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交通运输 港 口 中性（维持） 

吞吐量负增长已经成为中国港口业的常态，09 年 2 月亦不例外。外贸出口持续恶

化，港口集装箱业务当月同比下滑 17%。矿石业务成为唯一亮点，但只有在下游

行业高产量水平下的去库存化完成，散杂货业务景气才是真正意义上的复苏。 

 外贸双降：进口降幅收窄，出口继续恶化。2 月我国进出口总额 1249 亿美元，

同比下滑 24.9%。其中，进口 600.5 亿美元，同比下滑 24.1%，降幅较上月

收窄 19 个百分点；出口 648.9 亿美元，同比下滑 25.7%，呈继续恶化态势。

 港口货物吞吐量：09年 2 月内外贸整体下滑。当月我国规模以上港口货物吞

吐量约为 3.8 亿吨，同比下降 10%。由于经济下滑，国内市场对大宗商品需

求下降以及外部经济实体需求的减弱，2 月份外贸货物吞吐量约为 1.2 亿吨，

同比下降 12%，至此该数据已出现连续 8 个月的下滑。 

 港口集装箱业务：负增长阴霾不散，回暖仍待时日。2 月份规模以上港口完成

集装箱吞吐量约 697 万 TEU，同比下降 17%，环比下降 22%。外贸依存度较

高的长三角和珠三角港口出现幅度达 15-20%的负增长。当月 PMI 新出口订单

指数继续反弹，然而考虑到其仍处于历史相对低位以及传导至港口物流的相

对时间滞后性，我们认为港口集装箱业务的真正回暖仍待时日。 

 港口散杂货业务：矿石继续反弹，煤炭低迷依旧。基于国内钢铁需求逐步回

升以及较为低廉的铁矿石价格，钢铁企业特别是中小钢厂加大进货力度。2 月

港口矿石进口接卸量 4496 万吨，但同时港口库存亦反弹至 6 千万吨以上。2
月煤炭发运量为 3094 万吨，同比下滑 30.4%，环比下滑 16.5%。下游需求的

低迷是重要原因。3 月初全国港口煤炭库存水平大约仍维持在 1700 万吨。 

 何时迎来下游行业高产量水平下的去库存化？国内市场大宗工业产品在经历

了短期去库存化后，产量上升和需求疲软导致库存重新大规模累积。对于散

杂货业务而言，下游行业高产量水平下的去库存化才意味着景气的真正复苏。

 行业低迷，并购整合或成就未来主题投资机会。天津港（600717）为消除同

业竞争而进行的资本运作短期内难以实施，吞吐量表现亦低于预期，下调短

期评级至“中性”。锦州港（600190）的博弈则在于未来是否成为大连港集

团 A 股整体上市的平台，而在此之前，大连港集团需完成对锦州港绝对控股。
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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 12.2 0.41 0.58 0.65 21.0 18.8 1.6 中性-A 

上港集团 4.4 0.17 0.22 0.20 20.0 22.0 2.4 中性-A 

日照港 5.91 0.28 0.21 0.24 28.1 24.6 1.6 中性-A 

深赤湾 A 11.35 1.03 0.93 0.78 12.2 14.6 2.2 中性-A 

盐田港 6.43 0.52 0.42 0.38 15.3 16.9 1.4 中性-B 

营口港 8.32 0.57 0.57 0.46 14.6 18.1 1.1 中性-A 

资料来源：招商证券 
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一、外贸双降: 进口降幅收窄、出口继续恶化 

2009 年 2 月，我国进出口总额 1249.48 亿美元，同比下滑 24.9%。其中，进口 600.54
亿美元，同比下滑 24.1%，降幅较上月收窄 19 个百分点；出口 648.95 亿美元，同比

下滑 25.7%，呈继续恶化态势。 

图1、2004-2009年2月外贸进出口增速月度统计（%） 
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数据来源：招商证券 

图2、2004-2009年1月主要发达经济体工业生产同比增幅继续下滑（%） 
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数据来源：招商证券 

图3、更能反映外部需求变化的加工贸易持续萎缩（%） 
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数据来源：招商证券 
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二、09 年 2 月港口内外贸货物吞吐量整体下滑 

