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拟收码头达产将快于预期，估值有吸引力
主要财务信息 
（百万人民币） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1,930         2,557         3,317         4,138         4,611         
(+/-%) 43 32 30 25 11
毛利 677            783            944            1,312         1,633         
(+/-%) 36 16 21 39 24
营业利润 377            495            663            910            1,119         
(+/-%) 51 31 34 37 23
增发收购后净利润 253           344           459           621           762           
(+/-%) 60 36 33 35 23
摊薄后每股收益 （元） 0.22           0.30           0.40           0.55           0.67           
(+/-%) 32 36 33 35 23
每股净资产（元） 1.54 3.07 4.13 4.56 5.09
(+/-%) 16 100 34 10 12
市盈率 31.3 23.0 17.2 12.7 10.4
市净率 4.5 2.3 1.7 1.5 1.4
净资产收益率（%） 14.5 9.9 9.8 12.0 13.2

股票信息 

A股
股票代码 601000.CH
股票价格 CNY 6.97
日成交量（百万股） 1.7
52周最高价/最低价 8.88/6.8
流通股（百万股） 200            
总股本（百万股） 1,135          
总市值（百万港币） 7,911          
大股东 唐山港口实业集团有限公司 (53.13%)

最近估值走势 

Last week 1m 3m YTD
[601000.CH] -1.69 -6.44 -11.41 -6.63
[上证指数] -0.85 -5.78 -5.55 -2.28
[中金A股港口指数] -6.63 -6.39 -8.42 -2.86

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

*报告贡献人：夏雨 (xiayu@cicc.com.cn) 

 

公司近况： 
公司近期股价回落已具有吸引力，对应增发摊薄后的 2012 年市
盈率只有 13 倍。考虑到拟增发收购的码头在试运营期间的折旧
低于预期，而且投产前三年免征营业税，增发对公司 EPS 摊薄将
显著低于预期。加之京唐港二季度煤炭吞吐量走势良好，业绩确
定性高，我们将评级从中性上调到审慎推荐，为散杂货港口首选。

评论： 
煤炭吞吐量将超预期，全年业绩小幅上调。公司货物以煤炭为主，
同时涵盖矿石和钢材。煤炭吞吐量一半是大秦线分流的下水煤，
以满足南方电厂需求；另一半是进口焦煤，以满足腹地炼焦和钢
厂需求。二季度南方电煤需求季节性上升，整个港区煤炭下水量
会出现环比的回升。从进口煤来看，一季度澳洲洪水使得中国进
口受到影响但未来这个影响会逐步消退。我们将煤炭吞吐量增速
预测从 20%上调到 23%，2011 年利润从 4.4 亿上调至 4.6 亿元。

拟收购码头的吞吐量落实情况顺利：这个码头的装卸能力是 5700
万吨，公司目前根据客户情况了解到，目前临港工业区内的钢厂
在秦皇岛、天津、曹妃甸接卸上岸再通过公路转运过来的矿石量
约有 2000-3000 万吨。之所以有这么多矿石舍近求远在外地港口
接卸，是因为京唐港没有接卸 20 万吨以上船只的能力，但是中
国目前进口矿石都以 17 万吨以上的船为主。 
运营成本低于预期，拟收购码头 2012 年开始增厚：新码头 9 月
试运营，2012 年才转为正式运营。试运期间只有码头主体（11
亿元）的在建工程转为固定资产，航道及剩余资产（40 亿元）将
在 2012 年二三季度陆续转固。另外该码头在 2011-14 年免税，而
且由于设备先进，单位变动成本不到 6 元/吨（目前公司是 8 元）。
码头的保本点经测算只有 900 万吨，低于我们此前 1900 万吨的
预期。按照 2011-13 年码头吞吐量 220、2600、3600 万吨的预测，
预计每年可贡献净利润 0、1、1.4 亿元。考虑到增发和利润贡献，
2011-2013 年每股收益因此变化-12%、+5%、+9%。 
当前收购能保证未来年度吞吐量高增长：由于拟收购的码头
（5700 万吨）在未来 3-4 年逐步达产，我们预计矿石吞吐量从
2010年的 3千万吨提升至 2015年的 9500万吨，复合年增速 26%。

估值与建议： 
考虑增发的因素我们预测 2011-2012 年每股收益 0.40 和 0.55 元，
目前市盈率对应 2012 年 13 倍市盈率，处于散杂货港口最底端。
公司 2011 年业绩确定性高，考虑到增发摊薄效应低于预期，将
评级从中性上调至审慎推荐。予以 6.6-8.3 元的交易区间。  
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(人民币百万) 2010 2011E 2012E
营业收入

