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唐山港：高弹性、低估值的散杂货港口 

——深度调研报告 

报告关键点： 
 假设公司年内完成增发收购首钢码头60%股权，预期2011-2013年EPS分别为0.40

元、0.60元和0.73元，未来三年业绩复合增速30%，是弹性最大的港口公司。 
 目前A股市场散杂货港口2012年平均PE 20倍，公司2012年动态PE仅13倍，估值

处于板块低位。 

报告摘要： 

 京唐港：背靠钢铁大省的散杂货港口。公司港口装卸业务经营地点为唐山京唐

港。京唐港区位于唐山市东南80公里处的唐山海港开发区境内，背靠京津唐经

济区。2010年公司货物吞吐量7475万吨，其中铁矿石、钢铁、煤炭分别为2954

万吨、1480万吨和2742万吨，占比分别为40%、20%和37%。依托腹地钢铁产业快

速发展驱动，2008-2010年公司货物吞吐量年均增长25%，净利润年均增长35%。 

 铁矿石业务：大型泊位投产揭开成长新篇章。2011年9月随着母公司新建20万吨

级矿石泊位投产注入，公司将具备接卸大型铁矿砂船的能力，预期将有3500万

吨铁矿砂从周边港口回流至京唐港，同时2011-2012年公司50公里内直接腹地区

域每年将新增1000万吨钢铁产能。在周边港口铁矿石回流和腹地新增钢铁产能

的双重驱动下，预期2011-2013年铁矿石吞吐量增速将分别达到50%、100%和10%。 

此外，公司铁矿石接卸价格较周边港口低2-7元左右，首钢码头投产将给公司带

来提价契机，预计提价幅度10%左右。量价齐升将驱动公司2011-2013年铁矿石

装卸收入年复合增速达到50%以上。 

 钢材业务：国内第三大钢材下水港。京唐港距河北省内主要钢厂较天津港更近，

2010年4月随着公司新建20#-22#通用泊位投产，部分钢材开始回流京唐港。

2011-2012年京唐港直接腹地区域每年将新增钢铁产能1000万吨左右，预计1/3

左右钢材产量将通过港口下水。预期未来2-3年京唐港钢材吞吐量增速将保持在

15%以上，高于整个河北省钢铁产量增速。 

 煤炭业务：焦煤增长迅速，大秦分流稳定。大秦线分流的下水煤，以及腹地企

业进口焦煤各占公司煤炭吞吐量的一半。受焦煤进口快速增长驱动，2008-2010

年公司煤炭吞吐量年均增长40%。在国内焦煤供需缺口较大的背景下，预期未来

几年公司进口焦煤吞吐量仍将保持高增长。此外，公司计划与开滦煤矿在港区

合作建设一个2000万吨的焦煤配煤中心，计划两年之后投产，将为公司煤炭业

务的长期发展提供有力支撑。 

 高弹性、低估值的散杂货港口，买入—A评级。假设公司年内完成增发收购首钢

码头60%股权，预期2011-2013年全面摊薄的EPS分别为0.40元、0.60元和0.73元，

未来三年业绩复合增速30%，是弹性最大的港口公司。目前A股市场散杂货港口

2012年平均PE 20倍，公司2012年动态PE仅13倍，估值处于板块低位。考虑公司

良好的成长性，给予2012年18倍PE，目标价10.80元，“买入—A”评级。 

 风险提示：京唐港所处的环渤海区域港口较多，竞争激烈。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,929.9 2,556.9 3,159.6 4,462.7 5,073.7 
Growth(%) 43.3% 32.5% 23.6% 41.2% 13.7% 

净利润 253.0 343.9 450.1 679.8 832.0 
Growth(%) 59.8% 36.0% 30.9% 51.0% 22.4% 

毛利率(%) 38.2% 33.4% 34.7% 38.0% 39.0% 

净利润率(%) 13.1% 13.5% 14.2% 15.2% 16.4% 

每股收益(元) 0.25 0.34 0.40 0.60 0.73 

每股净资产(元) 2.01 3.75 3.76 4.34 5.06 

市盈率 31.5 23.2 20.1 13.3 10.9 

市净率 4.0 2.1 2.1 1.8 1.6 

净资产收益率(%) 13.6% 9.7% 11.2% 16.1% 17.1% 

ROIC(%) 11.6% 12.8% 16.2% 33.9% 51.1% 

EV/EBITDA 12.2 10.1 7.3 4.3 3.1 

股息收益率 0.2% 2.5% 1.0% 1.5% 1.8% 
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1. 公司概况 

