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资料来源：Wind 

 能源原材料枢纽港，未来发展可期 
唐山港(601000) 
受益国家运输结构调整，竞争优势明显；首次覆盖给予“增持”评级 

唐山港为唐山市京唐港区国有大型港口，是我国北方地区重要能源原材料
主枢纽港。公司目前形成以矿石、煤炭和钢材为主，汽车、木材和粮食等
为辅的多元化货种格局。港口腹地覆盖京津冀及华北、西北广大地区，水
路通达 70 多个国家和地区、200 多个港口，是环渤海地区重要的综合交通
枢纽和现代物流基地。我们认为公司将受益国家“公转铁”政策，利用港
区铁路交通优势，货量有望进一步提升。我们预测公司 2019/2020/2021

年 EPS 分别为 0.29、0.31 和 0.34 元，基于 9.4x-9.8x 2020E PE 估值，
对应目标价区间 2.90-3.02 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

散杂货主枢纽港，货物吞吐量位居全国第三 

公司主营散杂货装卸业务，规模优势享受高毛利率。2018 年，唐山港货物
吞吐量位列北方港口第一，全国第三。唐山市 65%以上的钢铁产能是公司
的优势货源腹地，运输距离短，成本低，对客户的吸附能力强。根据河北
省港口规划，唐山港将着力发展成为国家战略的能源原材料主枢纽港、综
合贸易大港和面向东北亚开放的桥头堡。公司装卸堆存业务具有规模优势，
彰显高毛利率。2018 年，公司装卸业务毛利率为 47.5%，高出行业平均水
平，盈利能力强劲。 

 

港口交通网络便捷，经济腹地广阔 

公司所在的京唐港区是津冀港口群中距渤海湾出海口最近之点，是全国集
疏港条件最好的港口之一。港口处于环渤海经济圈中心地带，是大北京战
略的重要组成部分。公司的延伸经济腹地包括山西、内蒙、陕西、甘肃、
宁夏、新疆等广大中西部地区，其中“三西”地区（山西、陕西和内蒙古
西部）是我国煤炭的主要生产基地，依托唐港铁路和大秦线的铁路集疏运
优势，近年来京唐港区煤炭年吞吐量保持在 1 亿吨以上，是“北煤南运”
的主要下水港口之一。 

 

河北省港口资源整合加速推进，港口盈利能力有望进一步提升 

公司所处的唐山市京唐港区位于渤海湾北岸，东距秦皇岛港 64 海里，西距
天津港 70 海里，产煤腹地重合，与周边港口存在竞争关系。同时，因唐山
市拥有京唐港和曹妃甸两个港区，且并无从属关系，两港区之间也存在竞
争关系。相比周边港口，伴随国家关于运输结构的“公转铁”调整，公司
有望受益其铁路网络的优势，承接了部分周边港口分流的货量。 

 

首次覆盖给予“增持”评级，目标价区间 2.90-3.02 元 

我们预测公司 2019/2020/2021 年归母净利润 17.5 亿、18.3 亿和 20.1 亿
元，同比增长 8.4%、4.7%和 10.1%。我们基于 9.4x-9.8x 2020E PE 估值
（公司历史三年 PE 均值 10.8x 减 0.5 个标准差 1.0x，2020E EPS 为 0.31

元），对应目标价区间 2.90-3.02 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：1）货量低于预期；2）政策风险；3）竞争加剧；4）自然灾害。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,926 

流通 A 股 (百万股) 5,574 

52 周内股价区间 (元) 2.36-3.36 

总市值 (百万元) 15,170 

总资产 (百万元) 24,131 

每股净资产 (元) 2.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 7,612 10,138 12,572 13,436 14,416 

+/-%  16.61 33.18 24.01 6.87 7.29 

归属母公司净利润 (百万元) 1,463 1,610 1,746 1,827 2,012 

+/-%  11.33 10.02 8.43 4.67 10.10 

EPS (元，最新摊薄) 0.25 0.27 0.29 0.31 0.34 

PE (倍) 10.37 9.42 8.69 8.30 7.54  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资要点 
港口自然条件优越、经济腹地广阔 

2018 年，唐山港货物吞吐量位列北方港口第一位，全国第三位，是我国北方地区重要能

源原材料主枢纽港。公司目前形成了以矿石、煤炭、钢材、集装箱运输为主，水渣、汽车、

木材、粮食、液化品和机械设备等货种为辅的多元化货种格局。公司所在的京唐港区是津

冀港口群中距渤海湾出海口最近之点，是全国集疏港条件最好的港口之一。港口处于环渤

海经济圈中心地带，是大北京战略的重要组成部分。 

 

