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资料来源：Wind 

 业绩符合预期，疫情影响今年货量 
天津港(600717) 
2019 年业绩符合预期；2020 年货量受疫情负面影响，关注海外疫情态势 

天津港发布 2019 年业绩：公司实现营业收入 128.8 亿元，同比下降 1.34%；
归母净利润 6.0 亿元，同比增长 12.2%；扣非归母净利润 5.9 亿元，同比
增长 14.9%，符合我们的预期。今年以来，受国内疫情影响，我们预计公
司一季度货物吞吐量将出现同比下滑。同时，伴随海外疫情蔓延，公司外
贸集装箱货量也将受负面影响。考虑到疫情和全球经济疲软的影响，我们
下调公司 2020/2021 年盈利预测 23.9%/21.9%至 5.3 亿元/6.0 亿元（EPS：
0.27/0.30 元）。基于 22.6x-23.0x 2020E PE（公司历史三年 PE 均值 22.6x, 

2020E EPS 0.27），对应目标价区间 6.10-6.21 元，维持“增持”评级。 

 

公司货物吞吐量同比增长 3.5%，位居我国前十大港口 

2019 年，公司完成货物吞吐量 4.1 亿吨，同比增长 3.5%。其中散杂货吞
吐量 2.2 亿吨，同比下降 1.3%；集装箱吞吐量 1726 万标准箱，同比增长
8.1%。散杂货吞吐量下降和集装箱吞吐量大幅上升主因公司调整货源结构
导致。天津港地处渤海湾西端，是京津冀的海上门户，公司货物吞吐量近
年一直位居我国前十大港口之列。根据交通运输部数据，2019 年全国港口
完成货物吞吐量 139.5 亿吨，同比增长 8.8%。其中集装箱吞吐量 2.6 亿标
准箱，同比增长 4.4%。公司 2019 年集装箱吞吐量增速高于行业平均水平。 

 

港口装卸业务：毛利润及毛利率水平较上年同期均提高 

港口装卸业务为公司核心主营业务，2019 年贡献公司毛利润占比为 76%。
2019 年，公司装卸业务实现营业收入 61.5 亿元，同比增长 5.9%；毛利润
20.0 亿元，同比增长 10.5%；毛利率 32.5%，较上年增加 1.3 个百分点。
毛利率水平提升，主因公司调整货源结构，提高利润率较高的集装箱装卸
业务占比。其他业务方面，2019 年，公司销售业务、港口物流业务和港口
服务业务实现毛利润分别为 1.3 亿元、1.7 亿元和 3.7 亿元，同比分别增长
0.2%、-31.7%和 5.7%。 

 

受疫情影响，货物吞吐量承压，密切关注海外疫情发展态势 

今年以来，受新冠疫情的影响，公司一季度散杂货和集装箱吞吐量都受到负
面影响。伴随国内复工逐步推进，公司内贸货物吞吐量有望逐步恢复。但是
海外疫情蔓延，将影响外贸货物需求。整体，我们认为新冠疫情将拖累公司
全年业绩。我们下调对公司 2020 年盈利预测至 5.3 亿元，同比下滑 11.3%。 

 

风险提示：海外疫情持续时间超预期、自然灾害、全球经济衰退。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 2,010 

流通 A 股 (百万股) 2,010 

52 周内股价区间 (元) 5.35-9.52 

总市值 (百万元) 10,873 

总资产 (百万元) 7,211 

每股净资产 (元) 8.13  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 13,060 12,885 13,134 13,767 14,507 

+/-%  (8.23) (1.34) 1.94 4.82 5.37 

归属母公司净利润 (百万元) 536.72 602.01 533.97 597.97 652.16 

+/-%  (34.85) 12.16 (11.30) 11.99 9.06 

EPS (元，最新摊薄) 0.27 0.30 0.27 0.30 0.32 

PE (倍) 20.26 18.06 20.36 18.18 16.67  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 天津港：归母净利润及增速  图表2： 天津港：货物吞吐量及增速 

 

 

 

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 

 

PE/PB - Bands 

图表3： 天津港历史 PE-Bands  图表4： 天津港历史 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7,575 7,148 9,652 11,983 14,266 

