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港口业 上证指数

行业研究 深度报告 交通运输、仓储业/港口业 

 近 10 年是我国港口行业的高速发展期。过去 30 年在年均 9.8%的 GDP 增

速下，港口货物吞吐量增长了 17 倍，年均增速 11.4%；集箱吞吐量增长了

近 1800 倍，年均增速 32%。1999-2008 年期间，我国货物吞吐量平均增

速高达 17%，是我国港口行业的高速发展期。 

 日本经验预示我国货物吞吐量将进入稳定增长期。产业升级进程中，外贸

和投资增速的放缓使得日本集装箱和货物吞吐量由快速增长迈向稳定增

长，但是它们对 GDP 的弹性系数仍在高位。根据日本经验，我们假设未来

十年平均经济增长约 7%，那么中国港口货物吞吐量增速应在 7%左右，从

过去 10 年的平均增速 17%的快速增长期步入稳定增长期。  

  09 年集装箱吞吐量增速约 3%。在 09 年进、出及进出口实际增速分别为

6.3%、0.5%、3.1%的中性预测下，我们估计中国集装箱吞吐量增速约为

3.4%。我们的全球视角分析也表明 09 年集装箱吞吐量实现正的增长可能

性较大。 

 09 年沿海货物吞吐量总增速约为 6%。在 09 年固定资产投资实际增速为

9%的中性预期下，弹性和情景分析表明扣除集箱货物增速在 7%左右；包

括集装箱吞吐量的沿海货物吞吐量增速应在 6%左右。 

 未来泊位利用率仍将维持高位，装卸价格将保持稳定。即使按照交通部的

2010 年泊位规划，未来两年供给累计增速也仅仅超过需求增速 10 个百分

点，泊位利用率仍将维持高位，未来装卸价格几乎无下降的可能。 

 09 策略：投资环渤海港口。我们认为未来港口行业将从快速增长转变为稳

定增长，行业属性从成长性转变为典型的防御型行业。建议从防御角度“增

持”优势港口如天津港、日照港、营口港。 

 风险。09 全球及中国经济增长的不确定性 
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相关研究  
《前景光明，防御特性突出—港口行

业下半年投资策略》（7 月 9 日） 

《日照港：装卸价格上涨值得期待》（8

月 5 日） 

《铁矿石进口量下降滞后于 BDI》（10

月 15 日） 

《9 月增速全面下滑，等待最坏时刻

到来》（11 月 21 日） 

《09年一季度集装箱增速小幅负增长

或成定局》（12 月 12 日） 

《11 月集箱增速将远好于预期》（12

月 16） 

《11 月外贸负增长，最坏时刻已经到

来》（12 月 29 日） 

 

 

 

 

 

 从成长到防御 

——09 年港口行业投资策略 
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外贸、投资是吞吐量增长的主要驱动因素 

过去三十年港口吞吐量获得了跨越式发展 

近 30 年来我国经济年均增速高达 9.8%。受益于此，港口行业也获得了蓬勃

的发展，1980-2007 年，全国主要港口货物吞吐量从 3.07 亿吨增至 52.64 亿吨，

增长了 17 倍，年均增速 11.6%；集箱吞吐量从 6.43 万 TEU 增至 11444 万 TEU，

增长了近 1800 倍，年均增速高达 32%。 

图 1、经济高速增长带动港口行业蓬勃发展 图 2、货物、集箱相对 GDP 的弹性 
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数据来源：统计局、交通运输部、联合证券研究所 数据来源：统计局、交通运输部、联合证券研究所 

 

80 年代初至今，我国港口大致经历了三个发展阶段，各阶段增速情况见表 1。
99 至 08 年是港口货物吞吐量(包含集装箱吞吐量)的高速发展期，平均增速高达

17%；集装箱吞吐量作为新兴的运输模式则一直处于高速发展期。 

表 1、80 年代出以来港口行业发展经历三个主要阶段 
 1981-1990 1990-1998 1999-08Q3 1981-08Q3
GDP 增速(%) 9.35 10 9.55 9.83
货物增速(%) 8.49 7.37 17.07 11.55

货物对 GDP 弹性 0.908 0.737 1.787 1.175
集箱增速(%) 39.19 30.98 26.10 32.08

集箱对 GDP 弹性 4.191 3.098 2.733 3.263
资料来源：联合证券研究所 

 

外贸进出口和集装箱化率的提高共同决定港口集箱吞吐的增长 

外贸进出口是驱动集箱增长的主要因素。集箱对进出口的弹性总体上呈下降

趋势(表 2)，在 91-96、03-08Q3 期间，弹性分别趋于稳定在 1.13、1.11。  

集装箱化率的提高是驱动港口集箱增长的另一主要因素。目前，我国沿海杂

货集装箱化率水平已近 65%，近 30 年间增长了 90 多倍。 

如表 2 所示，05、06、07 年中国集装箱化率分别为 64%、63%、64%，基

本趋于稳定。未来集装箱化率提高将不再是驱动集装箱吞吐量增速的主要因素，

反而高附加值出口货物如电子设备的比例提高将可能降低集装箱吞吐量增速。 

 

99-08 年货物吞吐量增

速高达 17%。 

中国的集装箱化率已经

趋于稳定 
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图 3、外贸进出口驱动集箱吞吐增长 图 4、弹性：集箱增速/外贸进出口实际增速 
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数据来源：统计局、交通部、联合证券研究所 数据来源：统计局、交通部、联合证券研究所 

 

图 5、沿海杂货集装箱化率已近 65%  表 2、区间贸易、集箱增速及弹性 
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进出口增速(%) 26.80 24.85 22.04 24.22

集箱增速(%) 39.19 30.98 26.10 32.08

集箱对贸易弹性 1.462 1.247 1.184 1.325
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数据来源：中国航运发展报告、交通部、联合证券研究所. 
注：杂货集装箱化率=集箱吞吐重量/(集箱重量+件杂货吞吐量)    

数据来源：中国航运发展报告、交通部、联合证券研究所. 
 

