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1《唐山港(601000 SH,增持): 能源原材料枢

纽港，未来发展可期》2019.11  
 

 

 

资料来源：Wind 

 业绩符合预期，疫情扰动短期需求 
唐山港(601000) 
2019 年业绩向好；伴随复工推进，货量有望边际改善 

唐山港发布 2019 年报，公司实现营业收入 112.1 亿元，同比增长 10.6%；
归母净利润 17.8 亿元，同比增长 10.4%；扣非归母净利润 17.7 亿元，同
比增长 11.6%，符合我们的预期。唐山港是我国北方地区重要能源原材料
主枢纽港，一季度受新冠疫情影响，生产需求被抑制，公司货物吞吐量承
压。但伴随复工逐步推进，我们预计公司货量有望边际改善。考虑到一季
度货量下滑对公司全年业绩的拖累，我们下调 2020/2021 年盈利预测
7%/10% (2020E/2021E/2022E EPS 0.29/0.31/0.32 元)，基于 9.0x-9.2x 

2020E PE 估值，目标价区间 2.57-2.63 元，维持“增持”。 

 

散杂货主枢纽港，港口装卸主业发展稳健 

2019 年，唐山港（包含京唐港区和曹妃甸港区）完成货物吞吐量 6.57 亿
吨，位居全国沿海港口第三位，其中外贸货物吞吐量 2.77 亿吨，集装箱吞
吐量 294 万标准箱，占比河北省港口总量的 70%。京唐港区是国家《水运
“十三五”发展规划》的重要港口，公司运输货种主要包含煤炭、矿石、
钢材等大宗散杂货，港口装卸业务发展稳健。2019 年，公司完成矿石吞吐
量 1.0 亿吨，同比增长 6.9%；煤炭运量 8,367 万吨，同比增长 2.5%。其
中，公司铁路装车量再创新高，全年完成矿石等大宗散货铁路疏港 1,005

万吨，同比增长 164%，港口腹地进一步向西北延伸。 

 

装卸堆存业务驱动公司盈利增长 

2019 年，公司港口装卸堆场业务实现营业收入 48.2 亿元，同比增长 8.6%；
毛利率 48.2%，毛利润 23.2 亿元，贡献公司总毛利润的 95.8%，是公司盈
利增长的核心驱动。港务管理、物流及其他服务、商品销售业务分别实现毛
利润 1.3 亿、3,700 万、1,200 万元，占比公司总毛利润的 5.4%、1.6%和
0.6%。船舶运输业务亏损 8,900 万元，主因该业务仍处于前期市场培育阶段。 

  

1-2 月货量同比下滑；公司主要货种为大宗散货，受海外疫情影响较小 

根据交通运输部数据，1-2 月，受国内疫情和工厂停工影响，唐山港货物
吞吐量同比下滑 10.1%，我们预计 3 月货量仍将维持同比下滑态势。公司
装卸货种以大宗散杂货为主，货量主要依靠国内钢铁和煤炭需求驱动，受
海外疫情影响较小。我们预计伴随国内复工陆续推进，公司货量有望边际
改善。考虑到一季度货量下滑的影响，我们将 2020 年盈利预测下调 7%；
基于 9.0x-9.2x 2020E PE（公司历史三年 PE 均值 10.5x 减 0.5 个标准差，
2020E EPS 0.29 元），对应目标价区间 2.57-2.63 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：1）疫情持续时间超预期；2）货物吞吐量增速低于预期；
3）自然灾害。  

 

 
 

  

总股本 (百万股) 5,926 

流通 A 股 (百万股) 5,926 

52 周内股价区间 (元) 2.21-3.14 

总市值 (百万元) 13,393 

总资产 (百万元) 2,570 

每股净资产 (元) 2.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 10,138 11,209 11,743 12,570 13,383 

+/-%  33.18 10.56 4.76 7.05 6.47 

归属母公司净利润 (百万元) 1,610 1,778 1,691 1,810 1,891 

+/-%  10.02 10.42 (4.87) 7.01 4.48 

EPS (元，最新摊薄) 0.27 0.30 0.29 0.31 0.32 

PE (倍) 8.32 7.53 7.92 7.40 7.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 唐山港：各分部业务收入占比（2019）  图表2： 唐山港：各分部业务毛利润占比（2019） 

 

 

 

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： 唐山港历史 PE-Bands  图表4： 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 
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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 6,146 6,867 9,199 11,169 13,571 

