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唐山港(601000) 

公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

昨日，唐山港（601000）盘中一度下跌 5%，收盘下跌 2.3%。我们认为，目前的

股价尚未体现公司未来的成长性。在五大核心优势的推动下，公司 2012 年业绩

存在大幅上涨的可能性，因此我们仍然维持 10 元的目标价位。 

二、 分析与判断 

 五大优势之一：政策优势——三大政策确保公司战略地位 

（1）《河北沿海地区发展规划》标志着发展河北沿海地区上升为国家战略，京

唐港凭借产业集聚优势将成为受益港口之一；（2）《首都经济圈和京津冀一体化

规划》出台在即，交通路网的一体化对加快港口货物周转率具有正向刺激作用；

（3）国家“北煤南运”计划是对唐山港未来动力煤增量的有力支撑。我们认为，

唐山港将成为京津唐政策红利的第一受益方。 

 五大优势之二：区位优势——交通优势，为客户省钱是硬道理 

（1）依托沿海高速、迁曹铁路集疏港优势，京唐港对直接腹地唐山地区具有相

对垄断地位，唐山地区钢铁、煤化工企业 65%以上产能分布在公司绝对优势区

域内；（2）与曹妃甸港区相比，京唐港至该区域的运输距离缩短 50 公里，按 2010

年 3000 万吨的基础运量计算，能为客户节省约 5.78 亿元的运费；（3）唐山港在

唐山市内建成 3 个物流场站，更进一步降低了货物至京唐港区的运输成本。 

 五大优势之三：价格优势——钢铁行业微利背景下最重要的竞争优势 

目前日照港、天津港和曹妃甸港区铁矿石包干费分别为 29.5、30.0 和 27.3 元/吨，

京唐港包干费仅为 25.1 元/吨。从港口通航能力来看，公司首钢码头建成后与曹

妃甸的矿石码头相差无几，仍保持 2 元左右的价差。我们认为，通航能力升级

后，公司凭借垄断优势存在上涨费率的动力，但为保证新码头迅速达产，公司

仍将继续保持 2-3 元的价差，价格优势仍将延续。 

 五大优势之四：堆场优势——国内最大的堆场空间，增强经济周期波动防御性 

公司首钢码头堆场面积约 110 万平方米，是国内同类码头 2 倍以上。目前，钢

铁下游收紧，铁矿石压港现象严重，在免费存储期过后，钢厂也宁愿按天支付

物料堆放费用。因此在经济增长疲软的背景下，堆场收费成为港口平复业绩大

幅波动的有效手段。 

 五大优势之五：人力优势——人力成本优势是公司不可复制的核心竞争力 

沿海港口中唐山港劳动生产率仅次于舟山港，高于同等规模港口。主要原因在

于公司采用劳动力外包模式，避免了人工成本大幅上涨对业绩的影响。我们认

为，人力成本优势是公司不可复制的核心竞争力，并保证了 9.34%的同类港口

最高 ROE 水平（天津港 ROE 8.51%、日照港 ROE 7.91%）。 

三、 盈利预测与投资建议 

随着主航道通航能力升级，公司将改变过度依赖印度矿的不利局面。五大优势

推动之下，公司 2012 年业绩有望大幅提升。我们维持前期盈利预测，11-13 年

EPS 分别为 0.49、0.78、1.37 元，目前股价对应的 PE为 13.80、8.69、4.98 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示 

系统性风险。 

五大优势破除市场悲观预期，维持 10 元目标价位             
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交易数据（2011-12-06）  

收盘价 6.81 

近 12 个月最高/最低 8.76/5.74 

总股本（百万股） 1127.97  

流通股本（百万股） 450  

流通股比例 39.90% 

总市值（亿元） 76.81 

流通市值（亿元） 30.65  

 

该股与沪深 300 走势比较 
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盈利预测与财务指标 
项目 /年度  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,557  3,617  5,107  7,349  

