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股价走势 

分红、提价、整合的潜力 
  
现金大量流入，分红潜力较大 

秦港股份现金大量净流入、负债率较低，分红潜力较大。2023 年秦港股

份的净利润+折旧摊销有望接近 30 亿元，经营性现金净流入有望超过 30

亿元；港口进入成熟期，资本开支较少，预计 2023 年资本开支 4 亿元左

右，在建工程 5 亿元左右。秦港股份的资产负债率和有息负债率呈下降

趋势，2023 年三季度末分别为 32%和 22%，处于较低水平。大股东河

北港口集团，非上市部分资产的资本开支较大，需要上市公司多分红。秦

港股份具有较强的分红能力，分红比例具有提升潜力。 

综合成本偏低，费率有提升空间 

秦港股份主要从事港口的煤炭装卸堆存等业务。动态看，2021 年以来煤

炭业务单吨收入小幅上升，但是增幅偏低，2023 年上半年与唐山港的差

距明显缩小。静态看，2023 年尽管秦皇岛港的煤炭港口费率高于周边主

要港口 2~7 元/吨，但是考虑铁路运输费用后，综合物流成本反而低于周

边主要港口 4~8 元/吨，因此具有提价空间。假设煤炭的港口费率提升 1

元/吨，按照 2023 年 2.2 亿吨计算，能增加收入 2.2 亿元，假设所得税

税率 20%，能增加净利润 1.7 亿元。 

港口资产整合，关注受托股权 

2022 年 7 月，河北港口集团承诺 5 年内通过资产重组、资产置换、股权

置换、业务调整、委托管理等多种措施推进业务整合，以解决同业竞争问

题。2022 年河北港口集团的金属矿石、杂货等冶金类货物吞吐量 3.96

亿吨，煤炭、油品等能源类货物吞吐量 2.94 亿吨。如果整合后秦港股份

经营能源类货物，那么控股码头的吞吐量或将基本持平。此外，秦港股份

受托管理河北港口集团持有的部分煤炭码头股权，2022 年权益净资产

15 亿元左右，权益净利润 1 亿元左右。 

下调盈利预测，维持“买入”评级 

2023 年秦港股份单吨收入增幅不及预期，下调 2023-2025 年预测归母

净利润至 16.2、18.3、19.9 亿元（原预测 18.1、22.1、24.8）；考虑

未来的分红、提价、整合潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：环保限产趋严，房地产和基建投资下滑，港口降费政策出台，
分红比例下降，港口资产整合低于预期。   
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 6,594.86 6,919.42 7,202.45 7,528.16 7,815.93 

增长率(%) 2.15 4.92 4.09 4.52 3.82 

EBITDA(百万元) 2,821.94 3,170.15 3,610.20 3,843.65 4,003.36 

归属母公司净利润(百万元) 1,038.39 1,308.42 1,618.43 1,825.19 1,986.99 

增长率(%) 4.35 26.00 23.69 12.78 8.86 

EPS(元/股) 0.19 0.23 0.29 0.33 0.36 

市盈率(P/E) 17.33 13.75 11.12 9.86 9.05 

市净率(P/B) 1.12 1.04 1.01 0.95 0.90 

市销率(P/S) 2.73 2.60 2.50 2.39 2.30 

EV/EBITDA 6.28 5.12 4.68 4.02 3.25   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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附录 
图 1：2016 年以来，秦港股份的净利润+折旧摊销上升  图 2：2016 年以来，秦港股份的资本开支多数低于折旧摊销 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 3：河北港口集团（剔除唐山港和秦港股份）多年亏损  图 4：唐山港和秦港股份的大股东，资本开支压力较大 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 5：近两年秦港股份的单吨收入小幅上升（含曹妃甸实业）  图 6：唐山港和秦港股份的煤炭单吨收入差距缩小 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 7：2023 年秦皇岛港的煤炭港口费率较高  图 8：2023 年秦皇岛港的煤炭综合物流成本较低（大同起运） 

 

 

 
资料来源：河北港口集团债券募集说明书，天风证券研究所  资料来源：河北港口集团债券募集说明书，中国铁路 95306，天风证券研究所 
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图 9：2022 年河北港口集团的吞吐量主要在唐山港和秦港股份  图 10：2022 年河北港口集团的货物主要是金属矿石、煤炭等 

 

 

 
资料来源：河北港口集团债券募集说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：河北港口集团债券募集说明书，天风证券研究所 

 

图 11：2022 年河北港口集团的金属类货物多于能源类  图 12：秦港股份受托管理股权的公司 2022 年权益净资产和净利润 

 