调整前 2,557 3,205 3,518
调整后 2,557 3,317 4,138
调整幅度（%） 0.0 3.5 17.6
净利润

调整前 344 443 516
调整后 344 459 621
调整幅度（%） 0.0 3.5 20.3
股份数

调整前 1,000 1,000 1,000
调整后 1,000 1,135 1,135
调整幅度（%） 0.0 13.5 13.5
EPS (元)
调整前 0.30 0.44 0.52
调整后 0.30 0.40 0.55
调整幅度（%） 0.0 -8.8 6.0

百万元 4Q11E 2012E 2013E 2014E 2015E
产能（百万吨） 19            57            57            57            57            
吞吐量（百万吨） 2.2          26.0        36.0        48.0        57.0        
利用率 11% 46% 63% 84% 100%
每吨收费（元） 19.0         19.0         19.0         19.0         19.0         
营业收入 41           494         684         912         1,083      

折旧成本 10            98            167          167          167          
年底固定资产原值 1,150       5,000       5,000       5,000       5,000       
折旧率 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3%

财务成本 19            75            75            75            75            
利息率 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

变动成本费用 13         151      202      264      314      
单吨变动成本 6.0           5.8           5.6           5.5           5.5           

总成本费用 41         324      443      506      555      
税前利润 0             170         241         406         528         
税率 0% 0% 0% 3% 12.5%
税后利润 0             170         241         394         462         
股权比例 60% 60% 60% 60% 60%
归属母公司利润 0             102         144         236         277         

2010 2011E 2012E 2013E
净利润
增发前 344          459      519      618      
增发后 344          459          621          762          
变化 0% 20% 23%
股本
增发前 1,000       1,000       1,000       1,000       
增发后 1,000       1,135       1,135       1,135       
变化 14% 14% 14%
每股收益
增发前 0.34         0.46         0.52         0.62         
增发后 0.34         0.40         0.55         0.67         
变化 -12% 5% 9%

  

图表 1: 盈利预测调整 
   

 

                    

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 

图表 2: 我们对唐山港拟收购的首钢合资码头盈利的重新测算 
                      

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 

图表 3: 增发收购前后的盈利预测变化 
                      

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息、中金公司研究部 
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601000.CH Forward PE Average
Average+1xSTDEV Average-1xSTDEV
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601000.CH Forward PB Average
Average+1xSTDEV Average-1xSTDEV