现金 3,595 3,910 6,719 8,059 10,706 

应收账款 828.56 882.58 910.41 1,009 1,035 

其他应收账款 50.01 53.29 87.95 53.85 101.72 

预付账款 344.34 367.14 390.08 415.45 443.37 

存货 529.31 751.75 368.37 900.02 425.84 

其他流动资产 798.59 902.33 723.24 732.16 859.90 

非流动资产 17,149 17,793 17,423 17,093 16,859 

长期投资 2,024 2,163 2,117 2,132 2,127 

固定投资 11,463 12,912 12,883 12,663 12,473 

无形资产 1,878 1,907 1,873 1,840 1,807 

其他非流动资产 1,784 810.29 551.18 457.31 451.06 

资产总计 23,295 24,659 26,622 28,263 30,430 

流动负债 4,334 4,643 4,925 5,018 5,434 

短期借款 369.38 82.69 178.25 146.40 157.02 

应付账款 2,758 2,988 3,271 3,339 3,735 

其他流动负债 1,207 1,572 1,476 1,533 1,542 

非流动负债 1,921 1,643 1,645 1,613 1,604 

长期借款 1,182 1,027 1,043 1,002 980.28 

其他非流动负债 739.08 615.81 602.17 610.70 623.44 

负债合计 6,255 6,285 6,570 6,631 7,038 

少数股东权益 1,284 1,245 1,233 1,220 1,206 

股本 5,926 5,926 5,926 5,926 5,926 

资本公积 3,654 3,656 3,656 3,656 3,656 

留存公积 6,131 7,494 9,238 10,830 12,604 

归属母公司股东权益 15,756 17,129 18,819 20,411 22,185 

负债和股东权益 23,295 24,659 26,622 28,263 30,430  

 

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

营业收入 10,138 11,209 11,743 12,570 13,383 

营业成本 8,037 8,783 9,255 9,884 10,539 

营业税金及附加 203.40 183.49 192.22 205.78 219.08 

营业费用 32.23 27.45 31.61 32.82 35.31 

管理费用 419.13 461.22 483.93 517.78 551.36 

财务费用 74.75 67.31 131.50 151.73 168.15 

资产减值损失 (15.45) (2.07) (6.53) (5.04) (5.54) 

公允价值变动收益 (3.74) 2.01 (0.86) 0.57 (0.14) 

投资净收益 437.03 403.08 410.00 425.00 433.50 

营业利润 1,884 2,166 2,064 2,209 2,309 

营业外收入 22.04 34.08 30.07 31.41 30.96 

营业外支出 5.15 4.25 4.55 4.45 4.48 

利润总额 1,901 2,196 2,089 2,236 2,336 

所得税 363.15 431.35 410.33 439.09 458.77 

净利润 1,538 1,765 1,679 1,797 1,877 

少数股东损益 (71.90) (12.76) (12.13) (12.98) (13.57) 

归属母公司净利润 1,610 1,778 1,691 1,810 1,891 

EBITDA 2,771 3,091 3,083 3,294 3,453 

EPS (元，基本) 0.27 0.30 0.29 0.31 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 33.18 10.56 4.76 7.05 6.47 

营业利润 3.64 14.97 (4.74) 7.03 4.56 

归属母公司净利润 10.02 10.42 (4.87) 7.01 4.48 

获利能力 (%)      

毛利率 20.72 21.64 21.18 21.37 21.25 

净利率 15.88 15.86 14.40 14.40 14.13 

ROE 10.22 10.38 8.99 8.87 8.52 

ROIC 12.08 13.08 13.90 14.73 16.69 

偿债能力      

资产负债率 (%) 26.85 25.49 24.68 23.46 23.13 

净负债比率 (%) 26.73 25.53 24.23 23.53 21.81 

流动比率 1.42 1.48 1.87 2.23 2.50 

速动比率 1.30 1.32 1.79 2.05 2.42 

营运能力      

总资产周转率 0.45 0.47 0.46 0.46 0.46 

应收账款周转率 12.18 12.23 12.21 12.22 12.22 

应付账款周转率 2.76 3.06 2.96 2.99 2.98 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.30 0.29 0.31 0.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.29 0.27 0.53 0.33 0.55 

每股净资产(最新摊薄) 2.66 2.89 3.18 3.44 3.74 

估值比率      

PE (倍) 8.32 7.53 7.92 7.40 7.08 

PB (倍) 0.85 0.78 0.71 0.66 0.60 

EV_EBITDA (倍) 3.63 3.25 3.26 3.05 2.91  

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

经营活动现金 1,701 1,590 3,167 1,927 3,230 

净利润 1,538 1,765 1,679 1,797 1,877 

折旧摊销 811.49 857.12 887.75 933.09 975.32 

财务费用 74.75 67.31 131.50 151.73 168.15 

投资损失 (437.03) (403.08) (410.00) (425.00) (433.50) 

营运资金变动 (298.47) (721.87) 781.21 (534.38) 668.30 

其他经营现金 12.22 25.64 97.56 4.65 (25.15) 

投资活动现金 (955.52) (417.34) (281.83) (162.75) (281.35) 

资本支出 1,169 668.18 630.00 567.00 680.40 

长期投资 (12.05) 74.05 33.11 (11.04) 3.68 

其他投资现金 201.20 324.89 381.27 393.21 402.73 

筹资活动现金 36.21 (812.06) (75.78) (423.69) (302.21) 

短期借款 88.38 (286.69) 95.56 (31.85) 10.62 

长期借款 359.90 (155.50) 16.30 (40.97) (21.88) 

普通股增加 1,368 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 9.05 1.61 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,789) (371.48) (187.64) (350.87) (290.95) 

现金净增加额 786.09 360.22 2,809 1,340 2,647  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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