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交通运输 港 口 中性（维持） 

美国经济的去库存化对于中国的出口而言具有阶段性积极意义。根据最新数据，

09 年 3 月港口集装箱业务有望迎来环比反弹，但依然只是低迷景气下的阶段性回

暖。谨慎关注集装箱港口类公司可能存有的交易性机会。 

 美国经济去库存化将酝酿中国出口阶段性反弹。截至 09 年 1 月底的统计，美

国零售、批发及生产商的库存规模均出现下降。存货销售比这一指标，零售

领先批发和制造，这符合去库存的传导规律；零售的存货销售比下滑，意味

着去库存化进入了批发和制造阶段。经验判断，存货销售比相对进口有 1-2
个月的领先，这也意味着中国的出口有可能会在 3 月或以后出现环比反弹 

 09年 3月，中国港口集装箱业务酝酿阶段性反弹。07 年以来，随着外贸形势

的恶化，中国港口集装箱业务陷入低迷，而 09 年初规模港口吞吐量表现更是

坠入谷底。据最新数据，09 年 3 月上海港集装箱吞吐量有望回暖至 200 万 Teu
以上，同比跌幅有望收窄至-13%，较 1 月的-19%大幅反弹。我们尚未对其他

港口的 3 月集装箱吞吐量进行统计，但预计环比反弹以及同比跌幅收窄可期。

 外围经济依然低迷，港口集装箱业务尚未到景气复苏时。截至 2009 年 2 月，

PMI 新出口订单指数继续反弹，这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。从 IMF 的全球经济增长预期来看，

外围经济的短期前景依然不容乐观。如果将集装箱租船指数作为景气复苏的

先行指标，港口集装箱业务景气亦未到真正复苏之时。此轮港口集装箱业务

的环比回暖很大概率程度上有可能是欧美经济补库存背景下的阶段性反弹。

 微观企业盈利未有改观，谨慎关注集装箱港口的交易性机会。09 年前 2 月，

港口矿石业务在补库存背景下的环比反弹造就散杂货港口的走势明显强于大

盘。但从全年来看，铁矿石需求的悲观预期并未改变，随后的阶段性回落亦

可断言。出口阶段性回暖前提下的港口集装箱业务回暖并不能改变微观企业

的盈利预期，然而却有可能获得资金青睐形成交易性机会；但同时，外围经

济中短期依然低迷的预期仍是风险预警。 

 行业景气依然低迷，维持“中性”评级。 
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重点公司主要财务指标 
 股价 07EPS 08EPS 09EPS 08PE 09PE PB 评级 
上港集团 4.94 0.17 0.22 0.20 22.5  24.7  2.4 中性-A 

天津港 11.8 0.41 0.58 0.65 20.3 18.2 1.9 中性-A 

日照港 5.91 0.28 0.21 0.24 26.8 23.4 1.6 中性-A 

深赤湾 A 11.35 1.03 0.93 0.78 12.3 14.6 2.2 中性-A 

盐田港 6.43 0.52 0.42 0.38 15.5 17.1 1.4 中性-B 

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

资料来源：招商证券 
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一、美国经济去库化将酝酿中国出口阶段性反弹 

图1、美国零售业存货销售比领先批发与制造业下滑 图2、美国零售、批发及生产商库存均已出现下滑 
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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 
 

 

截至 09 年 2 月初美国经济数据，存货销售比中，零售领先批发和制造，这符合去库存

的传导规律；零售的存货销售比下滑，意味着去库存化进入了批发和制造阶段。 

图3、美国PMI库存指数近期形成持续下滑态势 
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数据来源：招商证券 

而根据经验判断，存货销售比相对进口有 1-2 个月的领先意义，存货销售比一旦回落进

口就将转暖，这也意味着中国的出口有可能会在 3 月份出现环比反弹。 

图4、美国的存货销售比相对于进口有1-2个月的领先意义 
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数据来源：招商证券 
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二、港口集装箱业务景气仍未复苏但阶段反弹可期 