固定资产投资驱动货物吞吐量快速增长 

我国的港口货物吞吐主要包括干散货、液体散货、集装箱、件杂货、滚装车

辆几大类。在扣除主要由外贸增长驱动的集装箱货物吞吐量后，剩余部分货物吞

吐量的增长变化则由扣除涨价因素的全社会 FAI 实际增长驱动。 

图 6、固定资产投资驱动货物吞吐增长 图 7、弹性：货物增速/固定资产投资实际增速 
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各个阶段的增速及弹性见表 3。91-97、01-08Q3 期间，弹性比较稳定，分

别在 0.5-0.6、0.7-0.8 之间；98 亚洲金融危机前后几年弹性变化较大。近 30 年

的平均弹性约为 0.7 左右。 

表 3、区间 FAI、货物增速及弹性 
 1981-1990 1991-1997 2001-08Q3 1981-08Q3
FAI 实际增速(%) 10.29 16.04 19.46 14.70
沿海货物吞吐量(扣除集

箱)增速(%) 8.25 8.31 14.98 10.30

沿海货物吞吐量(扣除集

箱)对 FAI 弹性
0.741 0.519 0.770 0.700

资料来源：联合证券研究所 

 

值得借鉴的日本经验 

08 年前后的中国与 70 年代的日本十分相似 

日本 50 年代中期至 70 年代初的经济与我国现状颇为相似(见表 4)。在接下

来的讨论中，我们将重点分析日本总体经济以及港口发展驱动因素的变化情况。 

表 4、中日经济相似之处对比 
 1955-1974 年之日本 1978-2008 之中国

经济高速发展 1956-1973 年均 GDP 增速达 9.3% 1991-2007 年均 GDP 增速达
10.1%

外汇储备激增 70年 44亿美元—71年 144亿美元 05 年 0.46 万亿—06 年 1.6 万亿

汇率升值 1971-73 布雷顿森林体系逐步瓦解 2005.7 汇率改革

通货膨胀 72 年 4.9—74 年 23.2 06 年 1.5—08.2 的 8.7

能源危机 石油价格每桶 2.5 美元—10 美元
石油价格每桶 60 美元—140 美元

进口铁矿石最高涨幅达 95%以上

资产价格暴涨 地产、股市价格大幅攀升 地产、股市价格大幅攀升

发展轨迹相似 
钢铁、造船、化工等重化工业快速

发展 
 

钢铁、造船、化工等重化工业快速

发展 
 

转型压力 

70 年代后，日本产业结构进一步升

级，在这一带阶段，汽车、机电设

备制造等高端制造业获得了快速发

展 

目前中国也进入了产业结构急需

升级的阶段 

资料来源：联合证券研究所 

 

产业结构升级过程中吞吐量增速放缓 

石油危机的爆发宣告了日本高能耗快速增长时代的结束，并加速了日本经济

转型的步伐，日本经济年均增速由 56-73 年的 9.3%降至 75-90 年的 4.1%左右。 

货物吞吐量和集装箱吞吐量增速也都随着经济增速的回落出现了较大程度的

下滑，各区间增速及弹性情况见图 8、9 及表 5。 

71-80 年虽然日本货物吞吐量增速放缓，但是其弹性系数仍高达约 1.05。 
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图 8、日本 GDP、货物、集箱增速比较 图 9、弹性：货物增速(集箱增速)/GDP 增速 
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表 5、日本区间 GDP、货物、集箱增速及弹性 
 1956-1970 1971-1980 1981-2004 1956(70)-2004
GDP 增速(%) 9.79 4.47 2.28 5.02(3.13)
货物增速(%) 14.38 4.72 0.38 5.55

货物对 GDP 弹性 1.469 1.056 0.168 1.105
集箱增速(%) - 22.65 5.29 (11.56)

集箱对 GDP 弹性 - 5.067 2.320 (3.687)
资料来源：联合证券研究所  注：集箱的数据从 70 年开始统计，括号中表示 70 年开始的数据 

外贸、集装箱化率也是日本集装箱吞吐量的驱动因素 

日本外贸增速在石油危机爆发和经济转型期间也出现了大幅的下滑。56-73
年之间，外贸平均增速为 17.6%，而 75-04 年增速仅为 4.7%；集箱增速也由 70-75
年的 30.8%滑落至 76-85 年的 12.4%，随后 20 年进一步滑落至 5.1%。各区间的

