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黄骅港铁矿石码头建设对公司影响小 

事项： 
河北钢铁集团近日与河北港口集团、沧州港务集团共同签署《黄骅港综合港区矿石及通

用散杂泊位项目合作协议》，将与后者合建码头，拓展物流业。根据三方的合作协议，

河北钢铁将与河北港口集团、沧州港务集团在黄骅港综合港区分别建设 4 个 20 万吨级

专业化矿石泊位和 4 个 5 万吨级通用散杂货泊位。 

平安观点： 
 河北钢铁集团简介：河北钢铁拥有唐钢（1000 万）、邯钢（1000 万）、宣钢、承

钢（基本是国产矿）等主要大型钢厂，每年大概 3000 万吨的矿石进口和 500 万吨

的钢材通过京唐港区、曹妃甸港区、天津及日照港周转，参建黄骅港综合港区矿

石码头后，有利于河北钢铁的矿石等资源装卸运输的稳定、降低进口铁矿石的物

流成本。 

 黄骅港位于河北和山东交界处，地理位置决定此码头建设主要是分流天津和日照、

青岛的铁矿石吞吐量。虽然此码头属于货主码头，但陆运成本决定了唐钢不可能

走黄骅港，对京唐港区和曹妃甸影响极小，预计此码头主要是接卸河北南部和陕

西南部及山东北部的铁矿石，对天津港、日照港、青岛港干散货业务构成竞争。 

 对此码头能否通过审批，投产时间持怀疑态度。4 个 20 万吨级专业化铁矿石码头

的建设将加剧环渤海地区港口的干散货业务的竞争。环渤海地区的铁矿石专业化

码头的建设已经出现供大于求的现象，交通部也多次申请严格控制环渤海地区的

大型铁矿石码头的建设，我们对河北钢铁能否顺利通过交通部和发改委的审批持

怀疑态度，即使通过审批，建设周期较长，投产时间预计也在 2015 年。 

 之前有传闻河北钢铁与曹妃甸港区有过接洽，想在曹妃甸港区建设货主码头，但

由于种种原因改为黄骅港，对京唐港区的影响其实已经降至最低。 

 维持对唐山港的“强烈推荐”评级。我们认为，公司“量价齐升”可以实现，高增长对

应低估值使公司具有良好的投资价值。量：唐山钢厂民营企业为主，在 2010 年铁

矿石定价机制改革后，原材料获取成本一致后，民营钢厂良好的成本控制能力及

高效率使得唐山钢厂具有较强的扩张能力，公司产能瓶颈突破以后，量有保证；

价：根据各钢厂调研情况，公司借助港建费改革之机，提价确定性高。 
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唐山港  ﹒公司事项点评

图表1 环渤海港口竞争格局图 图表2 京唐港区的优势腹地示意图 

资料来源：平安证券研究所 资料来源：平安证券研究所 

图表3 预计各货种提价水平 

 港建费改革前 港建费改革后 实际增加 

 包干费率 港口实际征收 港口实际征收 港口实际征收

单吨收入 唐山港 曹妃甸 唐山港 曹妃甸 唐山港 曹妃甸 唐山港 曹妃甸 

钢铁 25.4 20.75 20.4 20.75 23.4 23.75 3 3 

铁矿石（小码头） 25.1 25.1 18.1 25.1 22.3 22.3 4.2 -2.8 

铁矿石（大码头） - 27 - 27 24.2 24.2 - -2.8

煤炭 27.4  22.4  26.4  4  

其他货种 28.2 - 23.2 - 27 - 3.8 - 

资料来源：平安证券研究所 

图表4  EPS预测 

 2010A 2011E 2012E 2013E

不算提价和首钢码头 0.3 0.41 0.46 0.5 

提价提升  0.05 0.22 0.26 

首钢码头贡献 0.00 0.07 0.17

总体 EPS 0.30 0.46 0.75 0.93 

对应 PE(收盘价 6.16 20.2 13.4 8.2 6.6 

资料来源：平安证券研究所 
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唐山港  ﹒公司事项点评

 

 
资产负债表      单位:百万元 利润表     单位:百万元

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 585  1001  1874  3182 4298 营业收入 1930  2557  3042 4378 5142 

