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2008 年 12 月，去库存化背景下，虽然下游需求略显回暖，大宗散杂货的进口以

及国内中转运输需求依旧低迷。当月，港口矿石接卸业务量创 08 年内新低；港口

煤炭库存下降，运量低迷中稍有回暖；而原油进口和成品油产量则相对稳定。 

 下游需求虽略有回暖，去库存化背景下散杂货运输仍低迷。2008 年 12 月的国

内工业增加值以及火电月度产量均较上月有所回暖，但固定资产投资与新开

工项目指数昭示下游需求仍未到反转之时；同时，去库存化背景下，大宗散

杂货的进口以及国内中转运输需求依旧低迷。 

 矿石业务：12月运量创 2008年度新低。截止 2009 年 1 月 9 日，港口铁矿石

库存为 5857 万吨，较 08 年高点的 7600 万吨已经大幅减少。2008 年 12 月

全国生铁产量为 3623 万吨，较前两月的 3413 和 3351 万吨均有所增加。这

与部分钢厂复产和下游需求的部分恢复有关。但去库存化背景下，12 月我国

港口接卸进口铁矿石 2650 万吨，同比下降 22.8%，为 08 年内最低点。沿海

部分重点港口吞吐量依旧陷于负增长的低迷。 

 煤炭业务：库存大幅减少，港口运量低迷中略有回暖。截至 08 年底，沿海重

点港口库存为 1975 万吨，较 11 月环比减少 540.9 万吨。沿海重点港口煤炭

在 2008 年 12 月完成 3552 万吨运量，虽同比下滑 3.9%，但较 11 月的 3377
万吨略有回暖。在需求恢复以及下游库存被消耗至正常水平前，港口运量难

以明显回升，但从趋势而言，回归常态自然增长应只是时间问题。 

 石油及制成品业务：原油进口和成品油产量相对稳定。2008 年 12 月，国家

原油进口量为 1437 万吨；12 月成品油产量 1680 万吨，同比减少 4%。需求

下滑的影响于 11 月开始显现，同时考虑到 1 季度属于传统淡季，低迷仍将延

续。但总体而言，08 年全年国家原油进口与成品油的生产及进口相对稳定，

下游需求的负面影响至多引起环比小幅波动。 

 择机关注股息收益和散杂货的阶段性机会：伴随着去库存化的推进，如果钢

铁和煤炭等行业的下游需求能够逐步复苏，那么港口散杂货业务在 09 年可望

迎来具有一定规模的阶段性环比反弹。而治理结构优良的深赤湾等公司的股

息收益亦是经济下行背景下的投资关注点。在估值具有相对安全边际的前提

下可择机关注上述两类机会。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 
天津港 10.11 0.41 0.58 0.65 17.4 15.6 1.6 审慎推荐-A

上港集团 3.66 0.17 0.22 0.20 16.6 18.3 2.4 中性-A 

日照港 4.17 0.28 0.24 0.26 17.5 16.1 1.6 中性-A 

深赤湾 A 10.22 1.03 0.93 0.78 11.0 13.1 2.2 中性-A 

盐田港 5.18 0.52 0.42 0.38 12.3 13.6 1.4 中性-B 

营口港 7.00 0.57 0.57 0.46 12.3 15.2 1.1 中性-B 

资料来源：招商证券 
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1、12 月需求分析：下游略显回暖，去库存化进行当中 

图1、2008年钢铁下游行业的需求结构分析 图2、2008年煤炭下游行业的需求结构分析 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

2008 年 12 月，工业增加值以及火电产量均略有回暖，一定程度上带动了对钢铁和煤炭

的需求。 

图3、2004-2008年我国工业生产工业增加值增速走势统计分析 
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数据来源：招商证券 

图4、2004-2008年全国火电月度产量及同比增速统计 
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数据来源：招商证券 
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图5、2005-2008年全国固定资产投资月度完成额统计分析 
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数据来源：招商证券 

图6、2006-2008年11月国内固定资产投资新开工项目指数分析 
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数据来源：招商证券 

然而，国内固定资产投资以及新开工项目指数的走势昭示对于钢铁和煤炭等散杂货的下

游需求仍未到反转之时。与此同时，近期的去库存化行为导致了大宗原材料的进口以及

国内运输需求低迷。 

图7、近期的去库存化导致原材料进口需求持续下滑（%） 
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数据来源：招商证券 
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2、矿石业务：12 月运量创 2008 年最低纪录 

