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(%) 唐山港 上证A股指数

（百万人民币） 2008A 2009A 2010E 2011E
营业收入 1,347         1,930         2,596         3,087         
(+/-%) 58 43 35 19
毛利 497            677            821            966            
(+/-%) 45 36 21 18
营业利润 250            377            509            631            
(+/-%) 14 51 35 24
归属母公司的净利润 158           253           357           443           
(+/-%) 20 60 41 24
每股收益 （元） 0.16           0.25           0.36           0.44           
(+/-%) 20 60 41 24
每股净资产（元） 1.51 1.75 3.76 4.15
(+/-%) 32 16 115 10
市盈率 52.1 32.6 23.1 18.6
市净率 5.5 4.7 2.2 2.0
净资产收益率（%） 10.5 14.5 9.5 10.7

A股
股票代码 601000.CH
股票价格 CNY 8.24
日成交量（百万股） 11.8
52周最高价/最低价 8.56/7.4
流通股（百万股） 200            
总股本（百万股） 1,000          
总市值（百万港币） 8,240          
大股东 唐山港口实业集团有限公司 (53.13%)

近一周 近一月 近三月 年初至今
601000.CH 5.24           7.99           7.43           n.a
上证指数 5.67           15.55         21.26         n.a
中金港口指数 5.19           4.21           18.24         n.a
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三季度业绩超出市场预期： 
唐山港 2010年前三季度净利润同比增长 31%至 2.9亿元
（0.29 元/股），相当于市场全年盈利预测的 88%，超出
市场预期，符合我们预测。三季度净利润环比增长约 5%。 
正面： 
• 进口煤激增，煤炭业务量价齐升：1-9 月整个京唐港

区的煤炭吞吐量同比增长 30%；7-9 月同比增长 7%。
1）今年以来京唐港下水煤量较为稳定；但进口焦煤
吞吐量激增。2）进口煤的装卸费率高于下水煤，因
此今年公司煤炭业务实现的平均费率也得以提升。
3）由于京唐港进口煤装卸绝大多数在上市公司进
行，下水煤装卸多数在非上市公司进行，因此我们
相信上市公司的煤炭总吞吐量增长快于整个港区。 

• 募集资金偿还贷款，财务费用环比下降。三季末长
期贷款余额从二季末的 13.7 亿元降至 6.7 亿元，三
季度财务费用为上半年的 30%。 

负面： 
• 矿石业务受限产和周边港口竞争的影响较大，但三

季度环比回升：为完成“十二五”减排目标，河北
钢厂限产明显，1-8 月京唐和曹妃甸两港的矿石吞吐
量同比增长仅 0.5%。同期京唐港的矿石量同比下滑
20%，曹妃甸则同比增长 13%，显示出曹妃甸对京
唐港的分流影响。今年以来京唐港矿石吞吐量在二
季度达到最差，7-8 月份的月度均值环比二季度上升
10%，8 月环比 7 月上升 130%达到今年以来最高值。 

发展趋势： 
预计四季度矿石和煤炭吞吐量环比回升。2011 年配煤中
心投产有望带动煤炭吞吐量继续较快增长，不过曹妃甸
届时新落成的 2 个矿石泊位对京唐港矿石吞吐量会造成
新的分流影响。2012 年的话，大股东大型矿石泊位投产，
若在年底注入上市公司，最多增加 5000 万元的净利润。 

估值与建议： 
预计 2010-2011 年每股收益 0.36 和 0.44 元，对应市盈率
23 和 19 倍。预计 2012 年前公司矿石业务增长乏力，因
此维持“中性”评级。不过我们认为公司四季度存在交
易机会，主要是考虑到：1）三季报超预期，四季度吞吐
量环比回升，全年业绩有望超预期；2）估值低于其他散
杂货港口；3）煤炭业务占比较高，四季度是煤炭旺季。

2010 年 10 月 20 日 港口 研究部 

中性

唐山港(601000.CH)
煤炭业务强劲，财务费用下降，业绩好于市场预期
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（人民币百万元） 3Q09 3Q10 QoQ % 1~3Q09 1~3Q10 YoY %
营业总收入 607     562     -7.3 1,383      1,872   35.3

营业成本 381 335 -11.9 804 1,214 51.1
营业税金及附加 17 17 1.9 44 52 19.8

毛利润 209 210 0.2 536 605 12.9
毛利率 34% 37% 39% 32%

管理费用 -74 -50 -32.1 -158 -147 -6.6
财务费用 -21 -11 -44.9 -52 -49 -7.0
资产减值损失 -1 1 -2 -1
投资收益 1 0 -85.4 2 7 219.8

营业利润 115     149     29.9 326         415       27.0
营业利润率 19% 26% 24% 22%
利润总额 114     148     30.2 327         417       27.5
税前利润率 19% 26% 24% 22%

所得税 -31 -40 30.0 -89 -111 25.1
有效税率 -27% -27% -27% -27%

少数股东权益 -7 -4 -44.5 -16 -15 -9.4
净利润 76       105     36.7 222         291       31.1
净利润率 13% 19% 16% 16%
完全摊薄每股收益（元） 0.076 0.105 36.7 0.222 0.291 31.1