增速及弹性情况见图 10、11 及表 6。 

集装箱化率增幅的放缓也是日本集箱增速下降的重要原因。集装箱化率增长

最快的时期为 81-95 年间，外贸增速相对较低情况下的较高弹性正是集装箱化率

快速增长的写照。96 年以后随着集装箱化率增幅的明显放缓，弹性也迅速降低，

未来在集装箱化率难以有效提升的情况下，外贸增速将成为主要驱动因。96-04
年日本集装箱吞吐量对外贸的弹性为 0.93。 

图 10、日本集箱增速亦由外贸增速决定 图 11、弹性：日本集箱增速/进出口增速 
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表 6、日本区间外贸、集箱增速及弹性 
 1970-1980 1981-1995 1996-2004 1970-2004
外贸增速(%日元口径) 16.71 3.82 3.89 7.35
集箱增速(%) 22.91 8.06 3.6 11.56

集箱对外贸弹性 1.371 2.113 0.932 1.572
集装箱化率变化区间

（%） 1.2—5.9 5.9—14.6 14.6—16 1.2—16

资料来源：日本国土交通省、联合证券研究所 

固定资产投资增速是货物吞吐量增长的决定性因素 

70 年之前，集箱占比很低，货物增长主要由 GDP 驱动，这表现为稳定的货

物对 GDP 的弹性(参见图 9 和 13)，约为 1.55。70 年之后集箱的逐步发展弱化了

原有货物增长的驱动模式，投资对扣除集箱货物吞吐增长的直接驱动作用日益明

显。这表现为扣除集箱后货物与 GDP 之间弹性的降低并且波动性变大，而与投

资之间弹性则逐步趋于稳定。 

投资增速的趋势性放缓甚至负增长导致了扣除集箱货物吞吐增速的下降。各

区间投资、扣除集箱货物增速参见图 12、13 及表 7。1965 年以来的长期弹性大

约为 1.3 左右。 

图 12、日本投资对货物增速的决定作用 图 13、弹性：货物增速(扣除集箱)/投资实际增速
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表 7、日本区间 FAI、扣除集箱货物实际增速及弹性 
1965-19

70
1970-19

85
1986-19

97 
1998-20

04 
1965-20

04
FAI 实际增速(%) 12.75 1.97 2.39 -4.58 2.57
货物(扣除)实际增速(%) 16.94 2.68 1.51 -1.39 3.33
货物(扣除)对 FAI 弹性 1.329 1.356 0.632 0.305 1.296

资料来源：联合证券研究所 

小结：日本经验的可借鉴之处 

有以下几点，我国和日本的经历十分相似：1）集箱和扣除集箱的货物增速

分别由外贸和投资增速所决定；2）经济、外贸、投资增速都在逐步放缓；集装箱

化率已经稳定；3）日本的长期弹性可以作为我国现阶段的借鉴；4）日本的经历

展现了我国未来长期发展的趋势，即我国港口的快速发展期已过，集箱和货物增

速将逐步进入稳定发展阶段。 
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基于中国经济发展的阶段特性，我们在借鉴时需进行合理的调整：首先，我

国的工业化进程还远没有结束，转型还有相当的路要走，因而我国不会出现日本

那样的经济增速的雪崩式的回落，日本经济的 70 或 65 似乎更能代表我国经济产

业发展的实际水平；其次，中国和日本当局采取的政策不同，我国财政和税收刺

激政策或将减缓投资和外贸增速放缓的趋势。 

集装箱吞吐量有望实现正的增长 

外贸进出口：最坏时节正在到来 

基于人民币汇率升值、PMI-新出口订单指数进一步恶化、11 月进、出口贸易

首度负增长、加工贸易进出口增速的持续下滑、08 广州秋交会成交额同比大幅下

跌、美日欧等主要贸易伙伴经济进一步恶化所导致的外需不足以及国内消费者信

心缺失、储蓄率高、内需不足的状况，并结合我所宏观观点，我们认为，我国外

贸进出口最坏的时刻正在来临，出口的进一步判断主要看汇率和外需在未来将如

何变化；进口将主要依赖于财政投资刺激政策对内需的拉动作用以及进口价格在

未来如何变化；09 年一、二季度将会是我国外贸最困难的时刻，转机可能在 09
下半年或更晚的时候到来。我们对未来进、出口增速的预测见表 8。 

表 8、外贸增速预测与假定 
外贸增速-人民币口径(%) 08E 09E 10E
出口增速  
乐观 9 4.4 8
中性 7.4 0.5 5
悲观 6 -5.3 2
进口增速  
乐观 13 11.1 12
中性 11.6 6.3 8
悲观 10 1.4 4
进出口增速  
乐观 10.8 7.4 10.5
中性 9.2 3.1 6.5
悲观 7.6 -2.2 2.5

数据来源：联合证券研究所. 

集箱弹性预测与假定 

在面临经济冲击或外贸与投资增速接近于零时，往往会出现较大的弹性值及

动，在前面的分析中，我们看到异常值得弹性通常会得到很快的恢复，因此基于

长期弹性的假定更有意义。 

依据我们前面分析的结论， 1991-1997、2003-2007 年我国集箱平均弹性分

别为 1.13、1.11；日本 90 年以来的集箱弹性约 1.0。因此，我们假定集箱和扣除

集箱货物弹性为 1.1，上下浮动 0.2 个点作为乐观和悲观估计。 

09 年集箱增速最可能区域为 3-5% 

在前面的假定下，我们做了一个增速的敏感性分析表。在最悲观的预期下，

集箱增速为-3%左右，在乐观预期下，09 年增速可达 9%。我们认为，09 年集箱

增速的最可能区域为 3-5%。 
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表 9、集装箱吞吐增速敏感性分析 
进出口增速(人民币口径) 

09E 情形假定 08E
乐观 Mid1 中性 Mid2 悲观 10E

集箱吞吐增

速(%) 
9.2 7.4 5.7 3.1 0.4 -2.2 5

1.3 12.0 9.6 7.4 4.0 0.5 -2.9 6.5
1.2 11.0 8.9 6.8 3.7 0.5 -2.6 6.0
1.1 10.1 8.1 6.3 3.4 0.4 -2.4 5.5
1.0 9.2 7.4 5.7 3.1 0.4 -2.2 5.0

弹 
性 

0.9 8.3 6.7 5.1 2.8 0.4 -2.0 4.5
数据来源：联合证券研究所. 