2.1  月度运量新低，港口库存低于 6 千万吨 

据交通运输部水运司数据显示，2008 年 12 月，我国港口接卸进口铁矿石 2650 万吨，

同比下降 22.8%。2008 年 1 至 9 月份，港口接卸进口铁矿石保持高速增长，同比增幅

达 32%。10 月份以来发生重大转折，进口铁矿石量急剧下降，港口接卸量连续两个月

出现负增长，12 月为 2008 年最低水平，但近期国内钢材和铁矿石价格已经开始出现止

跌回升迹象。 

图8、2008年11-12月港口铁矿石进口接卸量接连出现负增长 
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数据来源：招商证券 

与此同时，去库存化行动正在进行。截止 2009 年 1 月 9 日，港口铁矿石库存为 5857
万吨，较 08 年高点的 7600 万吨已经大幅减少。 

图9、08年10月份以来港口库存持续下降但仍高于往年常态水平 
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数据来源：招商证券 

和往年的常态水准 4 千万吨相比，当前的港口库存仍然偏高，去库存化行动仍将延续。

港口铁矿石业务仍在低谷徘徊，未来伴随库存的下降和需求的复苏，港口铁矿石业务量

亦将回归相对的常态增长。 
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2.2  沿海重点港口吞吐量延续负增长 

2008 年 12 月全国生铁产量为 3622.9 万吨，较前两月的 3413 和 3351 万吨均有所增加。

这与部分钢厂复产和下游需求的部分恢复有关。 

图10、2008年12月份的全国生铁产量较前两月份已经有所恢复 
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数据来源：招商证券 

然而，在去库存化的背景下，沿海主要港口的矿石吞吐量表现依然低迷，月度负增长持

续出现，可谓仍在谷底徘徊。 

表 1、2008 年 12 月全国大部分港口的矿石吞吐量延续负增长低迷态势 
万 吨 2007 年 2008 年 08 年 12 月 当月增长% 累计增长%
大连港 1171 1375 50 -63.8 17.4

天津港 4700 6380 380 2.2 22.8

青岛港 8151 9500 745 8.6 16.5

日照港 6300 8230 350 -22.3 8.0

上海港 6068 6140 275 -47.0 0.9

宁波港域 7075 7165 425 -23.3 1.3

资料来源：招商证券 

图11、2008年1-12月沿海主要港口的矿石吞吐量月度增速逐步下滑 
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数据来源：招商证券 
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3、煤炭业务：库存大幅减少，港口运量低迷中略有回暖 

3.1  08 年 12 月沿海重点港口库存大幅减少 

港口煤炭业务的去库存化行动亦在进行中。截至 2008 年底，沿海重点港口库存为 1975
万吨，较 11 月环比减少 540.9 万吨，去库存化效果显现。 

图12、2008年12月沿海重点港口煤炭库存出现环比下降（万吨） 
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数据来源：招商证券 

截至 2009 年 1 月 17 日，秦皇岛港煤炭库存为 547 万吨，较一周前稳中有增，但亦接

近往年常态水准。 

图13、秦皇岛港煤炭库存已经接近往年的常态水准（万吨,截至2009.1.17） 
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数据来源：招商证券 

3.2 港口煤炭运量低迷中略有回暖 

港口煤炭运量在 2008 年 12 月完成 3552.0 万吨，同比增长-3.9%，较 11 月的 3377 万

吨略有回暖。在需求恢复以及下游库存被消耗至正常水平前，港口运量很难明显回升，

但从趋势而言，回归常态自然增长应只是时间问题。 
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图14、2008年12月沿海港口煤炭运量较上月略有回暖（万吨） 
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数据来源：招商证券 

2008 年以来，沿海重点港口的煤炭吞吐量表现逐步下滑，尤其是步入 2008 年 10 月以

来，负增长阴霾大范围出现，12 月虽较 11 月略有回暖，但仍难脱低迷阴影。 

表 2、2008 年 12 月全国部分港口煤炭吞吐量统计（万吨） 
 2007 年 2008 年 08 年 12 月 当月增长% 累计增长%

秦皇岛 21400 21810 1400 -25.9 1.8

天津港 7485 8040 700  8.1

青岛港 1256 1510 125 37.8 20.1

日照港 1500 1630 140 -6.5 11.5

连云港 1333 1465 96 4.3 6.3

上海港 8687 8055 465 -37.5 -7.3

宁波港 4387 4675 370 -14.3 29.5

厦门港 1138 1300 100 39.4 14

资料来源：招商证券 

图15、2008年12月沿海重点港口煤炭吞吐量表现依旧低迷 
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数据来源：招商证券 