1.1. 京唐港：背靠钢铁大省的散杂货港口 

公司港口装卸业务经营地点为唐山京唐港。京唐港区位于唐山市东南 80 公里处的唐

山海港开发区境内，地处渤海湾北岸，背靠京津唐经济区。京唐港区陆路运输条件良

好，唐港铁路专用线与国家铁路网的京山、京秦、大秦、京包、京原、包兰等铁路相

连并辐射至全国；唐港高速公路与京沈、唐津、唐山外环高速在唐山境内形成“X+O”

型高速公路网，与全国高速公路网相连。 

京唐港主要经济腹地河北省是我国第一大钢铁产地，钢铁产量占全国 25%左右，而直

接经济腹地唐山市则集中了河北省 60%左右的钢铁产能。受腹地钢铁产业支撑，京唐

港钢材发运量位居全国沿海港口第 3、进口铁矿石吞吐量位居全国沿海港口第 9、煤

炭发运量位居全国港口第 4、焦煤进口量位居全国港口第 1。 

图 1：京唐港区位臵图 

 

资料来源：公司资料 

1.2. 公司是京唐港主要码头运营商 

公司是京唐港区最大的散杂货码头运营商，接卸京唐港区 100%的矿石和钢材，40%左

右的煤炭，其余60%煤炭主要是由公司参股12%的国投中煤公司和部分业主码头接卸。

公司已建成经营泊位 21 个，其中 7万吨级和 5万吨级散杂货泊位 2个（18#-19#），5

万吨级矿石泊位 2 个（14#-15#），4 万吨级杂货泊位 5 个（18#-19#，20#-22#），1.5

万吨级煤炭专用泊位 1个（6#）。 

2010 年公司完成货物吞吐量 7475 万吨，其中铁矿石、钢铁、煤炭吞吐量分别为 2954

万吨、1480 万吨和 2742 万吨，占比分别为 40%、20%和 37%。依托腹地钢铁产业快速

发展驱动，2008-2010 年公司货物吞吐量年均增长 25%，净利润年均增长 35%。 
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图 2：公司货物吞吐量构成 

 

资料来源：公司 2010年报 

图 3：2008-2010 年公司货物吞吐量年均增长 25% 

 

资料来源：公司资料 

图 4：2008-2010 年公司净利润年均增长 35% 
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资料来源：公司资料 

2. 铁矿石业务：大型泊位投产揭开成长新篇章 

由于公司矿石泊位偏小，只能接卸 10 万吨级以下的小型矿砂船，过去腹地钢铁企业

进口的巴西矿和相当数量澳矿被迫绕道曹妃甸港、天津港等周边其他港口上岸。2011

年 9 月母公司新建 20 万吨级首钢矿石码头建成注入后，公司将具备接卸大型铁矿砂

船的能力。在周边港口铁矿石回流和腹地新增钢铁产能投产的双重驱动下，预期

2011-2013 年公司铁矿石吞吐量增速将分别达到 50%、100%和 10%。 

此外，公司铁矿石接卸价格较周边港口低 2-7元左右，首钢码头投产将给公司带来提

价契机，预计提价幅度在 10%左右。量价齐升将驱动公司 2011-2013 年铁矿石装卸收

入年复合增速达到 50%以上。 

2.1. 全国粗钢产能向河北集中，河北增速领先全国 

随着中国进入重工业化中后期，中国的钢铁产业也从高速增长阶段迈入平稳增长阶段。

2010 年中国粗钢总产量 6.27亿吨，同比增长 10%；2011 年是“十二五”的开局之年，

在经济结构转型和固定资产投资增速放缓的背景，预计 2011 年中国粗钢产量增速回

落至 6-7%左右；预计整个“十二五”期间，中国粗钢产量年均增速在 5-6%附近。 

近十年来，河北地区钢铁产量增速始终领先全国，粗钢产量占全国比重呈逐年提升态

势。2011 年 1-2 月河北粗钢产量增速 18%，较全国增速高 6个百分点，粗钢产量占全

国比重已经提升至 26%左右。 

图 5：河北粗钢产量增速领先全国，产量占全国比重呈上升趋势 

 

