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交通运输板块表现明显落后大盘

图一 交通运输板块相对于上证指数的表现(流通股加权指数)

资料来源:中信建投证券研究所
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交通运输板块表现明显落后大盘

图二 上证综指998点以来部分交通运输股市场表现

资料来源:中信建投证券研究所
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业绩增速下降是股价表现较差的主因
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图三 港口上市公司收入、利润增长情况

资料来源:中信建投证券研究所

2005年交运上市公司增速整体大幅回落
2006年开始增速逐步回升
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业绩增速下降是股价表现较差的主因

图四 机场、公路上市公司收入、利润增长情况

资料来源:中信建投证券研究所
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如何进行估值定位

静态估值+成长溢价

静态估值---国际成熟市场定价比较

市场交易定价

购并交易定价

成长溢价---相对成熟市场增长潜力

资料来源:中信建投证券研究所



引领专业投资

2007-01-08 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN7

引领专业投资

国际港口上市公司估值比较

资料来源:上市公司，中信建投证券研究所整理

-7.79%24.40新西兰Port of Tauranga

04年扭亏微利27.73欧洲SIMON GROUP PLC

-3.49%42.08欧洲FORTH PORTS 

2005年净利润增长率PE地区公司

注：计算PE用每股收益为2005年经常性每股收益，股价日期2006年12月4日

国际港口上市公司较少，许多已经被收购私有化

表一 国际港口估值
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港口购并一：迪拜港口世界 (DPW) 收购铁行港口(P&O)

交易完成时间：2006.3

出价：39亿英镑，约593亿人民币；收购PE：30.37，PB：3.99(2003年业绩)

2004年收入30.57亿英镑，约465亿人民币；净利润-2.5亿英镑，约-38亿人民币

图六 铁行港口收入构成和增长情况

资料来源:中信建投证券研究所
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港口购并二：新加坡港务收购和记黄埔下属港口资产

交易完成时间：2006.4

收购标的：和记港口20%股权，和记港口投资(HPI)20%股权

出价：340亿港币，收购PE18.09，PB：12.80

标的资产2005年末净资产26.57亿港元，标的资产2005年净利润18.79亿
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图七 香港集装箱吞吐增长情况

资料来源:中信建投证券研究所

香港集装箱发展环境
装卸价格远高于深圳

经济规模小增长慢

中转地位受到挑战
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港口购并三：高盛财团收购英国联合港口控股(ABP)
交易完成时间：2006.8
出价：27.44亿英镑，约418亿人民币，收购PE：27.46，PB：2.89
2005年公司收入4.35亿英镑，约66.37亿人民币；净利润1亿英镑，约15.2亿人民币
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图八 联合港口控股收入利润增长率

资料来源:中信建投证券研究所

公司的稳定和增长一样
主营利润率：38.54%
资产负债率：37.15%
净资产收益率：10.42%
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国际港口上市公司估值

港口吞吐趋于稳定，增长较小

国际成熟港口定价

控制权转让交易，PE在30左右
非控制权转让交易，PE在25左右
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我国港口吞吐仍将保持较快增长
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图九 90年代以来我国主要港口货物吞吐量增长情况

资料来源:中信建投证券研究所

中国港口吞吐继续快速增长的动力

成为世界工厂和世界制造业中心，贸易增长前所未有

中国经济进入重化工业阶段，大宗货物需求飙升

人口世界第一，物质积累尚不富足，巨大内需释放势不可挡

港口吞吐量仍将继续快速增长

货物吞吐量保持10-15%增速，

集装箱吞吐量保持15-20%增速
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集装箱吞吐继续快速增长
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图十一 我国外贸进出口历年增长情况

资料来源:中信建投证券研究所
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图十 货物吞吐集装箱率变化

散货集装箱率进一步提高

集装箱增长稳定性远高于散货

枢纽港将逐渐形成并获得增长优势
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中国已成为世界枢纽港中心：规模大、增速快