2.1   沿海港口集装箱业务阶段反弹可期 

2007 年以来，随着外贸形势的恶化，中国港口集装箱业务陷入低迷，而 09 年初规模港

口的吞吐量表现更是坠入谷底。 

图5、中国规模港口集装箱吞吐量于09年初步入谷底 
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数据来源：招商证券 

据最新数据，09 年 3 月上海港集装箱吞吐量有望回暖至 200 万 Teu 以上，同比跌幅有

望收窄至-13%，较 1 月的-19%大幅反弹。 

图6、2007-2009.3上海港集装箱吞吐量表现对比统计 
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数据来源：招商证券 

目前，我们尚未对其他港口的 3 月集装箱吞吐量进行统计，但预计环比反弹以及同比跌

幅收窄可期。 

2.2   外围经济疲软，集装箱业务未到景气复苏时 

尽管我们认为港口集装箱业务将迎来环比反弹，但仅是阶段性的回暖，行业景气未到复

苏时。 
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截至 2009 年 2 月，PMI 新出口订单指数继续反弹，这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7、2009年2月PMI出口订单指数继续反弹但对港口业影响具有滞后性 
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数据来源：招商证券 

从 IMF 的全球经济增长预期来看，外围经济的短期前景依然不容乐观。 

表 1、IMF 对全球经济增长预期极为不乐观 
 GDP 增速 
 2006 2007 2008 2009（此前预测） 2009（最新预测）

全 球  5.1% 5% 3.4% 2.2% 0.5%

美 国 2.9% 2.2% 1.1% -0.7% -1.6%

欧 盟 2.8% 2.6% 1.0% -0.5% -2.0%

日 本 2.4% 2.1% -0.3% -0.2% -2.6%

新兴市场 6.3% 5.1% 3.3%

资料来源：IMF、招商证券 

如果将集装箱租船指数作为集装箱业务景气复苏的先行指标，行业景气亦未到真正复苏

之时，因此，此轮港口集装箱业务的环比回暖在很大概率程度上有可能是欧美经济补库

存背景下的阶段性反弹。 

图8、集装箱租船指数走势昭示行业景气未到复苏时 图9、 近半年来集装箱租船指数走势 

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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三、关注沿海集装箱港口股的交易性机会 

3.1   09 年初矿石业务反弹造就交易性机会 

09 年前 2 月，港口矿石业务在补库存背景下的环比反弹造就了日照港（600017）的走

势明显强于大盘。但从全年来看，铁矿石需求的预期并未改变，随后的回落亦可断言。 

图30、港口矿石接卸量在09年前2月环比反弹（万吨） 图11、09年以来日照港（600017）走势强于大盘 
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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 

 

3.2   企业盈利预期未及改善，集装箱港口股能否迎来反弹？  

如前文所述，我们认为港口集装箱业务有望迎来阶段性环比回暖，而不是真正意义上的

景气复苏。此背景下，港口企业盈利预期亦未能得到实质性的真正改观。 

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 4.94 29.1 22.5 24.7  3.7  3.5 3.2 

盐田港 000088 6.51 12.5 15.5 17.1  2.2  1.9 1.8 

深赤湾 000022 11.4 11.1 12.3 14.6  2.9  2.5 2.4 

平均值 17.6 16.7 18.8  2.9  2.7 2.5 

A 股港口上市公司（散杂货为主）       
天津港 600717 11.8 28.8 20.3 18.2  4.1  2.0 1.9 

日照港 600017 5.62 20.1 26.8 23.4  1.4  2.2 2.1 

营口港 600317 8.32 14.6 14.6 18.1  1.5  1.1 1.3 

锦州港 600190 6.81 42.6 56.8 52.4  5.2  4.5 2.3 

连云港 601008 5.72 22.9 24.9 24.9  1.6  1.3 1.1 

平均值 32.2 35.8 34.2  3.5  2.8 2.2 
资料来源：Bloomberg、招商证券 

外贸出口的阶段性回暖的前提下，集装箱港口有可能获得资金青睐从而形成交易性机

会，可适度关注。但同时，外围经济中短期内依然低迷的预期仍是风险预警。 
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