铁矿石到货量位居全国第一，河北钢铁产能为优势货源腹地 

2018 年，唐山港铁矿石到货量共计 2.1 亿吨，货量大幅超过其他沿海港口，位居全国港

口第一位。主要受益于河北钢铁产能大省对铁矿石原材料的需求拉动。公司距离客户短，

运输成本低，客户资源丰富。由于我国高品位铁矿石资源稀缺，主要以进口为主，是全球

主要铁矿石进口国，2018 年我国铁矿石进口量占比全球铁矿石海运总量的 72%。沿海港

口主要承接进口铁矿石装卸业务。公司在承揽铁矿石货源方面，优势明显，相比周边港口，

具有较强竞争力。 

 

“北方七港”之首，铁路运输优势明显，受益“公转铁”政策 

公司所在的京唐港区与唐港铁路、迁曹铁路与大秦线、京山线、京秦线等国铁干线接轨。

相比周边港口，铁路交通优势明显。2018 年，交通运输部等部门提出了钢铁、煤炭、矿

石等大宗货物运输“公路转铁路”政策，要求以京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平

原等区域为主战场，以推进大宗货物运输“公转铁、公转水”为主攻方向。我们认为“公

转铁”政策将分流其他铁路产能受限港区的货量，有助公司争夺煤炭吞吐份额。2018 年，

唐山港（京唐港区+曹妃甸港区）煤炭运量位居全国港口首位，共计完成煤炭运量 1.9 亿

吨，同比增长 19.4%，贡献全国重点港口运量的 26%。其他重点煤炭港口均不同深度受

到“公转铁”政策的负面影响。其中，黄骅港、秦皇岛港和天津港煤炭吞吐量同比分别下

降 11.0%、22.1%和 28.5%。 

 

唐山市港口资源整合加速推进，有助港口长期发展和提升盈利能力 

2018 年 12 月，唐山市发改委成立了港口发展领导小组及办公室，制定了《唐山市港口资

源整合重组实施方案》，计划分两阶段将唐山港口实业集团（公司的控股股东）和曹妃甸

港集团战略重组为唐山港集团有限责任公司。2019 年 11 月 18 日，唐山港口集团有限责

任公司在曹妃甸正式揭牌成立，预示着唐山市港口资源重组加速推进。我们认为，区域间

港口资源整合，将缓和京唐港区和曹妃甸港区的竞争；货种承揽的合理规划，将有利港口

的长期发展和提升盈利能力。唐山市政府表示，将着力将唐山港建设成为国家战略的能源

原材料主枢纽港、综合贸易港和面向东北亚开放的桥头堡。 
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国家能源原材料主枢纽港和综合贸易港，货源优势明显 
唐山港集团股份有限公司（唐山港）是主导唐山市京唐港区的国有大型港口企业，主要从

事港口综合运输业务，具体业务包括港口装卸堆存、运输物流、保税仓储、港口综合服务

等。唐山市拥有两大港区，京唐港区和曹妃甸港区，公司主要经营区域在唐山市京唐港区。

京唐港区目前形成了以矿石、煤炭、钢材、集装箱运输为主，水渣、汽车、木材、粮食、

液化品和机械设备等货种为辅的多元化货种格局。 

 

京唐港区规划面积 90 平方公里，其中陆域面积 65 平方公里，海域面积 25 平方公里。规

划建设六个港池、五大功能区（集装箱作业区、液体散货作业区、干散货作业区、杂货作

业区、综合物流区），规划自然岸线 19 公里，码头岸线 45 公里。目前，港区已利用自然

岸线 11.2 公里，已建成码头泊位 44 座，货物堆场 1000 多万平米，航道等级 20 万吨级。 

 

图表1： 唐山港：股权结构（2019.09.30） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

根据交通运输部数据，2018 年，唐山港（京唐港区+曹妃甸港区）共计完成货物吞吐量

6.4 亿吨，同比增长 12.7%，跻身全国港口排名第三位，较 2017 年排名上升两位（2017

年唐山港货物吞吐量排名全国第五）。其中，京唐港区货物吞吐量突破 3 亿吨。 

 

图表2： 全国前八大港口货物吞吐量（2018） 

 

资料来源：交通运输部，华泰证券研究所 

 

港口自然条件优越、交通网络便捷、经济腹地广阔  

公司所在的京唐港区是津冀港口群中距渤海湾出海口最近之点，是全国集疏港条件最好的

港口之一。宜建港自然海岸线长达 19 公里，规划岸线长达 45 公里，后方陆域广阔，有

100多平方公里开阔平坦的盐碱荒地可供开发利用，具有发展外向型临港工业的地域优势。 

 