事实上，我们认为煤炭的下游需求行业的库存是更为关键的先行指标，而 2008 年 11
月份该项数值为 9753 万吨，为 2005 年以来的绝对新高。下游需求行业的库存何时回

归正常，以及其后的煤炭月度产销数据，值得后续关注。 
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4、石油及制成品业务：原油进口与成品油产量相对稳定 

石油及其制品的港口装卸需求主要源自于中国经济和石化行业发展所带来的原油进口

和成品油运输需求。 

2008 年 12 月，国家原油进口量为 1437 万吨，同比增长 11.6%。12 月成品油产量 1680
万吨，同比减少 4%。需求下滑的影响于 11 月显现，同时 1 季度属于传统淡季。 

但总体而言，08 年全年国家原油进口与成品油的生产相对稳定，需求的下滑至多导致

环比小幅波动。 

表 3、2008 年国家原油进口及成品油产量保持了相对稳定的表现 
万吨 Jun July Aug Sep Oct Nov Dec

原油进口量 1457 1379 1565 1503 1616 1336 1437

% 11.0 8.3 8.7 8.8 10.6 9.5 11.6

成品油产量 1770 1814 1820 1762 1828 1756 1680

% 6.0 6.4 6.9 7.2 7.9 7.8 -4.1

成品油进口量 367 437 334 255 202 193 363

% 12.6 18.1 32.0 -0.4 -7.8 -9.4 37.0

资料来源：招商证券 

表 4、2008 年 12 月沿海及内河重点港口油品吞吐量统计（万吨） 
 2006 年 2007 年 2008 年 12 月增长% 累计增长%

大连港 2170 2570 2740 6.5 6.6

天津港 2270 2670 3470 61.8 30.0

秦皇岛 370 600 715 30 19

青岛港 3520 3840 4730 32.7 23.2

南京港 1870 1120 895  -2.1

宁波-舟山港 8213 8195 8440 0.6 3.0

湛江港 1340 1410 1380  -2.2

资料来源：招商证券 

图16、2008年1-12月沿海重点港口油品吞吐量表现统计 
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数据来源：招商证券 
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5、择机关注股息收益和散杂货的阶段性机会 

5.1   关注去库存化后散杂货业务数据能否阶段性反弹 

近几月来，由于处于去库存化阶段，港口散杂货业务的运量数据依旧疲弱；12 月份铁

矿石运量创下 08 年最低纪录，而煤炭运量则低迷中略有回暖。 

图17、去库存化行为完成后的月度生铁产量何时复苏值得关注 
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数据来源：招商证券 

图18、下游需求行业的库存恢复常态后煤炭行业的月度产销值得关注 
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资料来源：CEIC，招商证券研发中心 资料来源：CEIC，招商证券研发中心 

 

当去库存化行为完成或临近完成时，钢铁和煤炭等行业产销数据的表现将决定港口散杂

货业务的环比反弹力度，这也值得我们后续关注。 

5.2   寻求具有安全边际的股息收益 

治理结构优良的深赤湾等公司股息收益亦是熊市背景下的关注点。考虑到深圳西部的港

口集装箱吞吐量下滑较为严重以及沿海散杂货港口的盈利预期并不乐观，我们认为，当

估值逐步接近历史底部具相对安全边际的情况下，股息收益和散杂货业务数据的阶段性

反弹两类机会可加以关注 
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图19、部分港口上市公司的股息率已经高于一年期存款利率 
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数据来源：Wind、招商证券 

图20、1995-2007年A股港口行业PE与PB估值分析(匹配当年财务数据) 
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数据来源：Wind、招商证券 

表 5、A 股港口行业重点上市公司估值表 
PE PB 

公  司 代 码 股 价 07 08E 09E 07 08E 09E 
A 股港口上市公司（集装箱为主）       
上港集团 600018 3.66 21.5 16.6 18.3  2.8  2.6 2.4 

盐田港 000088 5.18 10.0 12.3 13.6  1.8  1.5 1.4 

深赤湾 000022 10.22 9.9 11.0 13.1  2.6  2.3 2.2 

平均值 13.8 13.3 15.0  2.2  2.0 2.4 

A 股港口上市公司（散杂货为主）       
天津港 600717 10.11 24.7 17.4 15.6  3.5  1.7 1.6 

日照港 600017 4.19 15.0 17.5 16.1  1.0  1.7 1.6 

营口港 600317 7.00 12.3 12.3 15.2  1.2  0.9 1.1 

连云港 601008 4.71 18.8 20.5 20.5  1.4  1.1 0.9 

平均值 17.7 16.9 16.8  1.8  1.4 1.3 
资料来源：Bloomberg、招商证券 
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