全球化视角：09 年中国集箱负增长的可能性不大 

我国集装箱吞吐量在全球范围内的市场占有率不断提升，从 80 年代初期的

不足 1%，到现在的占比达 25%左右，发展十分迅速，并有望进一步扩大。如果

中国能维持这样的市场占有率的话或者我们能大致预期未来两年的占有率的话，

那么我们就可以通过对世界集箱吞吐量的预测来反推中国的集箱吞吐量。 

弹性方面，图 18、19 中，我们看到全球贸易的发展推动了世界经济和集箱

吞吐的增长。长期来看，集箱吞吐相对于贸易的弹性比较稳定，大致维持在 0.7-0.8
之间。我们继续将长期弹性作为对 08、09 年弹性的合理估计，但出于谨慎起见，

将 09 年的弹性区间适当放大作为补偿。见表 10，蓝色背影的弹性适用于 09 年。 

在以上假定的基础上进一步假定 09 年中国集装箱吞吐量占比保持不变，我

们做了一个世界集装箱吞吐量增速的敏感性分析表。中性假设下，世界集箱吞吐

量增速应在 1.5%左右，如果世界贸易量负增长，那么 09 全球集装箱吞吐量同比

将萎缩 0.4%左右。如果 09 中国集装箱吞吐量占比进一步上升，那么中国集装箱

吞吐量增速还会高于上面的预测。 

图 14、中国集装箱吞吐量占世界的份额不断提升 图 15、全球贸易推动世界经济和集箱吞吐增长 
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图 16、弹性：世界集箱增速/世界贸易增速 表 10、世界集装箱增速的预测与情景分析 
世界集箱增速 世界贸易增速 
GDP
08E 3.7 08E 09E 
GDP
09E 2.2 8 -0.5 1 2.1 3 5 

1.3 - -0.7 1.3 2.73 3.9 6.5

1 8 -0.5 1 2.1 3 5 

0.75 6 -0.4 0.75 1.58 2.25 3.75

0.5 4 -0.3 0.5 1.05 1.5 2.5-2
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数据来源：Wind、交通运输部、联合证券研究所.     数据来源：IMF、联合证券研究所.    

 

扣除集箱的货物吞吐量仍将稳定增长 

 固定资产投资增长仍然较快 

相对于03-07年22.3%的实际平均增速，08Q1-3的FAI实际增速仅为15.1%，

实际增速同比已大幅降低了 7.2 个百分点。在经济增长放缓预期下，目前我国投

资动力依然很弱，相比于本年施工项目总投资额的平稳增长，本年新开工项目总

投资额 08 年 1-10 月份累计同比增长仅为 3.2%，远低于去年全年的 28.7%。 

国家 “保增长”的财政刺激计划或将减缓投资增速放缓的步伐。按照计划，

国家将投资 4 万亿用于基础设施领域的建设，在今年四季度将首先投入 1000 亿，

明年的新增额将为 7100 亿左右。该新增投资预计可提升 09 年实际投资增速 3.5
个百分点。 

我们对 08-10 年投资实际增速的预测与假定见表 11。 

表 11、固定资产投资增速预测与假定 
FAI 增速-扣除涨价(%) 08E 09E 10E
FAI 实际增速  
乐观 16 12 14
中性 14.5 9 11
悲观 13 6 8

数据来源：联合证券研究所. 

扣除集箱货物弹性预测与假定 

同集箱一样，我们采用长期弹性作为合理估计。我们前面分析的结论，

1991-1997、2003-2007 年我国扣除集箱货物弹性为 0.5-0.6、0.7-0.8；日本 70
年代以来扣除集箱货物长期弹性为0.7。因此，我们假定扣除集箱货物弹性为0.75，
上下浮动 0.25 个点作为乐观和悲观估计。 

09 年扣除集箱的沿海货物吞吐量增长 7%左右 

在前面的假定下，我们做了一个增速的敏感性分析表。在最悲观的预期下，

09 年扣除集箱货物增速为 3%左右，在乐观预期下，09 年增速有望达 9%。我们

认为，09 年扣除集箱的货物吞吐量增速应在 7%左右。 

% 
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表 12、沿海货物吞吐(扣除集箱)增速预测敏感性分析 
固定资产投资实际增速 

09E 情形假定 08E
乐观 Mid1 中性 Mid2 悲观 10E

沿海货物(扣
除集箱)吞吐

增速(%) 14.5 12 10.5 9 7.5 6 12
1 14.5 12 10.5 9 7.5 6 12

0.85 11.2 10.2 8.9 7.7 6.4 5.1 10.2
0.75 10.9 9 7.9 6.8 5.6 4.5 9.0
0.65 9.4 7.8 6.8 5.9 4.9 3.9 7.8

弹 
性 

0.5 7.3 6 5.3 4.5 3.8 3 6.0
数据来源：联合证券研究所. 

