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基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 3.56 元

总市值/流通市值 21096/21096 百万元

52周最高价/最低价 4.49/2.48 元

近 3 个月日均成交额 168.44 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《唐山港（601000.SH）-受益于渤海湾港口整合，装卸主业有望

迎量价齐升》 ——2023-08-20

唐山港发布2023年三季报，单季度扣非净利创历史新高。唐山港2023前三

季度实现营业收入44.49亿元，同比增长1.13%，实现归母净利润16.14亿

元，同比增长16.42%，实现扣非归母净利润16.07亿元，同比增长21.91%。

Q3单季度，公司实现营业收入15.25亿元，同比下降14.45%，但是实现归

母净利润5.84亿，同比增长17.55%，扣非归母净利润5.81亿，同比增长

21.62%，其中扣非归母净利润规模创下历史新高。

第三季度收入下降但利润提升，或主要来自于业务结构优化。单三季度来看，

公司虽总体收入同比下滑，但是毛利率达到51.83%、净利率达到40.77%，

或主要来自于低毛利率的商品销售业务规模有所缩减，装卸主业的收入占比

进一步提升所致。具体来看，第三季度公司实现货物吞吐量5850.67万吨，

同比增长1.22%，其中矿石吞吐量2836.03万吨，同比增长7.00%，煤炭吞

吐量1722.06万吨，同比下滑14.14%，钢铁吞吐量477.81万吨，同比增长

29.13%，其他货种完成吞吐量814.77万吨，同比增长8.05%，虽煤炭业务整

体表现偏弱，但是其他品类均实现了较快增长，公司利润的高增长证实了公

司专注主业剥离亏损业务的效果优异。

国家发行特别国债，或对钢铁产业链需求形成拉动。10月24日，十四届全

国人大常委会第六次会议表决通过了全国人民代表大会常务委员会关于批

准国务院增发国债和2023年中央预算调整方案的决议，中央财政将在今年

四季度增发2023年国债10000亿元，作为特别国债管理，特别国债主要投

向于灾后恢复重建和提升防灾减灾救灾能力，或对基建及相关产业需求形成

拉动，散货吞吐量需求有望得以提振。

风险提示：宏观经济超预期下滑，港口整合不及预期，钢铁超预期限产等。

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。

唐山港股份 2023Q3 营收同比下降但扣非归母净利润创历史新高，是公司聚

焦装卸主业剥离亏损业务战略的优异成果，自 2020 年以来，公司经营质量

持续改善，虽短期煤炭需求仍较为低迷，但是我们认为特别国债的发行将拉

动我国基建投资进而拉动散货吞吐量，公司背靠唐山钢铁产业有望充分受

益 ， 维 持 盈 利 预 测 不 变 ， 预 计 2023-2025 年 公 司 实 现 净 利 润

21.04/22.38/23.06 亿元， 同比分别+24.5%/+6.4%/+3.0%，对应 PE 估值

10.0/9.4/9.1 倍，维持“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 6,075 5,620 6,136 6,227 6,265

(+/-%) -22.5% -7.5% 9.2% 1.5% 0.6%

净利润(百万元) 2089 1690 2104 2238 2306

(+/-%) 13.4% -19.1% 24.5% 6.4% 3.0%

每股收益（元） 0.35 0.29 0.36 0.38 0.39

EBIT Margin 29.4% 28.9% 34.8% 36.9% 37.8%

净资产收益率（ROE） 11.3% 8.8% 10.6% 10.9% 10.9%

市盈率（PE） 10.1 12.5 10.0 9.4 9.1

EV/EBITDA 9.4 10.2 7.6 7.2 7.0

市净率（PB） 1.14 1.10 1.07 1.03 1.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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唐山港发布 2023 年三季报，单季度扣非净利创历史新高。唐山港 2023 前三季度

实现营业收入 44.49 亿元，同比增长 1.13%，实现归母净利润 16.14 亿元，同比

增长 16.42%，实现扣非归母净利润 16.07 亿元，同比增长 21.91%。Q3 单季度，

公司实现营业收入 15.25 亿元，同比下降 14.45%，但是实现归母净利润 5.84 亿，

同比增长 17.55%，扣非归母净利润 5.81 亿，同比增长 21.62%，其中扣非归母净

利润规模创下历史新高。

图1：唐山港营业收入及增速 图2：唐山港归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

图3：唐山港单季度营业收入及增速 图4：唐山港单季度归母净利润及增速

资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理 资料来源：东财 Choice、国信证券经济研究所整理

第三季度收入下降但利润提升，或主要来自于业务结构优化。单三季度来看，公

司虽总体收入同比下滑，但是毛利率达到 51.83%、净利率达到 40.77%，或主要来

自于低毛利率的商品销售业务规模有所缩减，装卸主业的收入占比进一步提升所

致。具体来看，第三季度公司实现货物吞吐量 5850.67 万吨，同比增长 1.22%，

其中矿石吞吐量 2836.03 万吨，同比增长 7.00%，煤炭吞吐量 1722.06 万吨，同

比下滑 14.14%，钢铁吞吐量 477.81 万吨，同比增长 29.13%，其他货种完成吞吐

量 814.77 万吨，同比增长 8.05%，虽煤炭业务整体表现偏弱，但是其他品类均实

现了较快增长。公司利润的高增长证实了公司专注主业、剥离亏损业务战略的效

果优异。
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图5：唐山港 Q3 单季度各品类散货吞吐量同比情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