代码 货币 股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E

香港上市港口公司

中远太平洋* 1199.HK HKD 15.42 13.6 12.6 10.3 1.5 1.5 1.4 10.8 11.9 13.1 3.2 3.5 4.2

招商局国际* 144.HK HKD 33.85 11.4 15.6 13.4 2.1 1.9 1.7 18.6 12.3 12.9 3.1 2.2 2.6

大连港* 2880.HK HKD 2.85 13.3 12.0 11.1 0.8 0.7 0.7 7.6 5.9 6.2 2.3 2.6 2.8

平均值 14.5 13.7 11.8 1.2 1.2 1.1 9.5 8.4 9.1 3.1 3.3 3.8

中值 13.6 12.6 11.1 0.9 0.8 0.8 7.6 7.3 7.6 3.1 2.6 3.1

国内集装箱港口公司

上港* 600018.CH CNY 3.95 15.4 14.2 11.4 2.3 1.9 1.8 15.3 13.6 15.5 3.4 3.7 4.6

盐田港* 000088.CH CNY 7.65 23.1 19.1 18.2 2.2 2.1 2.0 9.8 10.6 11.2 2.6 3.0 3.3

深赤湾A* 000022.CH CNY 14.23 15.4 16.3 15.4 2.7 2.5 2.3 17.7 15.5 15.1 3.3 3.1 3.2

平均值 17.9 16.5 15.0 2.4 2.2 2.0 14.2 13.2 13.9 3.1 3.2 3.7

中值 15.4 16.3 15.4 2.3 2.1 2.0 15.3 13.6 15.1 3.3 3.1 3.3

国内综合港口公司

天津港* 600717.CH CNY 8.29 17.3 13.8 11.3 1.3 1.2 1.2 7.7 9.0 10.2 1.2 1.9 2.3

宁波港* 601018.CH CNY 3.09 17.4 15.2 13.9 1.6 1.5 1.4 9.4 10.0 10.1 1.7 2.0 2.1

大连港* 601880.CH CNY 3.75 20.4 19.3 17.8 1.2 1.2 1.1 7.6 5.9 6.2 1.6 1.7 1.9

国内散杂货港口公司

日照港*（增发后） 600017.CH CNY 4.20 22.3 20.6 17.5 2.0 1.6 1.5 8.8 7.9 8.7 0.0 1.5 1.7

营口港* 600317.CH CNY 5.85 59.6 39.0 29.3 1.3 1.3 1.2 6.6 4.4 5.5 0.0 0.0 0.0

锦州港* 600190.CH CNY 4.59 32.9 33.3 32.9 1.9 1.8 1.7 6.3 5.5 5.3 0.8 0.7 0.7

连云港* 601008.CH CNY 7.90 45.6 37.9 32.3 2.8 2.0 1.9 6.2 5.4 6.0 0.0 0.0 0.0

唐山港* 601000.CH CNY 6.97 23.0 17.2 12.7 2.3 1.7 1.5 9.9 9.8 12.0 1.5 2.0 2.6

平均值 31.2 25.3 21.4 1.9 1.6 1.5 7.8 7.4 8.3 0.7 1.1 1.4

中值 23.0 20.6 17.5 1.9 1.6 1.5 7.7 7.9 8.7 0.8 1.5 1.7

国内港口公司平均值 28.3 22.0 18.0 2.0 1.7 1.6 9.6 8.9 9.6 1.5 1.8 2.0
国内港口公司中值 23.0 18.4 15.4 2.1 1.8 1.6 9.1 9.4 10.2 1.4 1.9 2.2

注：*数据为中金预测，其他为市场预测数据，来自彭博资讯

净资产回报率 (%) 现金分红收益率 (%)市净率(X)市盈率(X)

图表 4: PE/PB Band 
                     PE                                                     PB  

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部  

图表 5: 港口公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 
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百万人民币 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
利润表
营业收入 1,347          1,930          2,557          3,317          4,138          4,611            
营业成本 806              1,192          1,703          2,281          2,711          2,851            
营业税 44                61                71                92                115              128               

毛利润 497              677              783              944              1,312          1,633            
减去：销售费用 3                  5                  5                  9                  11                13                  
减去：管理费用 170               221               234               265               310               346                
减去：财务费用 70                65                54                14                87                162                
减去：资产减值损失 1                  9                  2                  -               -               -                 
加上：投资收益 (4)                 1                  7                  7                  7                  7                    

营业利润 250              377              495              663              910              1,119            
加上：营业外收支净额 4                  4                  4                  4                  4                  4                    

利润总额 254              381              499              667              914              1,123            
净利润 192              273              363              485              695              876               
归属母公司净利润 158              253              344              459              621              762               
股本数量 800               800               1,000            1,135            1,135            1,135             
资产负债表
现金和银行存款 345               220               865               691               1,899            3,047             

流动资产总额 518              585              1,001          1,339          2,670          3,864            
固定资产 2,440            2,890            3,135            4,077            5,734            5,429             
在建工程 525               206               217               187               287               287                

总资产 4,189          4,443          5,185          6,594          9,991          10,826          
短期借款 -               100               -               -               600               600                

流动负债总额 858              909              655              1,335          2,180          2,292            
长期借款 1,515            1,378            629               129               2,129            2,129             

总负债 2,436          2,438          1,436          1,616          4,461          4,573            
净资产 1,510          1,748          3,490          4,693          5,171          5,781            
现金流量表
经营现金流量 191               448               752               949               1,302            1,565             
投资现金流量 (1,416)          (357)             (572)             (1,353)          (2,464)          (102)               
筹资现金流量 1,239            (216)             598               230               2,370            (314)               
现金净流入（流出） 15                (125)            778              (174)            1,207          1,148            
财务比率
同比增长率
营业收入 58% 43% 32% 30% 25% 11%
毛利润 45% 36% 16% 21% 39% 24%
归属母公司净利润 20% 60% 36% 33% 35% 23%
利润率
毛利率 37% 35% 31% 28% 32% 35%
净利润率 12% 13% 13% 14% 15% 17%
周转比率
总资产周转率 32% 43% 49% 50% 41% 43%
杠杆比率
利息支出保障倍数 3.3X 4.9X 7.4X 33.9X 8.1X 5.7X
杜邦分析
净利润率 12% 13% 13% 14% 15% 17%
总资产周转率 32% 43% 49% 50% 41% 43%
杠杆率 277% 254% 149% 141% 193% 187%
净资产收益率 10% 14% 10% 10% 12% 13%

摊薄每股指标（元/股）
每股收益 0.14              0.22              0.30              0.40              0.55              0.67               
每股现金分红 0.01              0.18              0.11              0.14              0.19              0.23               
每股经营现金流 0.17              0.39              0.66              0.84              1.15              1.38               
每股净资产 1.33              1.54              3.07              4.13              4.56              5.09               

图表 6: 财务简表 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司信息，中金公司研究部 
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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