  现金 220  865  1656  2887 3955 营业成本 1192  1703  1886 2447 2731 

  应收账款 50  72  86  123 145 营业税金及附加 61  71  91 131 154 

  其他应收款 8  7  24  35 41 营业费用 5  5  5 5 5 

  预付账款 196  39  60  70 80 管理费用 221  234  304 438 514 

  存货 88  8  17  22 25 财务费用 65  54  44 63 59 

  其他流动资产 23  11  31  45 52 资产减值损失 9  2  0 0 0 

非流动资产 3859  4184  5156  5169 5064 公允价值变动收益 0  0  0 0 0 

  长期投资 164  192  292  292 292 投资净收益 1  7  0 0 0 

  固定资产 2890  3135  3988  3977 3846 营业利润 377  495  712 1294 1678 

  无形资产 547  588  616  644 672 营业外收入 7  8  9 10 11 

  其他非流动资产 258  269  261  256 254 营业外支出 2  5  2 2 2 

资产总计 4443  5185  7030  8351 9362 利润总额 381  499  719 1302 1687 

流动负债 909  655  714  714 714 所得税 109  136  180 326 422 

  短期借款 100  0  0  0 0 净利润 273  363  539 977 1266 

  应付账款 386  293  300  300 300 少数股东损益 20  19  20 127 218 

  其他流动负债 423  363  414  414 414 归属母公司净利润 253  344  519 850 1048 

非流动负债 1529  781  1289  1789 1789 EBITDA 659  807  1032 1684 2083 

  长期借款 1378  629  1129  1629 1629 EPS（元） 0.32  0.34  0.46 0.75 0.93 

  其他非流动负债 151  152  160  160 160     
负债合计 2438  1436  2003  2503 2503 主要财务比率     
 少数股东权益 257  258  278  405 623 会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E

  股本 800  1000  1128  1128 1128 成长能力   

  资本公积 320  1718  2450  2450 2450 营业收入 43.3% 32.5% 19.0% 43.9% 17.5%

  留存收益 627  771  1171  1865 2657 营业利润 51.1% 31.3% 43.7% 81.8% 29.7%

归属母公司股东权益 1748  3490  4749  5443 6236 归属于母公司净利润 59.8% 36.0% 51.0% 63.7% 23.3%

负债和股东权益 4443  5185  7030  8351 9362 获利能力   

        毛利率(%) 38.2% 33.4% 38.0% 44.1% 46.9%

现金流量表      单位:百万元 净利率(%) 13.1% 13.5% 17.1% 19.4% 20.4%

会计年度 2009  2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 14.5% 9.9% 10.9% 15.6% 16.8%

经营活动现金流 448  695  832  1290 1622 ROIC(%) 10.0% 11.9% 13.3% 23.5% 30.5%

  净利润 273  363  539  977 1266 偿债能力   

  折旧摊销 217  258  277  327 345 资产负债率(%) 54.9% 27.7% 28.5% 30.0% 26.7%

  财务费用 65  54  44  63 59 净负债比率(%) 60.90% 43.79% 56.37% 65.08% 65.08%

  投资损失 -1  -7  0  0 0 流动比率 0.64  1.53  2.62 4.46 6.02 

 营运资金变动 -95  18  -24  -82 -51 速动比率 0.55  1.51  2.60 4.42 5.98 

  其他经营现金流 -11  9  -4  6 3 营运能力   

投资活动现金流 -357  -524  -1238  -340 -240 总资产周转率 0.45  0.53  0.50 0.57 0.58 

  资本支出 356  504  1100  300 200 应收账款周转率 34  41  36 39 36 

  长期投资 -13  -30  100  0 0 应付账款周转率 3.00  5.02  6.36 8.16 9.10 

  其他投资现金流 -14  -51  -38  -40 -40 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -216  474  1196  282 -314 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.30  0.46 0.75 0.93 

  短期借款 100  -100  0  0 0 每股经营现金流(最 0.40  0.62  0.74 1.14 1.44 

  长期借款 -137  -749  500  500 0 每股净资产(最新摊 1.55  3.09  4.21 4.83 5.53

  普通股增加 0  200  128  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  1398  732  0 0 P/E 27.47  20.20  13.38 8.18 6.63 

  其他筹资现金流 -179  -275  -164  -218 -314 P/B 3.98  1.99  1.46 1.28 1.11 

现金净增加额 -125  645  791  1231 1068 EV/EBITDA 10  8  7 4 3 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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