资料来源：WIND 资讯 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

20
01
年

20
02
年

20
03
年

20
04
年

20
05
年

20
06
年

20
07
年

20
08
年

20
09
年

20
10
年

11
年
1-
2月

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%河北产量占全国比重（右轴） 全国粗钢产量增速

河北粗钢产量增速



 

公司调研 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

7 

2.2. 京唐港是承接河北钢铁产业向沿海转移的三大港口之一 

河北钢铁产业发展方向是钢铁产能向沿海地区转移，主要是将产能向唐山地区和沧州

地区转移集中。其中，沧州地区主要的铁矿石输入港是黄骅港，而唐山地区则是曹妃

甸港和京唐港（曹妃甸港位于京唐港西南 33 海里）。 

随着河北钢铁基地建设对唐山地区依赖性逐年增加，对京唐港和曹妃甸的铁矿石吞吐

量形成有利支撑。2010年京唐港铁矿石吞吐量2954万吨，2007-2010年年均增长24%；

2010 年曹妃甸港区铁矿石吞吐量 6405万吨，2007-2010 年均增速 58%。长期以来由于

京唐港矿石泊位等级偏小，仅能接卸 10 万吨以下的矿砂船，而曹妃甸港是深水良港，

可接卸 25 万吨级的铁矿砂船， 使得唐山地区钢铁企业进口的巴西矿和相当数量澳矿

只能通过曹妃甸港上水，过去几年曹妃甸港铁矿石吞吐量增速远高于京唐港区。 

2011 年 9 月随着集团和首钢合资建设（集团持股 60%）的首钢码头一期 2 个 20 万吨

级矿石码头建成投产和深水航道竣工，京唐港码头前沿水深将达到 19 米左右，25 万

吨级大型铁矿砂船无需趁潮可直达京唐港，具备接卸进口巴西矿和澳矿的能力，将大

幅提升京唐港铁矿石业务的竞争实力。 

图 6：京唐港和曹妃甸港铁矿石吞吐情况比较（单位：万吨） 

 

资料来源：交通部、安信证券研究中心 

表 1：京唐港和曹妃甸港铁矿石泊位比较 

  泊位数   泊位等级 设计吞吐能力  投产时间 

京唐港区         

31#泊位 1个 7 万吨级 600 万吨 2006 年 

14#、15#泊位 2个 5 万吨级 300 万吨 2006 年前后 

18#、19#泊位 2个 4 万吨级 300 万吨 2007 年 8月 

首钢码头 2个 20 万吨级 3500 万吨 2011 年 9月 

曹妃甸港区         

矿石码头一期  2 个  25 万吨级 3000 万吨   2005 年 12 月 

矿石码头二期 2 个  25 万吨级  3000 万吨  2010 年 10 月 

矿石码头三期 2 个  30 万吨级 3000 万吨  2011 年 10 月 
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资料来源：安信证券研究中心 

2.3. 腹地新增产能+周边港口回流，未来 3 年矿石装卸量年复合增长 50% 

 首钢码头大型矿石泊位投产后，将吸引 3500 万吨铁矿石货源回流至京唐港。京

唐港腹地内聚集了唐山地区 2/3 的钢铁产能，是曹妃甸港的 1.5 倍，但 2010 年

京唐港和曹妃甸铁矿石吞吐量分别为 2954 万吨和 6405 万吨，京唐港矿石吞吐量

不到曹妃甸港的一半。2011 年 9 月首钢 20 万吨级矿石码头建成投产后，将吸引

周边的迁安、滦南、乐亭、滦县等 50 公里内钢厂所需的进口铁矿石从周边的曹

妃甸港、天津港、秦皇岛港回流至京唐港，预计总回流量在 3500万吨左右。 

 直接腹地2011-2012年新增铁矿石进口需求3000万吨左右：公司直接腹地迁安、

滦南、乐亭等周边 50 公里区域内现有钢铁产能 3000 万吨，计划 2011-2012 年每

年新增钢铁产能1000万吨左右，按照60%的铁矿石品位和1:9的内外矿比例计算，

预计今明两年合计将新增铁矿石进口需求 3000 万吨左右。这部分矿石基本全部

通过京唐港上岸。 

考虑腹地新增产能和周边港口铁矿石回流，预计未来 2-3 年公司铁矿吞吐量将净增

6000-7000 万吨左右， 2011-2013 年铁矿石吞吐量增速分别为 50%、100%和 10%。首

钢码头一期设计能力为 3500 万吨/年，实际吞吐能力可达 7000 万吨左右，建成注入

上市公司后，基本能够满足未来 2-3 年公司的发展需求。 

图 7：公司铁矿石吞吐量预测 

 