16.1611.36143.88167.13186.12前20位合计
13.845.253.183.623.81Laem Chabang

14.863.733.54.024.17Tanjung Pelepas

19.9341.392.763.314.68广州

10.157.874.044.454.8New York

26.5826.253.013.814.81天津

44.429.752.7745.19宁波

9.175.734.85.245.54Port Klang

21.2322.764.245.146.31青岛

11.46.935.446.066.48Antwerp

24.0316.094.665.786.71Long each

10.742.196.617.327.48LosAngeles

24.8518.515.156.437.62Dubai

14.514.516.147.038.05Hamburg

16.912.057.18.39.3Rotterdam

10.22-2.478.819.719.47高雄

10.223.5910.3711.4311.84Busan

27.5718.6810.713.6516.2深圳

28.1423.8211.3714.5718.04上海

5.332.2820.8221.9322.43香港

15.868.7218.4121.3323.19Singapore

2004/20032005/2004200320042005港口

增长率百万TEU

资料来源:Containerisation International,March 2006

表二 2005年全球前20大集装箱港
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港口上市公司将重获增长

吞吐饱和是增速暂缓主因
集团公司具有较多资产
与集团存在业务竞争
资本支出较大

上市公司将重新获得增长
港口资源稀缺垄断
通过整体上市重获增长
区域枢纽港获得超常增长

图十二 我国沿海港口分布

资料来源:中信建投证券研究所
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国内港口上市公司能给多少PE

假设国外港口长期平均增长2%

国内港口长期平均增长5%

非控制权转让定价PE=34，转让控制权定价PE=44

国内港口长期平均增长8%

非控制权转让定价PE=48，转让控制权定价PE=65

65 57 50 44 38 30控制权转让

48 43 38 34 31 25非控制权转让
PE定价

8%7%6%5%4%2%长期平均增长率

中国港口国际成熟港口

表三 中国港口的成长PE溢价

资料来源:中信件投证券研究所
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国内港口重估价值巨大

3.56 15.58 15.85 16.40 0.60 0.59 0.57 9.35盐田港

4.58 12.93 13.97 15.34 1.21 1.12 1.02 15.65深赤湾A
3.00 23.87 25.16 27.38 0.39 0.37 0.34 9.31天津港

1.87 14.47 15.23 17.02 0.60 0.57 0.51 8.68营口港

5.04 33.59 38.07 43.92 0.17 0.15 0.13 5.71上港集团

2.03 18.59 21.32 24.17 0.39 0.34 0.30 7.25日照港

2006 2008 2007 2006 2008 2007 2006 
股价

PBPEEPS
公司

注：股价位2006年12月4日收盘价，营口港业绩假设转债转股摊薄

国内港口股需要价值重估

即使不考虑成长溢价，多数仍存在明显价值，25倍以下PE港口股明显低估
国内港口股成长预期远高于国际成熟港口，成长溢价明显，成长股长期PE将上35倍
一旦出现控制权转移购并，潜在购并价值更大

机场、公路股存在同样的成长溢价重估

表四 国内港口公司估值

资料来源:中信件投证券研究所
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中国航空运输业务快速增长

图十三 中美航空运输业务增长比较

资料来源:中贸物流数据网

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2001 2002 2003 2004 2005

美国旅客周转量 美国运输总周转量

中国旅客周转量 中国运输总周转量



引领专业投资

2007-01-08 HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN19

引领专业投资

航空客运周转量市场份额稳步提高

图十四 客运周转量构成

资料来源:中贸物流数据网
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2003年以来全球航运景气快速提升
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图十五 1996年以来全球船队利用率(千吨英里/载重吨)

资料来源:UNCTAD
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未来干散货运价好于预期

图十六 散货和油轮运力投放预测
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资料来源:Clarkson,Drewry

干散货运力需求平均增长高于油轮

受单壳油轮淘汰影响，未来运力投放较大
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公路运输是客运的主力
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资料来源：聚源数据

图十七 2005年中国客运货运量构成

资料来源:中信建投证券研究所
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公路是工业经济及后工业经济时代运输主流方式

