利占总毛利的50%，煤炭业务占31%，钢材业务占15%。可见，矿石业务为公司最为重要的利润来源。 
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图：从收入结构看，装卸堆存业务为公司最主要的收入来源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图：从贡献的毛利结构看，装卸堆存业务为公司最主要的利润来源来源 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图：公司分货种贡献的毛利结构中，矿石业务贡献的毛利占一半左右 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：招股说明书 
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发展前景及竞争态势分析 

 

公司泊位紧张，而且，公司所在的港区离货物需求方的陆路距离较近，这是公司的竞争优势。

通过改善航道和泊位条件（2010 年2 月，10 万吨级航道已通过验收投入使用，预计20 万吨级航道

将会在2011 年下半年投入使用，届时将进一步提升港区的通航能力），在短期内有望吸引货物回流，

公司的货物吞吐量有望在未来几年内仍保持较快的增长。但远期看来，新增钢铁产能将基本全部坐

落于深水港区附近，以方便矿石吞吐，这样，曹妃甸港区较公司有明显优势。在国家一再强调压缩

钢铁行业过剩产能的政策环境下，短期内，公司腹地的钢铁产能增长有限。因此，在没有新的资产

注入的情况下，预计公司的矿石业务增速将结束高速增长，回归到正常水平。而煤炭业务则受制于

铁路运能的限制，增速有限。 

 

 

募集资金分析 

 

 

公司本次募集资金投资项目将建设20#～22#钢铁类杂货泊位，年设计通过能力560 万吨，有效

靠船段长度按停靠3 艘4万 吨级杂货船设计，码头结构按照远期可停靠10万吨级船舶预留。募投项

目达产期为3 年，达产率为70%、85%和100%，全部投资税后财务内部收益率为8.34%，略高于8%的港

口基准收益率，投资回收期为11.5 年（含2 年建设期），投资利润率13.52%。 

 

 

资产收购拓展发展空间 

 

 
母公司持有首钢码头公司60%的股权，母公司以及首钢码头的其他股东已经做出不与上市公司进

行业务竞争的承诺，而且，在首钢码头公司所建设的码头资产成熟时，具有优先收购的权利。 

首钢码头公司拟在京唐港区第四港池北岸线东端建设1 座10 万吨级专业化矿石泊位（结构预留

15 万吨级）和2 个5 万吨级原辅料及成品泊位（结构预留10 万吨级），预计总投资28.7 亿元。该

工程主要为以唐山首钢宝业钢铁有限公司和首钢迁安钢铁公司为代表的腹地钢铁企业提供所需要的

矿石、原辅料及成品进出口服务。预计上述码头将在2012年投入使用。若货源培育良好，则公司有

可能进行收购。 

 

投资建议—发行价格偏高，建议上市首日抛售 

 

预计公司10年-12年每股收益为0.34元、0.41元和0.49元，公司发行价格为8.20元，对应10年市

盈率为24倍，发行价格并不便宜，预计公司上市首日价格区间为6.8-8.5元，对应10年业绩，市盈率

区间为20-25倍。建议中签投资者首日即卖出。 

公司未来的经营和投资风险为：下半年，受宏观经济影响，业务量增速下滑，尤其是矿石业务

受到负面冲击的可能性较大；受到周边港口竞争，业务量增速乏力。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 585  1128  1603  2145 营业收入 1930 2293  2706 3083 