1,084 

730 

637 
594 

543 532 508 
468 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

宁波-舟山港 上海港 唐山港 广州港 青岛港 苏州港 天津港 大连港

(百万吨)



 

公司研究/首次覆盖 | 2019 年 11 月 27 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 6 

京唐港区位于唐山海港开发区，陆上距北京和天津分别为 233 公里和 208 公里，海上距

上海港 669 海里，香港 1,360 海里，距日本长崎港 680 海里，韩国仁川港 400 海里。港

口处于环渤海经济圈中心地带，是大北京战略的重要组成部分。 

 

图表3： 唐山港京唐港区地理位置 

 

资料来源：公司网站，华泰证券研究所 

 

连通京唐港区的唐港公路、滦港公路和环渤海公路分别与 205、102 和 107 国道相接。长

80 公里的唐港高速公路与津唐高速公路、京沈高速公路在唐山境内汇成的高速公路网，

大大缩短了京唐港区与北京、天津和东北各省市的距离。从京唐港区到北京或是天津约两

小时车程。铁路交通方面，京唐港区与唐港铁路、迁曹铁路与大秦线、京山线、京秦线等

国铁干线接轨。 

 

公司位于环渤海经济圈的中心地带，直接经济腹地唐山市是我国北方重要工业城市，其中

唐山市 65%以上的钢铁产能是公司的优势货源腹地，公司与主要客户间的运输距离短、成

本低，对客户的吸附能力强，在钢材、焦煤、铁矿石等货种的市场竞争中优势突出。 

 

其次，公司的延伸经济腹地包括山西、内蒙、陕西、甘肃、宁夏、新疆等广大中西部地区，

其中“三西”地区（山西、陕西和内蒙古西部）是我国煤炭的主要生产基地，依托唐港铁

路和大秦线的铁路集疏运优势，近年来京唐港区煤炭年吞吐量保持在 1 亿吨以上，是“北

煤南运”的主要下水港口之一。 

 

图表4： 唐山港：经济腹地范围及集疏运通道 

 

资料来源：公司网站，华泰证券研究所 
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散杂货综合港，矿石和煤炭货种优势明显 

公司装卸业务货种以散杂货为主，主要涉及矿石、煤炭、钢材等，主要客户包括钢铁、焦

化、电力企业、贸易公司和船代公司等。2018 年，公司实现营业收入 101.4 亿元，同比

增长 33.2%；归母净利润 16.1 亿元，同比增长 10.0%。 

 

公司经营主要涉及五大分部业务：装卸堆存、商品销售、船舶运输、物流及其他、港务管

理。2018 年，此五大类业务分别贡献公司营业收入的 43.8%，41.3%、8.4%、3.7%和 2.8%。

利润贡献方面，装卸堆存业务贡献公司毛利润的 100.3%，是公司核心盈利驱动；港务管

理、物流及其他和商品销售业务分别贡献毛利润的 7.4%、7.0%和 5.0%；公司的船舶运

输业务（主要为集装箱运输及内贸运输业务）仍处于亏损状态，主因集装箱运输业务仍处

于前期市场培育阶段，运营成本较高以及 2018 年内贸船舶运输市场较为低迷导致。 

 

图表5： 唐山港：营业收入及增速  图表6： 唐山港：归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 唐山港：营业收入构成（2018）  图表8： 唐山港：各分部业务毛利润占比（2018） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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盈利能力方面，2018年，公司港务管理、装卸堆存和物流及其他业务毛利率分别为54.2%、

47.5%和 38.5%；商品销售业务毛利润率为 2.5%；船舶运输录得亏损。 

 

图表9： 唐山港：各分部业务毛利率（2018） 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

装卸堆存业务具有规模优势，高毛利率彰显盈利能力 

公司装卸堆存业务主要依靠货物吞吐量增长驱动，成本相对固定，具有一定规模优势。2018

年，公司装卸堆存业务实现营业收入 44.4 亿元，同比增长 7.6%；实现毛利润 21.1 亿元，

同比增长 16.5%，毛利率为 47.5%。受益装卸业务的货量规模优势，公司整体毛利率均维

持较高水平。装卸堆存业务成本中，外付作业费、折旧和工资是为主要成本，分别占比

36.3%、27.6%和 17.1%。 

 

图表10： 唐山港：装卸堆存业务营业收入及增速  图表11： 唐山港：装卸堆存业务毛利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表12： 唐山港：装卸堆存业务毛利率  图表13： 唐山港：装卸堆存业务成本占比（2018） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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货物吞吐量方面，2018 年公司实现散杂件货物吞吐量 2.1 亿吨，同比下降 3.0%，主要受