煤炭吞吐量和钢材吞吐量同比增长显著，矿石吞吐量同比下滑。

通用泊位投产后导致折旧增加，另外人力成本和短倒成本有所上升。

前三季度毛利润率有所下降。

前三季度业绩符合我们预览时预测，但高于市场预期。

季度数据

有效税率保持不变。

管理费用控制良好。

三季度起偿还部分长期贷款。

中金评论前三季度数据

图表 1：3Q2010 业绩分析 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部  

图表 2：京唐港区金属矿石及煤炭吞吐量表现 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：四海物流，中金公司研究部  

图表 3：唐山港历史 PE 和 PB 水平 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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代码 货币 股价

09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E

香港上市港口公司

中远太平洋* 1199.HK HKD 11.66 23.4 13.0 13.4 1.5 1.4 1.3 6.5 10.9 9.8 1.7 3.1 3.0 15.6 9.7 9.1

招商局国际* 144.HK HKD 27.75 20.9 19.7 15.9 2.1 2.1 2.1 10.1 10.7 13.4 2.1 2.2 2.7 17.0 14.2 11.8

大连港* (发行A股前) 2880.HK HKD 3.44 14.5 14.0 11.6 1.3 1.3 1.2 9.1 9.4 10.0 8.3 2.4 2.9 11.9 9.9 8.6

大连港* (发行A股后) 2880.HK HKD 3.44 21.5 17.7 14.6 1.7 0.9 0.8 8.1 5.2 5.8 8.7 1.9 2.2 11.4 9.5 8.3

厦门国际港务* 3378.HK HKD 1.48 17.3 13.8 11.3 0.9 0.9 0.8 5.3 6.3 7.3 3.8 4.8 5.9 6.5 5.3 4.5

平均值 23.9 17.3 14.7 1.4 1.2 1.2 6.5 7.4 8.2 3.3 2.8 3.2 12.6 9.7 8.4

中值 21.5 17.7 14.6 1.5 0.9 0.9 6.5 6.3 7.3 2.1 2.2 2.7 13.5 9.6 8.7

国内集装箱港口公司

上港* 600018.CH CNY 4.72 26.3 19.7 16.9 3.1 2.9 2.7 11.7 14.6 15.8 2.0 2.7 3.1 13.6 10.7 9.4

盐田港* 000088.CH CNY 7.23 19.6 19.9 17.6 2.2 2.0 2.0 11.5 10.6 11.3 3.0 3.0 3.4 14.9 13.8 12.1
深赤湾A* 000022.CH CNY 14.89 22.9 16.0 14.1 3.4 3.0 2.6 14.7 18.5 18.8 2.2 3.1 3.6 10.8 8.3 7.3

平均值 22.9 18.5 16.2 2.9 2.6 2.4 12.6 14.6 15.3 2.4 2.9 3.3 13.1 10.9 9.6

中值 22.9 19.7 16.9 3.1 2.9 2.6 11.7 14.6 15.8 2.2 3.0 3.4 13.6 10.7 9.4

国内综合港口公司

天津港* 600717.CH CNY 9.69 25.2 19.4 17.2 1.7 1.6 1.5 6.6 8.1 8.5 1.0 1.3 1.5 11.9 10.1 9.0

宁波港* 601018.CH CNY 4.05 29.3 24.5 20.9 3.7 2.1 1.9 12.6 8.4 9.2 2.0 1.2 1.4 19.8 16.4 13.6

国内散杂货港口公司

日照港*（增发后） 600017.CH CNY 4.66 35.6 25.7 21.8 2.8 1.9 1.8 7.8 7.5 8.3 0.0 1.2 1.4 n.a. n.a. n.a.

营口港* 600317.CH CNY 6.81 38.4 34.2 26.1 2.3 2.1 2.0 5.9 6.2 7.5 1.5 0.0 0.0 14.3 13.4 12.4

锦州港* 600190.CH CNY 5.17 49.5 32.3 34.3 2.3 2.1 2.0 4.6 6.6 5.9 0.5 0.7 0.7 18.4 14.3 12.8

连云港* 601008.CH CNY 6.66 48.8 33.4 29.6 2.1 2.0 1.9 4.3 6.0 6.5 0.5 0.7 0.7 20.0 15.0 13.8

唐山港* 601000.CH CNY 8.24 32.6 23.1 18.6 4.7 2.2 2.0 14.5 9.5 10.7 2.4 0.9 1.1 12.7 10.6 9.2

厦门港务 000905.CH CNY 8.54 44.9 35.6 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