增长率（%） 32.49% 41.45% 41.21% 43.90% 

归属母公司股东净利润（百万元） 344  560  890  1,552  

增长率（%） 35.97% 62.86% 58.87% 74.39% 

每股收益（元） 0.30  0.49  0.78  1.37  

PE 25.01  13.80  8.69  4.98  

PB / 1.44  1.23  0.98  

资料来源：民生证券研究所 
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公司盈利数据预测 

利润表         
 
资产负债表         

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,557  3,617  5,107  7,349  
 

    货币资金 865  2,719  3,511  4,824  

      减：营业成本 1,703  2,384  3,290  4,475  
 

    应收票据 8  11  10  7  

      营业税金及附加 71  111  153  217  
 

    应收账款 72  98  140  200  

      销售费用 5  8  12  16  
 

    预付账款 39  54  51  37  

      管理费用 234  289  358  441  
 

    其他应收款 7  9  10  11  

      财务费用 54  30  32  33  
 

    存货 8  82  99  160  

      资产减值损失 2  4  5  3  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  

   加：投资收益 7  2  3  4  
 
流动资产合计 1,001  2,974  3,823  5,240  

二、营业利润 495  792  1,261  2,169  
 

    长期股权投资 192  217  242  267  

   加：营业外收支净额 4  4  4  4  
 

    固定资产 3,135  3,116  3,087  3,048  

三、利润总额 499  796  1,265  2,173  
 

    在建工程 217  227  237  247  

   减：所得税费用 136  212  348  589  
 

    无形资产 588  576  564  553  

四、净利润 363  583  917  1,584  
 

    其他非流动资产 0  0  0  0  

   归属于母公司的利润 344  560  890  1,552  
 
非流动资产合计 4,184  4,136  4,130  4,115  

五、基本每股收益（元） 0.30  0.49  0.78  1.37  
 
资产总计 5,185  7,110  7,953  9,355  

          
 

    短期借款 0  40  45  49  

主要财务指标 
     

    应付票据 0  0  0  0  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 293  358  411  447  

EV/EBITDA 13.99  6.63  3.98  1.88  
 

    预收账款 92  209  301  348  

成长能力: 
     

    其他应付款 130  129  128  129  

    营业收入同比 32.49% 41.45% 41.21% 43.90% 
 

    应交税费 108  113  107  109  

    营业利润同比 31.3% 59.8% 59.3% 72.0% 
 

   其他流动负债 2  0  0  0  

    净利润同比 33.32% 60.58% 57.23% 72.6% 
 
流动负债合计 655  850  993  1,084  

营运能力: 
     

    长期借款 629  758  506  215  

    应收账款周转率 42.05  42.79  42.95  43.19  
 

    其他非流动负债 91  117  153  171  

    存货周转率 53.36  80.30  56.19  56.61  
 
非流动负债合计 720  875  659  386  

    总资产周转率 0.53  0.59  0.68  0.85  
 
负债合计 1,436  1,725  1,651  1,470  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 1,000  1,135  1,135  1,135  

    毛利率 33.4% 34.1% 35.6% 39.1% 
 

    资本公积 1,718  2,636  2,636  2,636  

    净利率 13.5% 15.5% 17.4% 21.1% 
 

    留存收益 771  1,332  2,221  3,773  

    总资产净利率 ROA 7.5% 9.5% 12.2% 18.3% 
 

    少数股东权益 258  282  309  341  

    净资产收益率 ROE 12.6% 12.8% 15.7% 22.3% 
 
所有者权益合计 3,748  5,385  6,302  7,886  

资本结构与偿债能力:         
 
负债和股东权益合计 5,185  7,110  7,953  9,355  

    流动比率 1.53  3.50  3.85  4.84  
 

          

    资产负债率 27.7% 24.3% 20.8% 15.7% 
 
现金流量表 

    
    长期借款/总负债 43.8% 43.9% 30.6% 14.6% 

 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 
经营活动现金流量 695  910  1,272  1,850  

    每股收益 0.30  0.49  0.78  1.37  
 
投资活动现金流量 (524) (233) (232) (231) 

    每股经营现金流量 0.70  0.80  1.12  1.63  
 
筹资活动现金流量 474  1,178  (249) (305) 

    每股净资产 3.75  4.74  5.55  6.95  
 
现金及等价物净增加 645  1,854  792  1,313  

资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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张琢，策略分析师，中国人民银行研究生部金融学硕士。  

分析师承诺 
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道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，
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民生证券研究所： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座16层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 

评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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