宏观经济放缓和环保政策拖累，大宗散货需求下降；实现集装箱吞吐量 233.3 万标准箱，

同比增长 16.3%，主因公司积极加快集装箱业务发展的推进。作为国家能源原材料运输主

枢纽港，大宗散杂货为公司主要装卸货种，其中，矿石、煤炭、钢材分别占公司散杂货吞

吐量的 46.0%、38.4%和 8.1%。 

 

图表14： 唐山港：散杂货吞吐量及增速  图表15： 唐山港：各散杂货种类占比（2018） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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经济增速放缓，影响矿石货量；煤炭货量受益“公转铁” 
港口行业是国民经济和社会发展的重要基础行业，属于周期性行业，与宏观经济的发展关

系密切。在中国，沿海港口建设重点围绕煤炭、集装箱、进口铁矿石等运输系统进行。港

口装卸的货物分为干散货、集装箱、液体散货、件杂货、滚装汽车五大类。其中，煤炭、

金属矿石、水泥、粮食等大宗干散货物主要通过散装方式运输；机电产品、纺织服装、玩

具等工业制成品主要通过集装箱方式运输。干散货主要为工业原材料，需求由宏观经济景

气程度决定，因此港口货物吞吐量增速与经济活跃度有直接关系。 

 

受宏观经济放缓及钢铁厂环保限产影响，矿石吞吐量增速放缓 

矿石为公司港口装卸业务的主要货种，是钢铁生产的原材料，其需求与国内钢铁生产量高

度相关。由于我国高品位铁矿石资源稀缺，主要以进口为主，是全球主要铁矿石进口国，

2018 年我国铁矿石进口量占比全球铁矿石海运总量的 72%。沿海港口主要承接进口铁矿

石装卸业务。 

 

2018 年，我国共计完成铁矿石进口量 10.6 亿吨，同比下降 0.9%，主因宏观经济需求疲

软叠加河北省在采暖季实施钢铁厂环保限产抑制铁矿石需求导致。今年以来，受巴西及澳

洲矿难影响，铁矿石出货量受阻，我国铁矿石进口量进一步下滑。根据海关总署数据，2019

年 1-9 月，我国铁矿石进口量共计 7.8 亿吨，同比下滑 2.4%。我们预计 2019 年全年，我

国铁矿石进口量为 1.1 亿吨，同比下滑 1.3%。因今年异常事件造成的铁矿石进口低基数，

我们预计 2020 年铁矿石进口量有望同比改善，但整体需求受宏观经济增速放缓影响，将

维持 1.7%的低位增长。 

 

图表16： 中国铁矿石进口量及增速 

 

资料来源：海关总署，华泰证券研究所 

 

根据交通运输部数据，唐山港（京唐港区+曹妃甸港区）铁矿石到货量位居全国港口第一，

是我国重要的能源原材料枢纽港。2018 年，唐山港铁矿石到货量共计 2.1 亿吨，货量大

幅超过其他沿海港口，主要受益于河北钢铁产量大省对铁矿石原材料的需求拉动。公司距

离客户距离短，运输成本低，客户资源丰富。其中，公司所在的京唐港区铁矿石到货量为

0.9 亿吨。  
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图表17： 重点港口铁矿石到货量及增速（2018）  图表18： 铁矿石到货量：京唐港区 vs 曹妃甸港区（2018） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，华泰证券研究所  资料来源：交通运输部，华泰证券研究所 

 

上市公司层面，2018 年公司共计完成矿石吞吐量 9761.8 万吨，同比下降 13.3%。今年上

半年，受到巴西、澳洲铁矿石减产影响，铁矿石价格大幅上涨，上半年我国进口铁矿石明

显下滑，港口铁矿石吞吐量也随之下降。2019 年 1-6 月，公司完成矿石吞吐量 4,835.3

万吨，同比下降 3.4%。 

 

图表19： 唐山港：矿石吞吐量及增速 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

“北方七港”之首，煤炭下水港竞争优势渐现 

我国煤炭资源分布具有不平衡性、东南沿海地区经济增长对煤炭需求的驱动，将带动沿海

港口对“西煤东运”、“北煤南运”业务的需求。我国煤炭行业供给侧改革使先进产能不断

释放，煤炭供给进一步向“三西”地区集中，“北煤南运”通道优势继续巩固。 

 

根据交通运输部数据，2018 年，全国重点港口完成煤炭运量 7.5 亿吨，同比增长 3.0%。

其中“北方七港”为重点煤炭下水港（唐山港、黄骅港、秦皇岛港、天津港、日照港、青

岛港和连云港），共计完成煤炭运量 6.3 亿吨，占比全国煤炭运量的 85%。其中，唐山港

（京唐港区+曹妃甸港区）煤炭运量位居全国港口首位，2018 年共计完成煤炭运量 1.9 亿

吨，同比增长 19.4%，贡献全国重点港口运量的 26%，其中公司所在的京唐港区完成煤

炭运量 1.2 亿吨。 
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图表20： 重点港口煤炭运量及增速（北方七港，2018）  图表21： 煤炭运量：京唐港区 vs 曹妃甸港区（2018） 

