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唐山港（601000.SH）： 
煤炭和钢材业务超预期，矿石产能瓶颈将突破 

 调研简报           评级：增持（首次）               2010.11.11 

调研简况： 

 首钢码头航道工程明年 6月完工，产能瓶颈得以突破 

1）公司募投项目 20-22#（钢材）泊位主体工程已通过对外开放的预验收，预计明

年一季度投入运营；2）控股股东持有 60%股权且承诺将进入上市公司、设计吞吐

能力达 1700 万吨的 20 万吨级首钢码头航道工程预计明年 6 月完工，预计 8 月份

首钢码头竣工，建成后矿石产能瓶颈得以消除，预计码头饱和吞吐量远超设计能

力；3）公司还表示未来不排除通过投资、并购等方式参与曹妃甸港区的建设运营。 

 煤炭和钢材需求增长动力仍较强，长期货量增长可期待 

前三季度虽然矿石业务因为靠泊能力原因有所下降，但煤炭和钢材吞吐量分别增

长高达 51%和 37%，其中费率较高的进口焦煤吞吐量增长了 52%。控股子公司与开

滦集团等成立炼焦煤配煤基地，达产后每年总流通量 2000 万吨，预计给公司焦煤

吞吐量带来超 1000 万吨增量。远期看，港口后方预留的 1.2 万亩土地将用于唐钢

和首钢精品钢基地建设，如果得以成行，公司三大货种吞吐量仍有较大增长空间。 

 确定收购首钢码头，以及存在整合京唐港区其他优质资产的可能 

预期公司有望收购控股股东持有的首钢码头 60%的股权，以推动公司矿石业务的增

长。此外，虽然公司接卸唐山港京唐港区 100%的钢材和矿石，但煤炭业务只占港

区 63%的比例。目前京唐港区煤炭业务发展迅速，除了公司煤炭吞吐量前三季度增

长超过 50%外，公司持股 12%的国投中煤同煤京唐港口年通过能力达 3000 万吨，

未来将达到 5000 万吨，效益良好。公司表示在京唐港区占有主导地位，存在整合

京唐港区其他优质资产的可能。 

投资建议：  

未来两年盈利将稳定增长，首次给予“增持”评级。公司 2010 年业绩增长超出我

们在新股询价报告中给出的预测，主要得益于钢材和煤炭货种吞吐量的增长。考

虑到后续矿石方面劣势压力得以缓解，且业绩保守估计能够维持 20%以上的增长，

当前 18X 的 2011 年预期 PE 具有较高的安全边际，因此建议“增持”，6 个月目标

价 12.25 元，对应 2011 年 25X 的 PE。风险提示：腹地钢铁产业发展承压的风险。 

主要财务指标和估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入（百万元） 1,347 1,930 2,505 2,782 3,478

YOY% 58.46% 43.30% 29.78% 11.09% 25.01%

净利润（百万元） 158 253 408 491 599

YOY% 20.37% 52.38% 61.44% 20.24% 22.09%

EPS（元） 0.16 0.25 0.41 0.49 0.60

P/E（X） 53 33 21 17 14

P/B（X） 5.55 4.79 2.32 2.14 1.96  

湘财证券研究所 

交通运输行业 

刘正 
执业证书编码： 
S0500209120261 
Tel：021-68634510-8056 

E-Mail:lz2941@xcsc.com 

刘江渝 
Tel：021-68634510-8278 

E-Mail:ljy2775@xcsc.com 

 
公司数据

当前价格 8.38

目标价格 12.25

52周波动区间 8.69

7.40

流通A股（亿股） 2.00

总市值（亿元） 83.80

日均成交量（百万股 12.35  
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                                       调研深度  

  

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 
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