 

 
资料来源：河北港口集团债券募集说明书，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
 

图 13：河北港口整合后，主要公司的股权关系（截止 2023 年 4 月 29 日） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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假设煤炭吞吐量基本持平，单吨收入小幅上升。秦港股份的煤炭吞吐量已经处于平台期，
考虑未来电力消费总量增长、煤电占比下降，假设 2024 年开始秦港股份煤炭吞吐量持平。
受益于河北港口整合，2023 年上半年秦港股份的煤炭单吨收入小幅上升。随着港口整合
继续推进、通货膨胀，我们假设未来煤炭的单吨收入继续小幅上升。 

假设矿石吞吐量继续增长，单吨收入小幅上升。秦港股份的矿石吞吐量仍在增长，2023

年增幅较高。考虑到 2022 年子公司沧州矿石港务新建 2 个矿石泊位正式投入运营，秦港

股份加大了与铁路协同合作开拓市场的力度，假设 2024 年开始秦港股份矿石吞吐量继续
增长，但是增速放缓。受益于河北港口整合，2023 年上半年秦港股份的矿石单吨收入小
幅上升。随着港口整合继续推进、通货膨胀，我们假设未来矿石的单吨收入继续小幅上
升。 

表 1：秦港股份的核心财务指标预测 

  2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入：亿元 64.6 66.0 69.2 72.0 75.3 78.2 

yoy -4.0% 2.2% 4.9% 4.1% 4.5% 3.8% 

煤炭吞吐量：万吨 2.19 2.29 2.23 2.17 2.17 2.17 

yoy -5.8% 4.3% -2.2% -3.0% 0.0% 0.0% 

煤炭单吨收入：元/吨 21.5 21.2 21.8 22.6 23.0 23.5 

yoy -2.4% -1.2% 2.7% 3.5% 2.0% 2.0% 

金属矿石吞吐量：万吨 1.18 1.12 1.17 1.32 1.37 1.42 

yoy 11.0% -4.5% 4.3% 12.8% 4.0% 3.0% 

金属矿石单吨收入：元/吨 23.8 24.3 24.8 25.4 25.9 26.2 

yoy -6.3% 1.8% 2.0% 2.7% 1.8% 1.4% 

毛利润：亿元 25.9 25.0 26.5 29.4 31.6 33.3 

yoy -10.1% -3.4% 6.1% 10.9% 7.4% 5.6% 

归母净利润：亿元 10.0 10.4 13.1 16.2 18.3 19.9 

yoy 6.9% 4.3% 26.0% 23.7% 12.8% 8.9% 

ROE 6.5% 6.5% 7.6% 9.0% 9.7% 10.0% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 4,051.77 4,847.76 5,632.33 6,155.44 7,649.37  营业收入 6,594.86 6,919.42 7,202.45 7,528.16 7,815.93 

应收票据及应收账款 111.21 137.98 121.40 149.71 131.77  营业成本 4,094.70 4,267.18 4,262.10 4,370.40 4,482.77 

预付账款 10.23 23.63 10.19 24.49 11.09  营业税金及附加 206.54 135.41 140.95 147.32 152.95 

存货 167.32 125.28 166.97 132.71 174.68  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 227.06 140.63 151.52 143.13 153.73  管理费用 922.31 834.73 674.96 695.21 716.06 

流动资产合计 4,567.60 5,275.28 6,082.42 6,605.47 8,120.63  研发费用 53.88 143.99 108.04 112.92 117.24 

长期股权投资 3,258.87 3,595.01 3,695.01 3,795.01 3,895.01  财务费用 217.66 139.99 146.77 84.62 19.45 

固定资产 12,416.39 11,548.01 12,595.11 12,060.29 11,199.48  资产/信用减值损失 (62.96) (53.15) (50.00) (50.00) (50.00) 

在建工程 2,509.10 2,478.72 535.74 147.15 69.43  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 2,981.37 2,950.07 2,882.15 2,814.23 2,746.31  投资净收益 186.11 235.23 280.00 300.00 300.00 

其他 2,043.65 2,093.61 2,065.46 2,035.46 2,005.46  其他 (301.02) (448.54) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 23,209.38 22,665.42 21,773.47 20,852.13 19,915.69  营业利润 1,277.63 1,664.57 2,099.64 2,367.69 2,577.46 

资产总计 27,776.98 27,940.70 27,855.89 27,457.61 28,036.31  营业外收入 8.88 5.29 5.29 5.29 5.29 