 

 

 

资料来源：交通运输部，华泰证券研究所  资料来源：交通运输部，华泰证券研究所 

 

上市公司层面，2018 年公司共计完成煤炭吞吐量 8,161.5 万吨，同比增长 17.8%；2019

年 1-6 月，公司共计完成煤炭吞吐量 4,315.7 万吨， 同比增长 8.7%。公司煤炭运量同比

实现较高增长主要受益于国内煤炭市场需求旺盛以及国家调整运输结构的政策驱动。 

 

图表22： 唐山港：煤炭吞吐量及增速 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

港区铁路设施完善，受益“公转铁”政策 

2018 年，交通运输部等部门提出了钢铁、煤炭、矿石等大宗货物运输“公路转铁路”政

策，要求以京津冀及周边地区、长三角地区、汾渭平原等区域为主战场，以推进大宗货物

运输“公转铁、公转水”为主攻方向，通过三年集中攻坚，实现与 2017 年相比，全国铁

路货运量增加 11 亿吨、增长 30%；到 2020 年，山西全省重点煤矿企业全部接入铁路专

用线，沿海主要港口如唐山港、黄骅港的矿石、焦炭等大宗货物原则上主要改由铁路或水

路运输。 

 

公司所在港区铁路设施完善，京唐港区与唐港铁路、迁曹铁路与大秦线、京山线、京秦线

等国铁干线接轨。“公转铁”政策分流其他铁路产能受限港区，有助公司争夺煤炭吞吐份

额。例如北方七港中的黄骅港、秦皇岛港和天津港均因“公转铁”政策，煤炭吞吐量均出

现不同程度的下滑。 

 

煤炭需求高度依赖“三西”地区煤炭产量 

我国港口煤炭吞吐量的需求高度依赖于“三西”地区的煤炭产量。根据国家统计局数据，

2018 年，我国原煤产量达到 36.8 亿吨，同比增长 4.5%。我国是煤炭生产大国，近年来

受环保及能源消费结构的调整，煤炭消费量占我国能源消费总量的比重出现逐年下降的趋

势。 
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2018 年，煤炭消费量占比我国能源消费总量的 59.0%，较 2011 年的高点，大幅下降 11.2

个百分点，但仍大幅高于其他能源种类占比。2018 年，原油、水核风电和天然气能源消

费分别占比我国能源总消费量的 18.9%、14.3%和 7.8%。2019 年 1-10 月，我国原煤产

量共计 30.6 亿吨，同比增长 5.7%。根据华泰钢铁煤炭组预测，2019 年和 2020 年，我国

原煤产量将达到 38.4 亿吨和 39.0 亿吨，同比增长 4.2%和 1.5%。 

 

图表23： 中国原煤产量及增速 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 

 

图表24： 中国能源消费总量：各能源种类占比（2018）  图表25： 原煤占比中国能源消费总量占比 

 

 

 

资料来源：国家统计局，华泰证券研究所  资料来源：国家统计局，华泰证券研究所 
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环渤海港口群竞争激烈，港口资源整合存预期 
港口行业发展与宏观经济息息相关，随着我国经济社会发展进入新阶段，港口行业也告别

“高增长”，进入“温和增长期”。与此同时，港口行业也面临新形势和新挑战，区域港口

竞争日趋激烈、港口整合加速推进、环保政策更加严格等，这些变化对港口行业的转型升

级都提出了更高要求。 

 

公司所处环渤海津冀沿海港口群主要包括天津港、秦皇岛港、唐山港和黄骅港等，主要服

务于京津、华北及其西向延伸的部分地区。公司所处的唐山市京唐港区位于渤海湾北岸，

东距秦皇岛港 64 海里，西距天津港 70 海里，产煤腹地重合，与周边港口存在竞争关系。

同时，因唐山市拥有京唐港和曹妃甸两个港区，且并无从属关系，两港区之间也存在竞争

关系。相比周边港口，伴随国家关于运输结构的“公转铁”调整，公司有望受益其铁路网

络的优势，承接了部分周边港口分流的货量。 

 