资料来源：安信证券研究中心 

2.4. 大型泊位投产带来提价良机 

由于泊位等级偏小，长期以来公司进口铁矿石装卸价格为 25.1 元/吨，显著低于临近

的曹妃甸港（27.5 元/吨）和天津港（32.5 元/吨）。2011 年 9 月首钢矿石码头建成投

产后，公司很可能对铁矿石装卸价格进行调整，预期提价幅度在 2 元/吨左右，能够

与曹妃甸港目前的装卸价格基本持平。 

公司计划增发 1.35 亿股，收购集团所持有的首钢码头 60%股权，首钢公司则持有其他

40%的股权。假设公司 2011 年内完成首钢码头 60%股权的收购并成功提价，2011-2013

年首钢码头矿石吞吐量分别为 1475 万吨、5915 万吨、6815 万吨，2013 年基本实现达
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产，预期 2011-2013 年将分别贡献公司净利润 0.17 亿元、1.49 亿元和 2.08 亿元，贡

献每股收益 0.02 元、0.13 元和 0.18 元。 

表 2：首钢码头业绩预测 

  2011E 2012E 2013E 

铁矿石吞吐量（万吨） 1475 5915 6815 

综合装卸费率（元/吨） 20.19 20.19 20.19 

营业收入（百万元） 298 1,194 1,376 

营业税金及附加（百万元） 9 36 41 

营业成本（百万元） 182 673 749 

    折旧成本 57 170 170 

    变动成本 125 503 579 

      吨变动成本（元） 8.5 8.5 8.5 

管理费用（百万元） 24 96 110 

财务费用（百万元） 66 197 197 

营业利润（百万元） 26 229 319 

所得税（百万元） 0 0 0 

净利润（百万元） 26 229 319 

归属上市公司的净利润（60%股权） 17 149 208 

贡献每股收益（元） 0.02 0.13 0.18 

资料来源：安信证券研究中心（首钢码头项目计划总投资 51 亿元，资产负债率为 65%） 

3. 钢材业务：国内第三大港口下水港 

公司钢材业务的客户主要分布在唐山地区，少部分来自宣化、包头、太原等地。依托

腹地钢铁产业发展的支撑，京唐港紧随天津港和营口港，位居国内第三大钢材发运港。 

2010 年 4 月公司 IPO募集资金项目京唐港区 20#-22#通用杂货泊位建成投产，设计吞

吐能力 560 万吨/年，实际吞吐能力可达 1000 万吨/年。由于京唐港距河北省内主要

钢厂的距离较天津港更近，且每吨钢材装卸费率为 20 元，较天津港低 7-8 元，2010

年 4 月随着新建通用泊位投产，部分钢材开始回流京唐港。2010 年公司完成钢材吞吐

量 1480 万吨，增速达到 21%，较 2009年显著提高 12个百分点。 

2011-2012 年京唐港直接腹地区域每年将新增钢铁产能 1000 万吨左右，预计 1/3左右

的钢材产量将通过港口下水。同时考虑周边港口钢材货源继续回流的影响，预期未来

2-3 年京唐港钢材吞吐量增速将保持在 15%以上，高于整个河北省钢铁产量增速。 
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图 8：公司钢材吞吐量预测 

 