国家发行特别国债，或对钢铁产业链需求形成拉动。10 月 24 日，十四届全国人

大常委会第六次会议表决通过了全国人民代表大会常务委员会关于批准国务院增

发国债和 2023 年中央预算调整方案的决议，中央财政将在今年四季度增发 2023

年国债 10000 亿元，作为特别国债管理，特别国债主要投向于灾后恢复重建和提

升防灾减灾救灾能力，或对基建及相关产业需求形成拉动，散货吞吐量需求有望

得以提振。

风险提示：宏观经济超预期下滑，港口整合不及预期，钢铁超预期限产等。

投资建议：维持盈利预测，维持 “增持”评级。

唐山港股份 2023Q3 营收同比下降但扣非归母净利润创历史新高，是公司聚焦装卸

主业剥离亏损业务战略的优异成果，自 2020 年以来，公司经营质量持续改善，虽

短期煤炭需求仍较为低迷，但是我们认为特别国债的发行将拉动我国基建投资进

而拉动散货吞吐量，公司背靠唐山钢铁产业有望充分受益，维持盈利预测不变，

预计 2023-2025 年公司实现净利润 21.04/22.38/23.06 亿元， 同比分别

+24.5%/+6.4%/+3.0%，对应 PE 估值 10.0/9.4/9.1 倍，维持“增持”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 5297 6775 7567 8797 10117 营业收入 6075 5620 6136 6227 6265

应收款项 2428 422 471 478 481 营业成本 3629 3443 3386 3306 3277

存货净额 105 104 93 89 87 营业税金及附加 164 126 135 134 132

其他流动资产 855 837 920 934 940 销售费用 3 1 1 1 1

流动资产合计 8685 8138 9051 10298 11625 管理费用 440 382 435 440 443

固定资产 9862 9414 8800 7960 7111 研发费用 56 44 41 49 47

无形资产及其他 1608 1669 1603 1536 1469 财务费用 (28) (50) (108) (123) (142)

投资性房地产 896 1162 1162 1162 1162 投资收益 594 500 500 500 500

长期股权投资 2692 2952 3252 3552 3852

资产减值及公允价值变

动 (80) 6 0 0 0

资产总计 23744 23335 23868 24508 25219 其他收入 189 (12) (41) (49) (47)

短期借款及交易性金融

负债 1 1 1 1 1 营业利润 2571 2212 2745 2920 3008

应付款项 1259 1237 1107 1060 1043 营业外净收支 21 47 0 0 0

其他流动负债 2041 904 893 861 850 利润总额 2593 2258 2745 2920 3008

流动负债合计 3301 2143 2001 1922 1893 所得税费用 440 448 494 526 541

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 64 121 147 156 161

其他长期负债 637 655 655 655 655 归属于母公司净利润 2089 1690 2104 2238 2306

长期负债合计 637 655 655 655 655 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3938 2797 2655 2577 2548 净利润 2089 1690 2104 2238 2306

少数股东权益 1259 1364 1408 1455 1503 资产减值准备 100 (60) (1) (4) (4)

股东权益 18547 19173 19805 20476 21168 折旧摊销 871 724 981 1011 1020

负债和股东权益总计 23744 23335 23868 24508 25219 公允价值变动损失 80 (6) 0 0 0

财务费用 (28) (50) (108) (123) (142)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (2368) 559 (264) (99) (40)

每股收益 0.35 0.29 0.36 0.38 0.39 其它 (100) 93 45 50 52

每股红利 0.35 0.21 0.25 0.26 0.27 经营活动现金流 671 3000 2865 3196 3334

每股净资产 3.13 3.24 3.34 3.46 3.57 资本开支 0 (170) (300) (100) (100)

ROIC 8.99% 7.97% 12% 16% 17% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11.26% 8.81% 11% 11% 11% 投资活动现金流 (341) (429) (600) (400) (400)

毛利率 40% 39% 45% 47% 48% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 29% 29% 35% 37% 38% 负债净变化 (134) 0 0 0 0

EBITDA Margin 44% 42% 51% 53% 54% 支付股利、利息 (2098) (1227) (1473) (1566) (1614)

收入增长 -22% -7% 9% 1% 1% 其它融资现金流 4312 1362 (0) 0 0

净利润增长率 13% -19% 25% 6% 3% 融资活动现金流 (151) (1092) (1473) (1566) (1614)

资产负债率 22% 18% 17% 16% 16% 现金净变动 179 1478 792 1230 1320

股息率 9.9% 5.8% 7.0% 7.4% 7.7% 货币资金的期初余额 5118 5297 6775 7567 8797

P/E 10.1 12.5 10.0 9.4 9.1 货币资金的期末余额 5297 6775 7567 8797 10117

P/B 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 企业自由现金流 0 2415 2170 2695 2821

EV/EBITDA 9.4 10.2 7.6 7.2 7.0 权益自由现金流 0 3777 2258 2796 2937

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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