09 年沿海货物总吞吐量增速约为 6% 

在分开讨论集箱和扣除集箱的沿海货物吞吐增速后，我们将汇总二者的结果

得出沿海货物总吞吐量的增速。统计数据显示，2000 年以来，我国沿海集箱重量

约占沿海货物总重的 1/4 左右。我们将以该权重为基础，选择各自在最乐观、中

性、最悲观以及位于主对角线上的另外两个值进行汇总，结果见表 12。09 年最

乐观、悲观预期下的货物增速分别为 11.4%、1.5%；我们认为，09 年沿海货物

吞吐量增速应在 6%左右。 

表 13、沿海货物总吞吐增速预测及情景分析 
沿海货物(扣除集箱)增速 

08E
09E 情形假定 

10E

乐观 Mid1 中性 Mid2 悲观

沿海货物

吞吐增速(%)
10.7

12 8.9 6.8 4.9 3
8.0

乐观 9.6 11.4 9.1 7.5 6.1 4.6
Mid1 6.8 10.7 8.4 6.8 5.4 4.0
中性 3.4 9.9 7.5 6.0 4.5 3.9
Mid2 0.4 9.1 6.8 5.2 3.8 2.4

集箱增速
09E 

情形假定 
悲观 -2.9 8.3 6 4.4 3 1.5

-

数据来源：联合证券研究所. 

 

不需担忧装卸价格下跌 

港口货物装卸价格主要由泊位利用率决定。 

基于以下几方面的原因，我们认为总体而言未来几年沿海泊位利用率将仍然

维持高位。 

首先，沿海港口建设投资增速已经并将继续放缓。相对于 99-05 年我国港口

年均高达 50%以上的新增投资增速，06、07 年、08 年 1-11 月的新增投资增速仅

为 22.9%、1.7%、11.3%，增速已明显放缓，而且我们认为 08 年两位数的投资

增长或许只是昙花一现。根据近期财政部 4 万亿及交通部 5 万亿的投资刺激计划，

未来 3-5 年国家该计划中用于水运建设投资的比例很小，并且水运投资额的很大

一部分将用于内河航道的建设，未来几年，沿海港口投资将继续放缓，并且负增

长极有可能出现。 
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图 20、新增投资与新增吞吐能力比较 图 21、规划投资占比情况 
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其次，从投资到投产的进度来看，02-04 年的新增投资增速要快于投产增速，

而 05-07 年投资增速的快于投资增速；我们认为，02-04 的投资在 05-07 年已经

基本释放完毕，01-07 年基本投产平衡。未来的新增投产将因新增投资的放缓而

放缓，这意味着除了 08 年新增投资增速会有小幅反弹外，09、10 年的非正增长

会使新增泊位的投放十分有限。 

07 年我国沿海港口泊位的平均利用率在 1.2 以上，即便未来几年贸易前景不

甚景气，实际泊位利用率也不应该会有太大的下降。我们在吞吐增速中性预期下

的泊位利用率见表 14。我们根据投资预测算出的总吞吐能力要略低于交通部十一

五的规划值，然而即便如此，规划水平的利用率也达 1 以上。 

表 14、沿海港口泊位利用率及预测 
亿吨、% 07A 08E 09E 10E 10E 规划

总吞吐能力 32.1 35.9 38.9 41.6 46
  新增吞吐能力 3.24 3.50 2.98 2.74 -
  新增能力投放增速 -10.29 8 -15 -8 -
总吞吐能力增速 10.9 8.3 7.0 
货物吞吐量(悲观预期) 38.8 43.1 45.68 49.3 49.3
  吞吐增速 13.5 11 6.0 8.0 8.0
泊位利用率 1.21 1.20 1.17 1.19 1.07

数据来源：航运发展报告、交通部公路水路十五、十一五规划、联合证券研究所. 

再次，成熟国家泊位通过能力与实际吞吐量之比约为 1.2 左右(即泊位利用率

的倒数)，而我国的则刚刚超过 0.8，与成熟国家有很大差距，我国港口由于业务

需求量大以及施行 2-3 班轮换作业的方式，因而泊位利用率将不会很快降低。交

通部“十一五”规划也力争 2010 年把上述比例建设成为 1.0-1.1 左右，这意味着

实际上过剩是个相对的概念，不能仅仅依据供大于求而不考虑行业现实就妄下过

剩的结论，0.9-1.0 的泊位利用率似乎不应该被视为过剩。而且，生产泊位具有折

旧年限长，随时可用的特点，具有出色的生产泊位和通过能力实际上是提高了未

来承揽业务、获取高收益的能力，这对港口企业是有利的。 

未来泊位利用率的稳定至少会使整个港口行业的收费价格保持稳定。 
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表 15、07 年主要沿海港口省市的泊位利用率情况 
沿海港口 辽宁 河北 山东 安徽 江苏 浙江 福建 单位：亿吨、

万 TEU 货物 集箱 货物 集箱 货物 货物 货物 货物 货物 货物 集箱

核定通过能力 32.1 9000 3.14 473 3.92 3.13 2.13 8.9 4.5 1.45 771
吞吐量 38.8 11444 4.06 582 3.99 5.75 2.51 10.56 5.74 1.73 686
泊位利用率 1.21 1.27 1.29 1.23 1.02 1.84 1.18 1.19 1.28 1.19 0.89