短期借款 330.36 260.27 0.00 0.00 0.00  营业外支出 5.07 6.67 6.67 6.67 6.67 

应付票据及应付账款 238.67 259.89 238.08 272.55 251.21  利润总额 1,281.44 1,663.19 2,098.26 2,366.31 2,576.08 

其他 2,624.79 2,014.63 3,119.06 2,674.51 3,209.88  所得税 284.30 306.12 419.65 473.26 515.22 

流动负债合计 3,193.82 2,534.80 3,357.13 2,947.06 3,461.09  净利润 997.14 1,357.06 1,678.60 1,893.05 2,060.86 

长期借款 6,259.17 5,949.70 5,000.00 4,000.00 3,000.00  少数股东损益 (41.25) 48.65 60.17 67.86 73.87 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,038.39 1,308.42 1,618.43 1,825.19 1,986.99 

其他 710.01 667.65 667.65 667.65 667.65  每股收益（元） 0.19 0.23 0.29 0.33 0.36 

非流动负债合计 6,969.19 6,617.35 5,667.65 4,667.65 3,667.65        

负债合计 10,867.28 9,715.62 9,024.79 7,614.71 7,128.74        

少数股东权益 854.35 903.47 933.56 967.49 1,004.42  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 5,587.41 5,587.41 5,587.41 5,587.41 5,587.41  成长能力      

资本公积 5,207.67 5,207.67 5,207.67 5,207.67 5,207.67  营业收入 2.15% 4.92% 4.09% 4.52% 3.82% 

留存收益 4,699.19 5,694.71 6,503.93 7,416.52 8,410.02  营业利润 3.85% 30.29% 26.14% 12.77% 8.86% 

其他 561.08 831.81 598.53 663.81 698.05  归属于母公司净利润 4.35% 26.00% 23.69% 12.78% 8.86% 

股东权益合计 16,909.69 18,225.08 18,831.10 19,842.90 20,907.57  获利能力      

负债和股东权益总计 27,776.98 27,940.70 27,855.89 27,457.61 28,036.31  毛利率 37.91% 38.33% 40.82% 41.95% 42.65% 

       净利率 15.75% 18.91% 22.47% 24.24% 25.42% 

       ROE 6.47% 7.55% 9.04% 9.67% 9.98% 

       ROIC 6.45% 8.07% 9.89% 11.67% 12.72% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 997.14 1,357.06 1,618.43 1,825.19 1,986.99  资产负债率 39.12% 34.77% 32.40% 27.73% 25.43% 

折旧摊销 1,258.09 1,245.48 1,263.79 1,291.34 1,306.45  净负债率 19.98% 11.21% 0.26% -7.43% -18.98% 

财务费用 277.67 233.50 146.77 84.62 19.45  流动比率 1.17 1.70 1.81 2.24 2.35 

投资损失 (186.11) (235.23) (280.00) (300.00) (300.00)  速动比率 1.13 1.66 1.76 2.20 2.30 

营运资金变动 (743.03) (498.33) 524.72 (380.03) 522.81  营运能力      

其它 902.02 331.81 60.17 67.86 73.87  应收账款周转率 40.21 55.53 55.53 55.53 55.53 

经营活动现金流 2,505.77 2,434.30 3,333.89 2,588.98 3,609.57  存货周转率 39.95 47.30 49.29 50.24 50.85 

资本支出 1,870.64 664.46 400.00 400.00 400.00  总资产周转率 0.24 0.25 0.26 0.27 0.28 

长期投资 206.21 336.14 100.00 100.00 100.00  每股指标（元）      

其他 (3,937.42) (1,465.28) (620.00) (600.00) (600.00)  每股收益 0.19 0.23 0.29 0.33 0.36 

投资活动现金流 (1,860.58) (464.68) (120.00) (100.00) (100.00)  每股经营现金流 0.45 0.44 0.60 0.46 0.65 

债权融资 275.35 (678.95) (1,356.74) (1,084.62) (1,019.45)  每股净资产 2.87 3.10 3.20 3.38 3.56 

股权融资 (154.53) (125.97) (1,072.58) (881.25) (996.19)  估值比率      

其他 (385.59) (282.35) 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.33 13.75 11.12 9.86 9.05 

筹资活动现金流 (264.77) (1,087.27) (2,429.32) (1,965.87) (2,015.64)  市净率 1.12 1.04 1.01 0.95 0.90 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.28 5.12 4.68 4.02 3.25 

现金净增加额 380.43 882.35 784.57 523.11 1,493.93  EV/EBIT 11.13 8.30 7.21 6.05 4.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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