2009 年 2 月份，我国规模以上港口货物吞吐量约为 3.8 亿吨，同比下降 10%。 

图4、2007-2009年2月全国规模港口货物吞吐量月度统计（亿吨） 
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数据来源：招商证券 

由于经济下滑，国内市场对大宗商品需求下降以及外部经济实体需求的减弱，2 月份外

贸货物吞吐量约为 1.2 亿吨，同比下降 12%，至此该数据已出现连续 8 个月的下滑；

同期内贸货物吞吐量首次出现两位数负增长，同比下滑 17%。 

图5、2007-2009年2月中国港口外贸货物吞吐量月度统计（亿吨） 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

Ja
n-
07

Ma
r-
07

Ma
y-
07

Ju
l-
07

Se
p-
07

No
v-
07

Ja
n-
08

Ma
r-
08

Ma
y-
08

Ju
l-
08

Se
p-
08

No
v-
08

Ja
n-
09

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%月度吞吐量 月度同比

 
数据来源：招商证券 

图6、2009年1-2月外贸依存度较低的北方港口吞吐量增速表现优于南方港口 
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数据来源：招商证券 
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三、港口集装箱业务：负增长阴霾不散,回暖仍待时日 

2月份规模以上港口完成际集装箱吞吐量约697万TEU，同比下降17%，环比下降22%。 

图7、2007-2009年2月规模港口集装箱吞吐量月度统计（万Teu） 
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数据来源：招商证券 

沿海部分重点港口 1-2 月的集装箱吞吐量表现十分低迷，其中外贸依存度较高的长三角

和珠三角港口均出现大幅度的负增长。 

表 1、2009 年 1-2 月沿海部分重点港口集装箱吞吐量统计（万 Teu） 
港 口 1 月 2 月 累计 累计同比

大 连 38.8 26.2 65.0 0.9%

天 津 62.8 56.8 119.6 -1.0%

青 岛 85.2 79.2 164.4 2.2%

上 海 195 150 345 -19.5%
宁波-舟山 80 59 139 -15.0%

厦 门 39.9 27.4 67.3 -6.7%
深 圳 152.7 101.6 254.3 -21%

资料来源：招商证券 

2009 年 2 月，PMI 新出口订单指数继续反弹，这或许对港口集装箱业务有一定积极意

义。然而考虑到其仍处于历史相对低位以及传导至港口物流的相对时间滞后性，我们认

为港口集装箱业务的真正回暖仍待时日，即便反弹也只是低景气下的环比而言。 

图8、2009年2月PMI出口订单指数继续反弹 
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数据来源：招商证券 
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四、港口散杂货业务：矿石继续反弹，煤炭依旧低迷  

4.1  矿石业务：港口运量与库存均出现环比反弹 

基于国内钢铁需求逐步回升以及较为低廉的铁矿石价格，钢铁企业特别是中小钢厂加大

进货力度。2 月港口矿石进口接卸量 4496 万吨，环比继续反弹。 

图9、2009年2月沿海港口矿石进口接卸量继续反弹（万吨） 

0

10

20

30

40

50

Ja
n-
07

Fe
b-
07

Ma
r-
07

Ap
r-
07

Ma
y-
07

Ju
n-
07

Ju
l-
07

Au
g-
07

Se
p-
07

Oc
t-
07

No
v-
07

De
c-
07

Ja
n-
08

Fe
b-
08

Ma
r-
08

Ap
r-
08

Ma
y-
08

Ju
n-
08

Ju
l-
08

Au
g-
08

Se
p-
08

Oc
t-
08

No
v-
08

De
c-
08

Ja
n-
09

Fe
b-
09

 
数据来源：招商证券 

图10、2009年2月沿海重点港口矿石进口接卸量统计（万吨） 
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数据来源：招商证券 

铁矿石有效需求不足导致港口库存环比反弹至 6 千万吨以上，而我们所要期待的则是：

钢铁高水平产量下的二次去库存化的完成。 

图11、沿海重点港口矿石库存近2月来持续增加（百万吨） 
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数据来源：招商证券 
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4.2 煤炭业务：需求低迷，2 月运量同比大幅滑坡 30% 