资料来源：安信证券研究中心 

4. 煤炭业务：焦煤增长迅速，大秦分流稳定， 

京唐港区是北方沿海 7 个主要煤炭下水港之一，煤炭吞吐量主要来自于大秦线分流

的下水煤，以及腹地企业进口的焦煤（即冶金煤）。2010 年公司完成煤炭吞吐量 2742

万吨，同比增长 36%，其中大秦线下水煤和进口焦煤量各占一半左右。 

 大秦线所承运的“三西”地区煤炭主要通过秦皇岛港、以及唐山地区的曹妃甸港

和京唐港下水运往华东和华南电厂。大秦线 2010 年运量 4亿吨，计划 2011 年增

加至 4.4-4.5 亿吨，2012 年以后继续扩能空间将取决于市场需求情况。2011 年

大秦线将有 1500 万吨煤炭从公司泊位下水，增速 10%左右，2012 年之后公司煤

炭下水量的增长前景将取决于大秦线继续扩能空间。 

 由于 1500 万立方米以上的炼钢高炉需要依赖高质量的焦煤，但国内优质焦煤资

源稀缺，近年来在炼钢高炉大型化的过程中，中国焦煤进口量快速增长。受焦煤

进口快速增长驱动，2008-2010 年公司煤炭吞吐量年均增长 40%。在国内焦煤供

需缺口较大的背景下，预期未来几年公司进口焦煤吞吐量仍将保持高增长。此外，

公司计划与开滦煤矿在港区合作建设一个 2000 万吨的焦煤配煤中心，计划两年

之后投产，将为公司煤炭业务的长期发展提供有力支撑。 

 此外，由于进口焦煤装卸价格为 28 元/吨左右，相当于内贸煤炭装卸价格的 1.4

倍左右，进口焦煤在煤炭吞吐量中的占比提升将驱动公司煤炭业务整体费率和毛

利率上升。  
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图 9：中国焦煤进口情况 

 

资料来源：煤炭资源网（注：今年 1-2月主要产煤国澳洲洪水影响中国焦煤短期进口） 

图 10：公司煤炭吞吐量预测 

 

资料来源：安信证券研究中心 
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5. 投资建议：买入-A 评级，目标价 10.80 元 

5.1. 公司业绩预测 

表 3：公司货物吞吐量预测（合并首钢码头矿石量） 

单位：万吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

铁矿石 3,265 2,954 4,429 8,869 9,769 

增速 66% -10% 50% 100% 10% 

钢材 1,226 1,480 1,702 1,958 2,251 

增速 8% 21% 15% 15% 15% 

煤炭 2,013 2,742 3,291 3,949 4,739 

增速 46% 36% 20% 20% 20% 

其他货物 190 299 329 362 398 

增速 56% 57% 10% 10% 10% 

货物吞吐总量 6,694 7,475 9,751 15,137 17,157 

增速 45% 12% 30% 55% 13% 

资料来源：安信证券研究中心 

表 4：公司装卸费率预测（假设自 9月 1日起铁矿石装卸费率每吨上调 2元） 

单位：元/吨 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

铁矿石 18.2 18.2 19.3 20.2 20.2 

钢材 20.2 20.2 20.2 20.2 20.2 

煤炭 22.0 22.0 22.0 22.0 22.0 

其他货物 22.6 22.6 22.6 22.6 22.6 

资料来源：安信证券研究中心 

表 5：公司业绩预测主要结果（假设增发 1.35 亿股，年内完成首钢码头 60%股权的

收购） 

单位：百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,930  2,557  3,160  4,463  5,074  

增速 43% 32% 24% 41% 14% 

营业成本 1,192  1,703  2,063  2,768  3,094  

增速 48% 43% 21% 34% 12% 

营业利润 377  495  631  979  1,201  

增速 51% 31% 27% 55% 23% 

利润总额 381  499  631  979  1,201  

增速 50% 31% 26% 55% 23% 

归属于母公司所有者净利

润 
253  344  450  680  832  

增速 60% 36% 31% 51% 22% 

每股收益（元） 0.32 0.34 0.40 0.60 0.73 

资料来源：安信证券研究中心 
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5.2. 公司估值具吸引力 

假设公司年内完成增发收购首钢码头 60%股权，预期 2011-2013 年全面摊薄的每股收

益分别为 0.40 元、0.60 元和 0.73 元，未来三年业绩复合增速为 30%，是 A股市场弹

性最大的港口公司。 

目前 A 股市场散杂货港口 2012 年平均 PE 为 20 倍，全部港口公司 2012 年平均 PE 为

18 倍，公司 2012 年动态 PE 仅 13 倍，估值处于板块低位。考虑公司良好的成长性，

参照可比港口公司估值水平，给予 2012年 18 倍 PE，目标价 10.80 元，首次给予 “买

入—A”评级。 

表 6：可比港口公司估值水平 

  
代码 

股价 

(元

RMB) 