数据来源：交通运输部《交通经济运行分析》联合证券研究所 

环渤海湾港口的形势将远好于其它地区 

下面我们将考察区域港口的增速特性。我们将以各港口群内的主要港口的货

物吞吐量和集装箱吞吐量作为该区域的总量的代表进行分析。我们覆盖的港口群

及主要港口见表 16。 

表 16、我们覆盖的港口群及主要港口 
港口群 包含港口

环渤海 大连港、营口港、锦州港、丹东港、秦皇岛港、天津港、青岛港、

日照港、黄骅港、唐山港

长三角 上海港、宁波舟山港、连云港、苏州港、南京港、温州港

珠三角 深圳港、广州港、中山港、湛江港
数据来源：联合证券研究所.   
注：所用到的各港口的数据来自于交通部、各省交通局、《2001-2007 中国航运发展报告》、中国港口 

环渤海湾地区主要经济指标好于全国 

GDP 增速的数据我们没有单列一张图，三个区域的增速都明显要高于全国的

平均水平，而且自 04 年以来，环渤海区域的经济增长表现出了更好的稳定性。 

从外贸进出口增速上来看，三个区域近年来总体上呈下降趋势，尤其是 07-08
次贷危机爆发以来，体现的更为明显，而环渤海区域的外贸增速不将反升。我们

推测人民币不断升值、07 年下半年以来欧美经济的不断下滑、珠三角、长三角相

对较高的劳动力成本使得外贸产业不断地向劳动力成本较低的环渤海湾地区转

移，这是环渤海湾的外贸增速远高于珠三角、长三角地区的原因。这预示着未来

环渤海湾的外贸经济发展潜力将远大于珠三角和长三角。 

从集装箱吞吐量增速来看，08 年长三角和珠三角外贸增速的下滑均导致了集

箱增速大幅下滑，但是环渤海湾集装箱吞吐量增速下滑幅度远小于他们。 

图 22、区域外贸实际增速对比 图 23、区域集箱吞吐量增速对比 
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从固定资产投资增长的角度来说，自 05 年以来，投资增速已经处于下行通

道，但相比较而言，作为中国经济增长第三极的环渤海区域运行在较高增速水平

上，高于全国平均水平，而其他两个区域则明显低于全国平均水平。同时我们认

为环渤海湾地区应该是此次中央一系列保八措施实施的最大受益者，其固定资产

投资增速将继续高于全国水平，甚至两者之间差距可能还会进一步拉大。 

图 24、区域固定资产投资增速对比 图 25、区域货物吞吐量增速对比 
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数据来源：Wind、联合证券研究所.     数据来源：Wind、联合证券研究所.    

三大区域的增速预测 

下面，我们将按照前述讨论的方法，对各个区域内的吞吐量情况进行了预测，

结果如表17所示。在中性假设下，09年环、长、珠三区域的集箱增速分别为9.45%、

3.21%、1.73%，货物增速为 10.4%、5.7%、5.2%。 

基于以上分析，我们认为环渤海的天津港和营口港在 09 年更有可能受益于

腹地经济的发展，在业务上获得超过平均增速的成长。 

表 17、三大港口群增速预测 
09E 情形假定 

增速(%) 08E
乐观 Mid1 中性 Mid2 悲观

10E 

环渤海 外贸实际增速  
弹性 15 12 9 6 3 16

1.35 20.25 16.2 12.15 8.1 4.05
1.05 15.75 12.6 9.45 6.3 3.15集箱增速 18

0.75 11.25 9 6.75 4.5 2.25
16.8.

固定资产投资实际增速  
弹性 19 16 13 10 7 18 

1 19 16 13 10 7
0.8 15.2 12.8 10.4 8 5.6

货物增速 15

0.6 11.4 9.6 7.8 6 4.2
14.4

长三角 外贸实际增速  
弹性 9 6 3 1 -1 8

1.4 12.6 8.4 4.2 1.4 -1.4
1.07 9.63 6.42 3.21 1.07 -1.07集箱增速 12

0.75 6.75 4.5 2.25 0.75 -0.75
8.6

固定资产投资实际增速  
弹性 12 9 6 3 0 10

1.2 14.4 10.8 7.2 3.6 0
0.95 11.4 8.55 5.7 2.85 0

货物增速 10

0.7 8.4 6.3 4.2 2.1 0
9.5

珠三角 外贸实际增速  
弹性 6 3 1.5 0 -3 5集箱增速 10

1.5 9 4.5 2.25 0 -4.5 5.8

% %



 
 Jan-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 15 / 20

 

1.15 6.9 3.45 1.73 0 -3.45
0.8 4.8 2.4 1.2 0 -2.4

固定资产投资实际增速  
弹性 10 7 4 1 -2 8

1.5 15 10.5 6 1.5 -3
1.3 13 9.1 5.2 1.3 -2.6

货物增速 6

1.1 11 7.7 4.4 1.1 -2.2
10.4

数据来源：联合证券研究所. 

投资策略 

从快速成长到防御—港口行业的属性已经发变化 

过去 10 年港口行业的平均 PE 约 33 倍，而沪深 300 的平均 PE 约 25 倍。

期间港口货物吞吐量平均增速高达 17%，投资者一直把港口看作高成长性行业，

并对他们进行估值。 

而现在我们认为未来 10 年港口货物吞吐量的长期增速应在 7%左右，港口行

业将从一个高速增长的行业变成一个稳定增长的行业。 

我们认为港口行业的行业属性已经发生变化，他已经从高成长性行业变成一

个典型的防御性行业。我们的理由如下： 

 未来吞吐量稳定增长，增速约 7% 

 短期来看泊位利用率虽有小幅下降，但仍然为高位，不需担忧港口装卸

价格特别是散杂货装卸价格的下跌，从长期来港口的区域垄断性决定了

装卸价格将稳定上升 

图 26、港口、零售、食品饮料行业 PE 变化 
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数据来源：Wind、联合证券研究所.     