  现金 220  748  1136  1622 营业成本 1192 1375  1628 1844 

  应收账款 50  76  84  98 营业税金及附加 61 73  86 98 

  其它应收款 8  12  13  15 营业费用 5 6  8 9 

  预付账款 196  181  232  256 管理费用 221 275  325 370 

  存货 88  71  96  105 财务费用 65 73  64 55 

  其他 23  39  41  49 资产减值损失 9 0  0 0 

非流动资产 3859  3774  3799  3814 
公允价值变动收

益 0 0  0 0 

  长期投资 164  160  162  161 投资净收益 1 0  0 0 

  固定资产 2890  2881  2890  2905 营业利润 377 490  596 707 

  无形资产 547  536  525  514 营业外收入 7 0  0 0 

  其他 258  196  223  233 营业外支出 2 0  0 0 

资产总计 4443  4901  5402  5959 利润总额 381 490  596 707 

流动负债 909  1029  1141  1253 所得税 109 122  149 177 

  短期借款 100  67  78  74 净利润 273 367  447 530 

  应付账款 386  529  594  685 少数股东损益 20 29  34 41 

  其他 423  433  470  495 归属母公司净利润 253 338  413 489 

非流动负债 1529  1500  1509  1506 EBITDA 659 735  838 946 

  长期借款 1378  1378  1378  1378 EPS（元） 0.25 0.34  0.41 0.49 

  其他 151  122  131  128      

负债合计 2438  2529  2651  2760 主要财务比率     

 少数股东权益 257  287  321  362 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 800  1000  1000  1000 成长能力  

  资本公积 320  120  120  120 营业收入 43.3% 18.8% 18.0% 13.9%

  留存收益 627  965  1310  1717 营业利润 51.1% 29.8% 21.7% 18.7%

归属母公司股东权益 1748  2086  2431  2837 归属于母公司净利润 59.8% 33.5% 22.2% 18.5%

负债和股东权益 4443  4901  5402  5959 获利能力  

     毛利率 38.2% 40.0% 39.8% 40.2%

现金流量表   单位:百万元 净利率 13.1% 14.7% 15.3% 15.9%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.5% 16.2% 17.0% 17.2%

经营活动现金流 448  733  710  827 ROIC 10.0% 14.4% 16.8% 19.7%

  净利润 273  367  447  530 偿债能力  

  折旧摊销 217  172  178  184 资产负债率 54.9% 51.6% 49.1% 46.3%

  财务费用 65  73  64  55 净负债比率 60.90% 57.31% 55.12% 52.80%

  投资损失 -1  0  0  0 流动比率 0.64 1.10  1.40 1.71 

营运资金变动 -95  140  14  60 速动比率 0.55 1.03  1.32 1.63 

  其它 -11  -20  7  -2 营运能力  

投资活动现金流 -357  -96  -201  -200 总资产周转率 0.45 0.49  0.53 0.54 

  资本支出 356  100  200  200 应收账款周转率 34 36  34 34 

  长期投资 -13  -4  1  -0 应付账款周转率 3.00 3.00  2.90 2.88 

  其他 -14  0  0  0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -216  -109  -119  -142 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.34  0.41 0.49 

  短期借款 100  -33  11  -4 
每股经营现金流(最新摊

薄) 0.45 0.73  0.71 0.83 

  长期借款 -137  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.75 2.09  2.43 2.84 

  普通股增加 0  200  0  0 估值比率  

  资本公积增加 0  -200  0  0 P/E 0.00 0.00  0.00 0.00 
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  其他 -179  -76  -131  -138 P/B 0.00 0.00  0.00 0.00 

现金净增加额 -125  528  389  486 EV/EBITDA 2 2  2 1 

         

         

重要财务指标   单位:百万元     

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E     

营业收入 1930  2293  2706  3083     

  同比(%) 43% 19% 18% 14%     
归属母公司净利

润 253  338  413  489     

  同比(%) 60% 34% 22% 18%     

毛利率(%) 38.2% 40.0% 39.8% 40.2%     

ROE(%) 14.5% 16.2% 17.0% 17.2%     
每股收益(元) 0.32  0.34  0.41  0.49     
P/E 

0.00  0.00  0.00  0.00      
P/B 

0.00  0.00  0.00  0.00      

EV/EBITDA 2  2  2  1      
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华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

-报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

-投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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  本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并不

构成证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这

些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、

刊登、发表或引用。 

 