唐山市港口资源重组加速推进 

2018 年 12 月，唐山市发改委成立了港口发展领导小组及办公室，制定了《唐山市港口资

源整合重组实施方案》，计划分两阶段将唐山港口实业集团（公司的控股股东）和曹妃甸

港集团战略重组为唐山港集团有限责任公司。2019 年 11 月 18 日，唐山港口集团有限责

任公司在曹妃甸正式揭牌成立，唐山市国资委对唐山港口集团有限责任公司 100%控股，

预示着唐山市港口资源重组加速推进。我们认为，区域间港口资源整合，将缓和相邻港口

间的无序竞争；货种承揽的合理规划，将有利港口的长期发展和提升盈利能力。唐山市政

府表示，新成立的唐山港口集团有限责任公司将充分发挥港口核心战略资源作用，着力推

动港口转型升级，实现港口高质量发展，加快将唐山港建设成为国家战略的能源原材料主

枢纽港和、综合贸易港和面向东北亚开放的桥头堡。截止目前，唐山市港口资源整合已在

集团层面开展，上市公司层面影响尚未披露。 
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盈利预测 
装卸堆存业务为公司核心业务，其余板块业务对公司毛利润贡献均低于 10%。2019 年上

半年，公司装卸堆存业务实现营业收入 21.4 亿元，同比增长 6.1%；毛利润 11.0 亿元，

同比增长 11.0%。装卸堆存业务收费标准相对平稳，收入主要依靠货物吞吐量增长驱动。

港口吞吐量增速与宏观经济景气程度高度相关，唐山港因整体货量规模较大，边际增长相

对平稳。2018 年和 2019 年上半年，公司装卸堆存营业收入同比分别增长 7.6%和 6.1%。

受宏观经济增速放缓影响，我们预测公司 2019\2020\2021 年装卸堆存业务收入同比分别

增长 5.1%、5.8%和 6.0%。2019 年上半年，公司装卸堆存业务实现毛利率 51.3%，我们

假设公司全年毛利率水平维持在 51.0%，2019/2020/2021 年实现毛利润 23.8 亿、25.2 亿

和 26.7 亿元。 

 

2019 年上半年，公司商品销售业务实现营业收入 31.3 亿元，同比大幅增长 91.9%；毛利

润 8,600 万元，同比增长 75.4%。利润大幅上涨主因公司为增加港口运量，自 2018 年下

半年以来，积极发展与港口相关的综合贸易服务，在大宗商品交易市场采购矿石等。我们

预计 2019 年下半年销售规模同上半年相当，全年营业收入实现 64.2 亿元。我们基准假设

公司 2020 年和 2021 年商品销售规模同比分别增长 8.0%和 8.5%，商品销售分部毛利率

总体平稳。2019 年上半年，商品销售业务实现毛利率 2.7%，我们预测公司 2019-2021

年毛利率水平为 2.6%，实现毛利润分别为 1.7 亿、1.8 亿和 2.0 亿元。 

 

船舶运输分部，2019 年上半年，公司实现营业收入 2.8 亿元，同比下降 17.1%，主因运

输市场运费同比下降导致。因内贸船舶运输市场竞争激烈，市场低迷，固定成本高，因此

此业务仍旧处于亏损状态。2019 年上半年，船舶运输分部亏损 1.3 亿元，较 2018 年亏幅

收窄。我们预计 2019 年下半年船舶运输收入规模和上半年相当，全年实现收入 5.7 亿元；

毛利率和上半年持平，维持在-46.5%，2019 年全年预计亏损 2.7 亿元。内贸运输市场规

模相对平稳，我们预计 2020\2021 年公司营业收入同比分别小幅增加 1.5%和 2.0%，行业

运费水平有望同比改善，有利公司毛利率水平提升。我们预计 2020\2021 年毛利率为-44%

和-40%，分别亏损 2.5 亿和 2.4 亿元。 

 

2019 年上半年，物流及其他和港务管理业务分别实现毛利润 7,600 万和和 6,100 万元。

公司这两分部业务发展相对平稳，我们预计 2019\2020\2021 年物流及其他业务实现毛利

润 1.5 亿、1.6 亿和 1.8 亿元；港务管理业务实现毛利润 1.5 亿、1.6 亿和 1.7 亿元。 
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图表26： 核心盈利假设 

 