给予行业增持评级 

截至 08 年 12 月 26 号，沪深 300、港口行业、零售、食品饮料的 PE 约 12、
14 倍、24、25.7 倍，而他们的 PB 分别为 2.1、4.6、2.1、2.9。 

我们认为未来一年港口行业将跑赢大市，给予整个港口行业的增持评级，理

由如下 

% 
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 整个市场 08PE 约 12 倍，而 09 年 PE 约 15 倍，09 年港口行业仍将稳

定增长。 

 把港口行业看作防御性行业，则与具有相似财务特征的零售行业比则有

43%左右的折扣 

图 27、简单的行业市盈率比较 图 28、简单的行业 PB 比较 
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数据来源：Wind（12 月 26 号数据）、联合证券研究所.     数据来源：Wind（用三季报数据）、联合证券研究所.    

 

选择优势港口 

我们建议按照以下三个主要的标准来选择公司  

 选择未来发展潜力相对较大的环渤海湾的港口 

 选择散杂货物占全部货物比例较大的港口 

 估值较低的港口 

按照上述标准我们选出了几个品种，推荐顺序为天津港、日照港、营口港。 

 

 

 

 

附表 1、A 股港口行业主要上市公司估值水平与评级表 
P/E(X) P/B(X) ROE(%) EV/EBITDA(X) 现金分红收

益率(%) 

收盘

价

（12
-26） 

市值

（10
亿

元） 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E
评级

港口         
深赤湾 9.77  6.4  9.5  10.0  9.8  2.44 2.28 2.11 25.7 22.7 21.6 5.1 5.2  5.0  6.78  6.56 中性
盐田港 4.80  5.9  9.3  10.7  10.7  1.65 1.54 1.48 17.8 14.4 13.9 2.6 2.8  2.9  5.04  6.92 中性
日照港 3.80  6.5  13.6  17.3  12.3  0.94 1.74 1.59 7.0 10.1 13.0 18.4 13.1  12.6  1.95  1.95 增持
上海港 3.42  74.1  19.7  13.9  13.2  2.55 2.30 2.04 12.9 16.6 15.5 9.7 10.2  10.2  2.41  1.92 中性
营口港 6.38  3.6  12.0  13.1  12.5  1.78 1.12 1.10 14.8 8.5 8.8 9.7 7.5  7.1  9.55  6.29 中性
天津港 9.55  15.3  23.3  15.0  14.0  3.35 1.75 1.59 14.4 11.7 11.3 13.7 11.0  10.2  1.10  1.19 增持
连云港 4.45  2.2  20.2  20.8  16.5  1.54 1.44 1.33 7.6 6.9 8.1 9.9 8.9  8.6  0.73  0.36 中性

平均   15.4  14.4  12.7  2.03 1.74 1.61 14.3 13.0 13.2 9.9 8.4  8.1  3.94  3.60 
数据来源：联合证券研究所   
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附表 2、A、H 股主要交通上市公司估值水平比较表 
P/E(X) P/B(X) ROE(%) EV/EBITDA(X) 现金分红收益率

 

收盘

价

（12
-26） 

市值

（10
亿

元） 
07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E 09E 07A 08E

H 股港口 港元      
招商局国际 14.9  35.9  10.0 8.9  8.0  1.43 1.33 1.24 13.6 14.1 12.8 9.99 8.64  9.13  3.90 4.30 
中远太平洋 7.29  16.4  4.9 6.2  5.9  0.65 0.60 0.58 17.4 11.3 11.2 3.40 4.80  5.50  11.70 8.30 

大连港 1.94  5.7  8.2 8.3  7.4  0.95 0.82 0.74 10.8 11.8 10.1 5.92 3.70  4.18  3.80 5.00 
厦门港务 0.90  2.5  6.2 5.7  5.6  0.53 0.44 0.43 9.55 9.70 8.60 2.90 3.80  3.50  8.30 9.00 

天津港发展 1.67  3.0  12.5 10.4  9.8  0.81 0.73 0.70 7.30 8.20 7.60 4.20 3.30  2.91  3.70 4.40 
平均   8.3 7.9  7.4  0.87 0.78 0.74 11.7 11.0 10.1 5.28 4.85  5.04  6.28 6.20 
公路       

粤高速 3.82  5.0  9.8 10.9  10.9  1.44 1.39 1.32 14.7 12.7 12.1 3.0 3.3  3.3  6.28 5.32 
皖通高速 3.81  6.5  12.2 9.1  10.3  1.37 1.27 1.21 11.2 13.9 11.8 5.1 6.0  5.9  5.25 6.04 
福建高速 4.98  7.4  11.8 8.9  9.6  2.05 1.86 1.70 17.4 20.8 17.7 5.7 5.0  5.0  5.02 5.35 
楚天高速 3.70  3.6  12.9 11.0  9.7  1.48 1.38 1.26 11.5 12.5 13.0 7.0 6.8  6.6  4.32 3.56 
赣粤高速 7.80  9.9  8.3 8.9  8.8  1.45 1.26 1.13 17.5 14.2 12.9 6.0 6.5  6.3  2.95 2.76 
山东高速 4.63  18.2  13.4 12.0  10.8  1.87 1.75 1.57 14.0 14.5 14.6 9.1 8.8  8.5  3.37 3.05 
宁沪高速 5.32  28.7  16.7 16.5  14.9  1.71 1.68 1.61 10.2 10.2 10.8 8.6 9.1  9.0  5.08 4.18 