航空: 13.7%

公路: 6.0% 

铁路联运: 5.5%

各种方式平均: 4.2%

铁路: 2.9%

水运:0.2%

5% 10% 15% 20% 25%0%
资料来源：中信建投研究所

图十八 1990-2000年美国各种运输方式货运量增长
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后工业经济时代，公路运输蓬勃发展

铁路运输份额随重化工
业衰退而下降

公路运输随现代产业机
会蓬勃发展

轻纺工业消亡-重化工业衰退-后工业经济勃兴

今后10-20年内：

铁路、公路共同发展
重化工业主导-轻纺工业升级-后工业经济兴起

美国：已完成工业化

中国：混合产业格局
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300,000
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美国60年代
完成工业化
后，铁路里
程迅速衰减

图十九 美国一级铁路里程变化图

资料来源：中信建投研究所
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我们的建议：整体增持交通运输股

增持：

港口，看好集装箱港和区域枢纽，重点关注有整体上市潜力企业

机场，重点看好枢纽机场

公路，重点关注有资产收购公司

谨慎增持

航运，相对看好散货运价，看淡油轮、集装箱运价

关注散货运输企业

密切跟踪油轮企业运力扩张计划
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天津港(600717) ：资产注入预期提升估值空间

腹地经济发展带来新机遇
经济腹地广，腹地增长快

滨海新区开发，东疆保税港建设

散货业务仍有一定发展空间
铁矿石业务面临分流压力

煤炭等其他散货仍有一定发展空间

从散货港向集装箱港转型
参建北港池三期项目，未来集装箱业务将有大幅提高

如果收购北港池一期项目，将加速这一进程

集团优质资产将持续注入
油品码头，2006年底投产的北港池一期(100%)和神华煤码头(45%)

后续与神华集团以及迪拜港务建设煤炭码头与北港池四期项目

若无资产注入，预测2006-08年EPS分别为0.34、0.37、0.39元，考虑
到未来良好长预期，给与06年35PE，目标价11.90元。
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上海机场(600009) ：整体上市提升盈利能力

上海航空市场需求保持快速增长
预计“十一五”期间需求在15%左右
2008年奥运会和2010年上海世博会将提升市场需求

浦东机场二期扩建盈利好与预期
2007年底建成，2008年公司盈利能力面临一定压力
非航空性业务盈利提升弥补巨额折旧开支

政府全力支持建设上海航空枢纽
虹桥机场成为综合交通枢纽
虹桥扩建，集团只负责新航站楼、跑道、机坪等建设，其余由上海市政府承担

整体上市充分考虑流通股东利益
集团仍拥有不少优质资产，如控股的浦东机场货运站等
方案将充分考虑流通股东利益，预测将增厚EPS10%以上

不考虑收购资产，预测2006-07年EPS分别为0.82元和0.94元，若2007
年整体上市，每股收益还将有所增厚。集团整体上市完成以及浦东、
虹桥扩建完成后，2010年开始公司将进入持续快速增长期。给与2007
年25倍PE，目标价23.5元。
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赣粤高速(600269)：公路股利好因素的集中体现者

网路效应
05年末京福、赣粤高速贯通，公司06年前三季度车流量增长12%
06年末景婺黄常高速通车，将带动九景高速07、08年车流量增长30%以上
目前日均标准车流量不足3万辆，饱和度仅在50%左右，增长空间较大

资产收购
06年6月正式收购温厚、九景，07年起全年贡献收益，预计贡献收入是05年两倍
公司与大股东关系良好，大股东也有融资需求，后续资产注入的可能性比较大

计重收费
06年7月开始计重收费，计重收费对收入的增厚效应在20%以上
预计07年车流量自然增长10%，加上计重收费，全年收入同口径增长20%

成本控制
承诺未来三年养护成本与05年相比下降30% ，毛利率水平增加9个百分点
2006年前三季度看达到承诺标准没有问题

以承诺成本水平计算，公司2006-07年每股收益分别为0.59元和0.77
元，给予15倍PE，目标价位11元。
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