2017 2018 1H19 2019E 2020E 2021E 

装卸堆存       

营业收入 4,125 4,438 2,138 4,662 4,932 5,228 

yoy 4.6% 7.6% 6.1% 5.1% 5.8% 6.0% 

毛利率  43.8% 47.5% 51.3% 51.0% 51.0% 51.0% 

毛利润 1,808 2,107 1,097 2,378 2,515 2,666 

yoy 2.3% 16.5% 11.0% 12.9% 5.8% 6.0% 

商品销售       

营业收入 2,028 4,186 3,133 6,423 6,937 7,526 

yoy 46.6% 106.4% 91.9% 53.5% 8.0% 8.5% 

毛利率  1.3% 2.5% 2.7% 2.6% 2.6% 2.6% 

毛利润 26 104 86 167 180 196 

yoy 25.9% 305.3% 75.4% 60.4% 8.0% 8.5% 

船舶运输       

营业收入 880 852 282 569 578 589 

yoy 30.1% -3.2% -17.1% -33.2% 1.5% 2.0% 

毛利率  8.1% -48.5% -46.5% -46.5% -44.0% -40.0% 

毛利润 71 (413) (131) (265) (254) (236) 

yoy 30.1% -680.1% -35.7% -35.9% -3.9% -7.3% 

物流及其他       

营业收入 320 353 160 326 355 390 

yoy 20.9% 10.3% -9.0% -7.8% 9.0% 10.0% 

毛利率  35.4% 38.5% 47.3% 45.0% 45.0% 45.0% 

毛利润 113 136 76 147 160 176 

yoy -31.0% 19.7% 0.0% 7.9% 9.0% 10.0% 

港务管理       

营业收入 244 288 129 297 311 327 

yoy 2.1% 18.0% -9.9% 3.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  44.2% 54.2% 47.3% 50.0% 51.0% 51.0% 

毛利润 108 156 61 148 159 167 

yoy -12.8% 44.7% 0.0% -5.0% 7.1% 5.0% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

费用方面，2018 年，公司营业费用和管理费用分别占比公司营业收入的 0.3%和 4.1%。

我们预计 2019-2021 年，此两类费用占比相对平稳，和 2018 年持平。财务费用方面，公

司 2018 年发生财务费用 7,475 万元，占比营业收入的 0.74%，公司整体负债规模较小，

净负债率为 26.7%。伴随短期借款陆续还款，我们预计公司 2019\2020\2021 年财务费用

分别为 5,322 万、5,238 万和 4,869 万元。 

 

整体，2019 年前三季度，公司实现营业收入 85.3 亿元，同比增长 18.9%；实现归母净利

润 12.5 亿元，同比增长 13.3%。我们预测公司 2019/2020/2021 年归母净利润分别为 17.5

亿、18.3 亿和 20.1 亿元（EPS 分别为 0.29、0.31 和 0.34 元），同比分别增长 8.4%、4.7%

和 10.1%。 

 

我们基于 PE 估值法，给予公司 9.4x-9.8x 2020E PE 倍数（基于公司历史三年 PE 均值

10.8x 减 0.5 个标准差 1.0x，2020E EPS 为 0.31 元），对应目标价区间 2.90-3.02 元。首

次覆盖，给予“增持”评级。 
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PE/PB - Bands 

图表27： 唐山港历史 PE-Bands  图表28： 唐山港历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

1）散杂货吞吐量低于预期：公司核心业务增长来自货物吞吐量，核心货种为矿石和煤炭。

宏观经济增长低于预期，拖累对大宗散杂货的需求，将直接影响公司货物吞吐量。 

 

2）政策风险：港口经营受河北省、交通运输部及发改委的政策影响。如河北省在采暖季

延迟环保限产期限，或交通运输部实施更加严格的煤炭集疏港管理，负面政策或将影响公

司港口装卸业务的经营。 

 

3）竞争加剧：公司所处的环渤海港口群竞争激烈，经济腹地重合。周边港口通过压低价

格恶性竞争，将导致公司货量被周边港口分流。 

 

4）自然灾害：异常极端天气导致港口装卸业务无法进行；货源地如矿石或煤炭开采遭受

自然灾难，货源供应受阻。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,846 6,146 10,149 10,034 14,482 