深高速 4.56  10.4  14.8 18.9  14.7  1.37 1.41 1.35 9.3 7.5 9.1 9.9 12.2  12.1  3.51 3.14 
平均   12.9 12.2  11.3  1.61 1.51 1.39 13.2 13.3 12.7 6.8 7.2  7.1  4.47 4.18 
机场       
深圳机场 5.42  9.3  16.4 38.0  27.1  2.59 2.02 2.00 15.8 5.3 7.4 10.3 9.3  9.0  2.95 3.29 
白云机场 7.30  8.9  20.3 17.3  15.5  1.51 1.44 1.35 7.4 8.3 8.7 9.0 8.2  8.0  2.47 2.15 
上海机场 11.2  21.6  12.7 26.8  23.9  1.87 1.78 1.68 14.7 6.6 7.1 9.8 16.2  15.5  0.89 1.12 
厦门空港 12.2  4.1  22.1 20.0  16.2  3.11 3.25 2.82 14.1 16.2 17.4 14.0 13.6  13.0  0.41 1.58 
平均   16.6 21.4  17.7  1.97 1.87 1.97 13.0 9.1 10.1 10.8 11.8  11.4  1.68 2.03 
铁路       
铁龙物流 5.83  6.7  16.1 24.1  18.2  2.71 2.44 2.17 16.8 10.1 11.9 10.7 12.3  11.9  0.00 0.31 
申通地铁 6.03  2.8  23.4 29.9  15.1  3.03 2.90 2.52 13.0 9.7 16.7 15.2 16.1  15.4  1.66 1.55 
大秦铁路 7.90  131  16.8 14.4  12.2  2.73 2.51 2.23 16.2 17.5 18.4 11.1 10.7  10.3  3.80 3.16 
广深铁路 3.69  27.6  18.3 18.5  15.1  1.20 1.16 1.10 6.6 6.3 7.3 9.9 9.9  9.6  2.17 1.81 
平均   18.9 21.4  15.7  2.46 2.35 2.00 13.2 10.9 13.6 11.7 12.2  11.8  1.91 1.71 
航运       
中海发展 8.20  29.3  6.0 4.8  8.2  1.74 1.28 1.17 29.1 26.6 14.3 4.8 3.8  3.6  6.10 4.88 
长航油运 4.11  7.4  10.5 11.6  10.3  1.64 1.47 1.35 15.6 12.7 13.1 13.9 9.7  9.3  3.65 3.24 
中远航运 6.32  8.7  3.9 5.7  12.6  2.48 1.90 1.91 64.4 33.2 15.1 4.9 4.0  7.3  11.08 8.18 
中海集运 2.75  32.1  7.6 423  275  0.98 1.00 1.00 13.0 0.2 0.4 4.0 14.8  14.8  1.45 0.73 
招商轮船 3.95  13.9  15.8 7.6  15.8  1.55 1.38 1.29 9.8 18.1 8.1 8.8 6.3  6.1  1.80 1.25 
中国远洋 8.11  91.0  4.3 4.2  13.1  1.84 1.38 1.27 42.5 33.1 9.7 2.0 1.9  5.7  2.22 1.11 
平均   8.4 90.4  65.4  1.70 1.43 1.33 29.0 19.5 9.3 6.7 7.4  8.6  4.38 3.23 

数据来源：联合证券研究所  注：港股为 08-12-24 收盘价 

 

 

附录一：行业及重点公司 PE、PB-Band 情况 

 

附图 1：行业及重点公司 PE、PB-Band 情况 
港口行业 PE-Band 港口行业 PB-Band 
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日照港 PE-Band 日照港 PB-Band 
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营口港 PE-Band 营口港 PB-Band 

0

5

10

15

20

25

Ap
r-0

2

Au
g-

02

Ja
n-

03

Ju
l-0

3

N
ov

-0
3

Ap
r-0

4

Se
p-

04

Fe
b-

05

Ju
l-0

5

D
ec

-0
5

M
ay

-0
6

O
ct

-0
6

M
ar

-0
7

Au
g-

07

Ja
n-

08

Ju
n-

08

N
ov

-0
8

2002-1-1 PX EPS 11X 18X
27X 36X 55X

 

0

5

10

15

20

A
pr

-0
2

A
ug

-0
2

Ja
n-

03
Ju

l-0
3

N
ov

-0
3

A
pr

-0
4

S
ep

-0
4

F
eb

-0
5

Ju
l-0

5

D
ec

-0
5

M
ay

-0
6

O
ct

-0
6

M
ar

-0
7

A
ug

-0
7

Ja
n-

08

Ju
n-

08

N
ov

-0
8

2002-1-1 PX BPS 1.5X 2X
2.5X 3X 3.5X

 
天津港 PE-Band 天津港 PB-Band 
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上港集团 PE-Band 上港集团 PB-Band 
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数据来源：Wind、联合证券研究所. 

 

 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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