EPS(元 RMB) PE 

  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 

A 股散杂货港口公司                 

营口港 600317 6.40 0.20 0.23 0.26 32  28  25  

锦州港 600190 4.84 0.17 0.20 0.23 28  24  21  

大连港 601880 3.95 0.18 0.21 0.24 22  19  16  

唐山港 601000 7.77 0.34 0.40 0.60 23  19  13  

日照港 600017 4.19 0.19 0.24 0.28 22  17  15  

连云港 601008 8.65 0.21 0.24 0.28 41  36  31  

散杂货港口公司均值           28  24  20  

A 股集装箱港口公司                 

深赤湾 000022 17.06 0.93 1.00 1.08 18  17  16  

盐田港 000088 8.00 0.33 0.36 0.39 24  22  21  

上港集团 600018 4.24 0.26 0.28 0.34 16  15  12  

集装箱港口公司均值           20  18  16  

A 股综合港口公司                 

宁波港 601018 3.37 0.18 0.21 0.25 19  16  13  

天津港 600717 8.76 0.49 0.56 0.67 18  16  13  

综合性港口公司均值           18  16  13  

A 股港口公司均值           24  21  18  

资料来源：WIND 资讯、安信证券研究中心 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-4-12 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,929.9 2,556.9 3,159.6 4,462.7 5,073.7 成长性      

减:营业成本 1,192.3 1,703.0 2,062.9 2,767.8 3,093.9 营业收入增长率 43.3% 32.5% 23.6% 41.2% 13.7% 

   营业税费 61.0 70.9 87.6 123.7 140.7 营业利润增长率 51.1% 31.3% 27.4% 55.1% 22.6% 

   销售费用 5.3 4.8 5.4 6.1 7.0 净利润增长率 59.8% 36.0% 30.9% 51.0% 22.4% 

   管理费用 220.9 234.4 252.8 334.7 380.5 EBITDA 增长率 34.2% 22.8% 37.4% 43.7% 14.0% 

   财务费用 65.3 54.0 119.7 251.1 251.1 EBIT 增长率 38.5% 24.2% 36.7% 63.8% 18.0% 

   资产减值损失 9.0 1.6 - - - NOPLAT 增长率 28.9% 23.5% 36.5% 72.3% 19.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 11.9% 7.4% -17.7% -20.8% -23.9% 

   投资和汇兑收益 1.1 7.3 - - - 净资产增长率 14.4% 86.9% 14.0% 15.4% 16.5% 

营业利润 377.2 495.4 631.2 979.2 1,200.6 利润率      

加:营业外净收支 4.3 3.8 - - - 毛利率 38.2% 33.4% 34.7% 38.0% 39.0% 

利润总额 381.5 499.2 631.2 979.2 1,200.6 营业利润率 19.5% 19.4% 20.0% 21.9% 23.7% 

减:所得税 108.9 135.8 151.3 186.1 218.5 净利润率 13.1% 13.5% 14.2% 15.2% 16.4% 

净利润 253.0 343.9 450.1 679.8 832.0 EBITDA/营业收入 33.5% 31.1% 34.6% 35.1% 35.2% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 22.9% 21.5% 23.8% 27.6% 28.6% 

货币资金 219.8 865.0 2,010.9 3,270.5 4,634.3 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 497 424 352 234 184 

应收帐款 57.9 78.5 97.0 137.0 155.7 流动营业资本周转天数 -105 -67 -61 -55 -66 

应收票据 22.1 7.9 9.8 13.8 15.7 流动资产周转天数 103 112 170 202 255 

预付帐款 196.3 38.8 -151.9 -407.9 -694.0 应收帐款周转天数 11 9 9 9 9 

存货 88.1 7.7 9.4 12.6 14.1 存货周转天数 9 7 1 1 1 

其他流动资产 0.5 2.8 5.0 9.9 12.1 总资产周转天数 805 678 613 479 474 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 578 477 365 209 143 