2 月港口煤炭发运量为 3094 万吨，同比下滑 30.4%，环比下滑 16.5%。下游需求的低

迷是重要原因，其中，火电发电量 2036 亿千瓦时，同比增加 2.3％，比 1 月少 11 亿千

瓦时；而冶金、建材等行业的需求也均在下滑。 

图12、2009年2月沿海港口煤炭运量出现大幅下滑（万吨） 
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数据来源：招商证券 

图13、2009年2月沿海重点港口煤炭运量大部分同比下滑（万吨） 
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数据来源：招商证券 

截至 3 月初，全国港口煤炭库存水平大约 1700 万吨，较 2 月减少约 100 万吨，而秦皇

岛煤炭库存近期持续下降，3 月初降至 632 万吨，但仍高于往年常态水准。 

图14、2005-2009年2月沿海港口煤炭库存统计（万吨） 图15、2005-2009年3月秦皇岛港煤炭库存统计（万吨）
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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 
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五、关注二次去库存化和主题投资下的交易性机会  

5.1  散杂货业务：何时迎来高产量水平下的去库存化？ 

一般而言，当遭遇经济调整时，去库存化至少要经历两次，一次以供给收缩为主，表现

为低产量；一次以需求推动为主，表现为高产量。由于供给收缩领先于需求的变化，第

一次去库存化形成的产量和库存增长将处于不稳定状态，需要经历一次需求推动的再次

去化。只有在需求的支撑下，去库存化才会得以成功。 

图16、2003-2009年2月月度火电产量统计（亿千瓦时） 图17、2003-2009年2月全国生铁产量统计（万吨）
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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 

国内市场主要大宗工业产品在经历了短期去库存化后，产量上升和需求疲软导致库存重

新大规模累积。对于港口散杂货业务而言，下游行业高产量水平下的去库存化才意味着

景气的真正复苏。 

5.2  关注行业并购整合背景下的主题投资机会 

港口行业处于景气低迷期，并购整合概念亦大行其道，譬如：天津港口的内部整合，东

北大连港与锦州港的区域整合等。 

图18、天津港发展（3382.HK）对天津港股份（600717）的收购方案 
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资料来源：上市公司、招商证券 
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我们认为，长期前景看好的天津港（600717）为消除同业竞争而进行的资本运作短期

内难以实施，而吞吐量数据的表现亦相对低迷，因此下调短期评级至“中性”。 

图19、景气复苏无期的集装箱类港口跑输大盘及港口业 图20、具备题材和波动性的散杂货港口战胜大盘 
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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 

 

而锦州港（600190）的博弈则在于未来是否成为大连港集团 A 股整体上市的平台，而

在此之前，大连港集团需完成对锦州港绝对控股。 

表 2、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 4.4 25.9 20.0 22.0  3.3  3.1 2.9 

盐田港 000088 6.43 12.4 15.3 16.9  2.2  1.9 1.8 

深赤湾 000022 11.35 11.0 12.2 14.6  2.9  2.5 2.4 

平均值 16.4 15.8 17.8  2.8  2.5 2.4 

A 股港口上市公司（散杂货为主）       
天津港 600717 12.2 29.8 21.0 18.8  4.3  2.1 1.9 

日照港 600017 5.91 21.1 28.1 24.6  1.5  2.4 2.3 

营口港 600317 8.32 14.6 14.6 18.1  1.5  1.1 1.3 

锦州港 600190 6.68 41.8 55.7 51.4  5.1  4.4 2.3 

连云港 601008 5.62 22.5 24.4 24.4  1.6  1.3 1.1 

平均值 22.1 22.1 21.6  2.2  1.7 1.6 

H 股港口上市公司       

招商局国际 144.HK 15.6 10.5 9.6 9.2  1.4  1.3 1.2 

中远太平洋 1199.HK 5.36 3.6 4.8 4.7  0.6  0.5 0.5 

大连港 2880.HK 2.36 10.7 6.9 6.9  1.1  1.0 0.9 

天津港发展 3378.HK 2.05 15.8 12.8 12.8  1.1  1.1 0.9 

厦门港务 3382.HK 0.78 5.6 5.2 5.2  0.6  0.5 0.5 

平均值 8.8 7.8 8.0  1.1  0.9 0.9 

资料来源：Bloomberg、招商证券 
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