平均值 40.0 30.6 22.8 2.6 1.9 1.8 8.1 7.6 8.2 1.0 1.0 1.2 16.0 13.0 11.5

中值 37.0 29.0 21.8 2.3 2.0 1.9 7.2 7.8 8.4 0.8 1.0 1.2 14.7 13.4 12.4

国内港口公司平均值 37.4 29.0 22.1 2.8 2.2 2.0 9.4 9.6 10.2 1.5 1.5 1.7 15.2 12.5 11.1
国内港口公司中值 34.1 25.1 20.9 2.5 2.1 2.0 9.7 8.3 8.9 1.7 1.2 1.4 14.3 13.4 12.1

注：*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯

EV/EBITDA
(X)净资产回报率 (%)市盈率(X) 现金分红收益率 (%)市净率(X)

2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
吞吐能力（百万吨）
散杂货 29.7           29.7           35.3           35.3           35.3           
合计 29.7           29.7           37.1           37.1           37.1           

吞吐量（百万吨）
矿石 16.1           19.7           32.7           32.3           35.6           38.4           

YoY % 22% 66% -1% 10% 8%
钢材 11.0           11.3           12.3           13.7           15.4           16.9           

YoY % 3% 8% 12% 12% 10%
煤炭 10.2           13.8           20.1           27.2           32.6           38.5           

YoY % 35% 46% 35% 20% 18%
其他 1.5             1.2             1.9             2.3             2.5             2.6             

YoY % -19% 56% 20% 10% 5%
合计 38.8           46.0           66.9           75.5           86.1           96.4           

YoY % 18% 46% 13% 14% 12%
利用率 155% 226% 204% 232% 260%

有效费率（元/吨）
矿石 17.3           18.6           18.4           18.5           18.7           18.9           

YoY % 8% -1% 1% 1% 1%
钢材 20.8           23.9           20.4           20.6           20.9           20.9           

YoY % 15% -14% 1% 1% 0%
煤炭 22.2           19.7           22.2           23.3           24.2           25.0           

YoY % -11% 13% 5% 4% 3%
其他 18.4           23.1           22.8           26.3           28.9           28.9           

YoY % 26% -1% 15% 10% 0%
综合平均 19.6           20.4           20.0           20.9           21.5           21.9           

YoY % 4% -2% 4% 3% 2%

图表 4：港口上市公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部  

图表 5：主要盈利预测假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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百万人民币 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
利润表
营业收入 850              1,347          1,930          2,596          3,087          3,435          
营业成本 480              806              1,192          1,693          2,024          2,256          
营业税 28                44                61                82                98                109              

毛利润 342              497              677              821              966              1,070          
减去：销售费用 1                  3                  5                  7                  9                  9                  
减去：管理费用 119               170               221               260               309               326               
减去：财务费用 5                  70                65                51                25                6                  
减去：资产减值损失 (0)                 1                  9                  2                  -               -               
加上：投资收益 2                  (4)                 1                  8                  8                  8                  

营业利润 220              250              377              509              631              736              
加上：营业外收支净额 7                  4                  4                  4                  4                  4                  

利润总额 226              254              381              513              636              741              
净利润 146              192              273              385              477              556              
归属母公司净利润 132              158              253              357              443              516              
股本数量 600               800               800               1,000            1,000            1,000            
资产负债表
现金和银行存款 330               345               220               1,269            1,362            1,970            

流动资产总额 663              518              585              1,771          1,956          2,628          
固定资产 1,409            2,440            2,890            2,929            3,256            3,028            
在建工程 165               525               206               585               187               287               

总资产 2,570          4,189          4,443          6,122          6,222          6,744          
短期借款 -               -               100               100               100               100               

流动负债总额 869              858              909              1,146          1,325          1,454          
长期借款 242               1,515            1,378            778               278               178               

总负债 1,186          2,436          2,438          2,075          1,753          1,783          
净资产 1,145          1,510          1,748          3,761          4,150          4,602          
现金流量表
经营现金流量 149               191               448               777               846               905               
投资现金流量 (310)             (1,416)          (357)             (726)             (174)             (127)             
筹资现金流量 205               1,239            (216)             998               (579)             (169)             
现金净流入（流出） 45                15                (125)            1,049          93                608              
财务比率
同比增长率
营业收入 58% 43% 35% 19% 11%
毛利润 45% 36% 21% 18% 11%
归属母公司净利润 20% 60% 41% 24% 17%
利润率
毛利率 40% 37% 35% 32% 31% 31%
净利润率 15% 12% 13% 14% 14% 15%
杠杆比率
利息支出保障倍数 27.0X 3.3X 4.9X 7.9X 18.7X 86.1X
杜邦分析
净利润率 15% 12% 13% 14% 14% 15%
总资产周转率 33% 32% 43% 42% 50% 51%
杠杆率 224% 277% 254% 163% 150% 147%
净资产收益率 11% 10% 14% 10% 11% 11%

摊薄每股指标（元/股）
每股收益 0.13              0.16              0.25              0.36              0.44              0.52              
每股现金分红 0.26              0.02              0.20              0.07              0.09              0.10              
每股经营现金流 0.15              0.19              0.45              0.78              0.85              0.90              
每股净资产 1.14              1.51              1.75              3.76              4.15              4.60              

图表 6：历史和预测的财务指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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