持有至到期投资 0.1 0.0 - - - 投资回报率      

长期股权投资 164.2 191.8 - - - ROE 13.6% 9.7% 11.2% 16.1% 17.1% 

投资性房地产 - - - - - ROA 6.1% 7.0% 8.6% 12.6% 13.9% 

固定资产 2,889.8 3,134.9 3,050.5 2,748.8 2,447.1 ROIC 11.6% 12.8% 16.2% 33.9% 51.1% 

在建工程 206.2 217.3 - - - 费用率      

无形资产 546.6 587.9 548.7 512.1 478.0 销售费用率 0.3% 0.2% 0.2% 0.1% 0.1% 

其他非流动资产 51.9 51.9 -0.0 -0.0 -0.0 管理费用率 11.4% 9.2% 8.0% 7.5% 7.5% 

资产总额 4,443.4 5,184.7 5,579.5 6,296.9 7,063.1 财务费用率 3.4% 2.1% 3.8% 5.6% 4.9% 

短期债务 100.0 - - - - 三费/营业收入 15.1% 11.5% 12.0% 13.3% 12.6% 

应付帐款 512.0 422.7 512.0 687.0 767.9 偿债能力      

应付票据 - - - - - 资产负债率 54.9% 27.7% 23.4% 21.7% 18.6% 

其他流动负债 290.6 230.7 11.1 -103.5 -233.9 负债权益比 121.6% 38.3% 30.6% 27.7% 22.9% 

长期借款 1,378.0 629.0 629.0 629.0 629.0 流动比率 0.64 1.53 3.77 5.19 7.72 

其他非流动负债 150.8 152.3 152.3 152.3 152.3 速动比率 0.55 1.52 3.75 5.17 7.70 

负债总额 2,438.2 1,436.4 1,306.2 1,366.5 1,317.1 利息保障倍数 6.78 10.18 6.27 4.90 5.78 

少数股东权益 257.5 258.5 288.4 401.7 551.7 分红指标      

股本 800.0 1,000.0 1,135.0 1,135.0 1,135.0 DPS(元) 0.02 0.20 0.08 0.12 0.15 

留存收益 947.8 2,489.8 2,849.9 3,393.7 4,059.3 分红比率 5.9% 58.2% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 2,005.2 3,748.3 4,273.2 4,930.4 5,746.0 股息收益率 0.2% 2.5% 1.0% 1.5% 1.8% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 272.5 363.3 450.1 679.8 832.0 EPS(元) 0.25 0.34 0.40 0.60 0.73 

加:折旧和摊销 216.8 258.1 340.9 338.3 335.8 BVPS(元) 2.01 3.75 3.76 4.34 5.06 

   资产减值准备 9.0 1.6 - - - PE(X) 31.5 23.2 20.1 13.3 10.9 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 4.0 2.1 2.1 1.8 1.6 

   财务费用 73.2 70.6 60.6 119.7 251.1 P/FCF -63.7 -10.6 8.4 7.1 6.6 

   投资收益 -1.1 -7.3 - - - P/S 4.1 3.1 2.9 2.0 1.8 

   少数股东损益 19.6 19.4 29.9 113.3 150.0 EV/EBITDA 12.2 10.1 7.3 4.3 3.1 

   营运资金的变动 -134.1 19.1 88.2 264.1 212.3 CAGR(%) 42.8% 39.3%    

经营活动产生现金流量 447.8 695.4 1,028.8 1,646.6 1,781.2 PEG 0.7 0.6 -2.1 -0.1 -0.1 

投资活动产生现金流量 -357.1 -524.0 191.8 - - ROIC/WACC 1.2 1.3 1.7 3.5 5.3 

融资活动产生现金流量 -215.9 473.9 -74.7 -387.0 -417.5 REP 2.0 1.7 1.6 0.8 0.6 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

    

 



 

公司调研 

敬请阅读本报告正文后各项声明 
 

 

15 

 

分析师简介 
 

T_AuthorInfo  

吴莉：5 年证券行业研究经验，人民大学会计硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2006 年-2007 年，天相投资

顾问公司从事航运港口铁路行业研究；2008 年加入国泰君安证券研究所从事航空机场物流行业研究；2009 年获

新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队）；2010 年加入安信证券研究中心。 
 

 

 

 

 

分析师声明 
 

T_AuthorS tatemen t  

吴莉声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容

和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声

明。 
 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 
 

T_Company State ment  

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本

公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。

发布证券研究报告，是证券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势

或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户

发布。 

 

免责声明 
 

T_Disclaimer 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收

到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信

息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带

来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公

司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及

时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的

更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报

告完整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及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或期权并进行证券

或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分

注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与
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