现金 4,615 4,324 6,828 9,137 11,072 

应收账款 1,741 1,655 1,733 1,848 1,914 

其他应收账款 97.16 36.09 135.15 33.52 153.90 

预付账款 170.08 241.94 222.29 242.16 251.77 

存货 255.27 215.07 252.10 243.01 276.39 

其他流动资产 696.07 676.16 481.78 480.13 597.65 

非流动资产 26,541 27,958 27,186 26,465 25,962 

长期投资 4,765 4,207 4,393 4,331 4,352 

固定投资 14,401 16,182 16,398 16,212 15,867 

无形资产 5,190 5,316 5,213 5,105 5,012 

其他非流动资产 2,185 2,253 1,182 815.96 730.77 

资产总计 34,116 35,107 36,838 38,448 40,227 

流动负债 7,953 6,803 7,200 7,318 7,460 

短期借款 1,189 1,065 1,106 1,093 1,097 

应付账款 2,061 1,921 2,017 2,163 2,220 

其他流动负债 4,703 3,817 4,077 4,063 4,143 

非流动负债 5,259 6,187 6,627 7,123 7,673 

长期借款 5,138 6,014 6,467 6,966 7,512 

其他非流动负债 120.07 172.95 159.50 157.48 160.94 

负债合计 13,212 12,990 13,827 14,441 15,133 

少数股东权益 5,116 5,784 6,145 6,542 6,978 

股本 1,675 2,010 2,010 2,010 2,010 

资本公积 2,859 2,886 2,886 2,886 2,886 

留存公积 11,054 11,141 11,971 12,569 13,221 

归属母公司股东权益 15,788 16,333 16,867 17,465 18,117 

负债和股东权益 34,116 35,107 36,838 38,448 40,227  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13,060 12,885 13,134 13,767 14,507 

营业成本 10,551 10,244 10,526 11,031 11,616 

营业税金及附加 61.18 52.28 53.30 55.86 58.87 

营业费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

管理费用 1,221 1,215 1,235 1,295 1,365 

财务费用 313.30 357.67 502.91 441.57 394.27 

资产减值损失 (27.34) (3.20) (11.24) (8.56) (9.46) 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 637.55 482.22 482.22 482.22 482.22 

营业利润 1,432 1,396 1,311 1,434 1,565 

营业外收入 49.24 30.45 36.71 34.62 35.32 

营业外支出 150.42 106.18 120.93 116.01 117.65 

利润总额 1,331 1,320 1,227 1,352 1,483 

所得税 416.18 329.89 332.31 356.85 394.68 

净利润 915.03 990.04 894.68 995.55 1,088 

少数股东损益 378.31 388.03 360.70 397.57 435.89 

归属母公司净利润 536.72 602.01 533.97 597.97 652.16 

EBITDA 2,747 2,782 2,918 3,036 3,164 

EPS (元，基本) 0.32 0.30 0.27 0.30 0.32  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 (8.23) (1.34) 1.94 4.82 5.37 

营业利润 (10.39) (2.56) (6.05) 9.35 9.16 

归属母公司净利润 (34.85) 12.16 (11.30) 11.99 9.06 

获利能力 (%)      

毛利率 19.21 20.50 19.86 19.87 19.93 

净利率 4.11 4.67 4.07 4.34 4.50 

ROE 3.40 3.69 3.17 3.42 3.60 

ROIC 5.75 5.82 6.04 6.58 6.98 

偿债能力      

资产负债率 (%) 38.73 37.00 37.53 37.56 37.62 

净负债比率 (%) 70.98 70.62 72.23 71.77 72.37 

流动比率 0.95 1.05 1.34 1.64 1.91 

速动比率 0.92 1.02 1.31 1.60 1.88 

营运能力      

总资产周转率 0.37 0.37 0.37 0.37 0.37 

应收账款周转率 7.71 7.24 7.40 7.34 7.36 

应付账款周转率 5.75 5.14 5.35 5.28 5.30 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.27 0.30 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.93 1.24 1.13 0.93 

每股净资产(最新摊薄) 7.86 8.13 8.39 8.69 9.01 

估值比率      

PE (倍) 20.26 18.06 20.36 18.18 16.67 

PB (倍) 0.69 0.67 0.64 0.62 0.60 

EV_EBITDA (倍) 6.29 6.21 5.92 5.69 5.46  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 1,955 1,862 2,495 2,263 1,874 

净利润 915.03 990.04 894.68 995.55 1,088 

折旧摊销 1,001 1,028 1,104 1,161 1,204 

财务费用 313.30 357.67 502.91 441.57 394.27 

投资损失 (637.55) (482.22) (482.22) (482.22) (482.22) 

营运资金变动 213.89 (104.08) 17.55 235.40 (257.90) 

其他经营现金 149.32 71.69 457.70 (88.74) (72.89) 

投资活动现金 (1,886) (577.94) (298.64) 108.06 (129.54) 

资本支出 512.50 784.68 400.00 438.00 512.00 

长期投资 508.95 361.47 334.23 (111.41) 37.14 

其他投资现金 (864.54) 568.21 435.59 434.65 419.60 

筹资活动现金 (1,467) (1,595) 307.49 (62.35) 191.60 

短期借款 (355.70) (124.40) 41.47 (13.82) 4.61 

长期借款 (121.03) 875.88 453.08 498.33 546.17 

普通股增加 0.00 334.95 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (1.34) 27.15 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (988.53) (2,709) (187.06) (546.86) (359.18) 

现金净增加额 (1,378) (305.25) 2,504 2,308 1,936  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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