现金 2,962 3,595 6,470 6,618 10,458 

应收账款 731.05 828.56 1,272 910.23 1,453 

其他应收账款 62.07 50.01 94.48 57.33 106.04 

预付账款 208.07 344.34 410.52 444.60 474.16 

存货 198.72 529.31 354.65 596.60 420.03 

其他流动资产 1,684 798.59 1,548 1,408 1,571 

非流动资产 16,220 17,149 16,997 16,815 16,658 

长期投资 1,474 2,024 1,841 1,902 1,882 

固定投资 11,429 11,463 11,987 12,056 12,022 

无形资产 1,875 1,878 1,971 2,017 2,078 

其他非流动资产 1,442 1,784 1,197 839.34 675.76 

资产总计 22,066 23,295 27,146 26,848 31,140 

流动负债 4,765 4,336 6,833 4,934 7,516 

短期借款 281.00 369.38 339.92 349.74 346.46 

应付账款 3,072 2,758 4,971 3,103 5,611 

其他流动负债 1,412 1,209 1,523 1,481 1,559 

非流动负债 1,418 1,920 2,026 2,330 2,589 

长期借款 822.42 1,182 1,402 1,668 1,918 

其他非流动负债 595.33 737.27 624.50 662.09 671.38 

负债合计 6,182 6,255 8,859 7,264 10,106 

少数股东权益 1,362 1,284 1,206 1,124 1,034 

股本 4,558 5,926 5,926 5,926 5,926 

资本公积 3,645 3,654 3,654 3,654 3,654 

留存公积 6,253 6,131 7,507 8,892 10,436 

归属母公司股东权益 14,521 15,756 17,081 18,461 20,000 

负债和股东权益 22,066 23,295 27,146 26,848 31,140  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,612 10,138 12,572 13,436 14,416 

营业成本 5,539 8,037 9,992 10,670 11,433 

营业税金及附加 75.27 203.40 252.23 269.55 289.21 

营业费用 27.89 32.23 42.00 44.16 47.64 

管理费用 401.32 419.13 567.45 589.43 638.50 

财务费用 46.84 74.75 53.22 52.38 48.69 

资产减值损失 11.40 15.45 14.10 14.55 14.40 

公允价值变动收益 (8.33) (3.74) (6.04) (4.89) (5.46) 

投资净收益 214.48 437.03 400.00 350.00 420.00 

营业利润 1,818 1,884 2,045 2,141 2,359 

营业外收入 22.74 22.04 22.27 22.19 22.22 

营业外支出 6.94 5.15 5.75 5.55 5.61 

利润总额 1,834 1,901 2,062 2,158 2,376 

所得税 293.67 363.15 393.77 412.16 453.78 

净利润 1,540 1,538 1,668 1,746 1,922 

少数股东损益 76.95 (71.90) (77.96) (81.60) (89.84) 

归属母公司净利润 1,463 1,610 1,746 1,827 2,012 

EBITDA 2,643 2,771 2,910 3,074 3,342 

EPS (元，基本) 0.32 0.27 0.29 0.31 0.34  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 16.61 33.18 24.01 6.87 7.29 

营业利润 15.84 3.64 8.53 4.70 10.18 

归属母公司净利润 11.33 10.02 8.43 4.67 10.10 

获利能力 (%)      

毛利率 27.23 20.72 20.52 20.59 20.69 

净利率 19.22 15.88 13.89 13.60 13.96 

ROE 10.08 10.22 10.22 9.90 10.06 

ROIC 12.73 12.08 14.56 13.57 17.80 

偿债能力      

资产负债率 (%) 28.02 26.85 32.64 27.05 32.45 

净负债比率 (%) 18.66 26.73 20.75 29.22 23.42 

流动比率 1.23 1.42 1.49 2.03 1.93 

速动比率 1.19 1.30 1.43 1.91 1.87 

营运能力      

总资产周转率 0.35 0.45 0.50 0.50 0.50 

应收账款周转率 9.25 12.18 11.21 11.53 11.42 

应付账款周转率 2.24 2.76 2.59 2.64 2.62 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.25 0.27 0.29 0.31 0.34 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.29 0.59 0.12 0.76 

每股净资产(最新摊薄) 2.45 2.66 2.88 3.12 3.38 

估值比率      

PE (倍) 10.37 9.42 8.69 8.30 7.54 

PB (倍) 1.04 0.96 0.89 0.82 0.76 

EV_EBITDA (倍) 4.69 4.48 4.26 4.03 3.71  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,595 1,701 3,479 704.85 4,482 

净利润 1,540 1,538 1,668 1,746 1,922 

折旧摊销 778.30 811.49 811.82 880.55 934.31 

财务费用 46.84 74.75 53.22 52.38 48.69 

投资损失 (214.48) (437.03) (400.00) (350.00) (420.00) 

营运资金变动 (578.60) (298.47) 1,369 (1,598) 1,925 

其他经营现金 22.65 12.22 (22.46) (25.39) 71.79 

投资活动现金 (1,741) (955.52) (301.80) (346.42) (370.62) 

资本支出 586.66 1,169 630.00 567.00 680.40 

长期投资 893.40 (12.05) (78.10) 26.03 (8.68) 

其他投资现金 (261.01) 201.20 250.10 246.61 301.11 

筹资活动现金 (1,300) 36.21 (301.87) (211.00) (271.04) 

短期借款 281.00 88.38 (29.46) 9.82 (3.27) 

长期借款 (62.16) 359.90 219.21 266.11 250.48 

普通股增加 0.00 1,368 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (213.51) 9.05 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,305) (1,789) (491.62) (486.93) (518.24) 

现金净增加额 (1,447) 786.09 2,875 147.43 3,840  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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