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景气继续回暖，出口复苏或成后续动力 
纪 敏 
0755-82960304 
jimin@cmschina.com.cn 

2009年7月28日 港口行业2009年7月跟踪报告 

交通运输 港 口 中性（维持） 

港口业景气延续回暖态势：铁矿石依然高位运行，煤炭业务于 7 月步入旺季；而

出口复苏预期带来的集装箱业务回暖将成港口业景气复苏的后续动力。建议标配

受益景气复苏的深赤湾（000022）、天津港（600717）和上港集团（600018）。

 09 年 6 月港口行业继续前行于景气复苏之路。当月实现港口货物吞吐量 5.98
亿吨，同比增长 8.3%，已是连续四个月呈现正增长。其中，集装箱业务出现

小幅回调但无碍景气回暖趋势；铁矿石业务依然在 5000 万吨高位运行，煤炭

业务 6 月相对下滑，但 7 月旺季行情已然到来。 

 港口集装箱业务小幅回调但无碍出口缓慢复苏预期下的回暖趋势。09 年 6 月，

中国港口集装箱吞吐量完成 1003 万 Teu，环比减少 1.6%，同比下降-8.7%。

具有领先意义的 PMI 新出口订单指数持续反弹，美国个人消费支出指数亦在

筑底蓄势反弹，外围经济复苏对中国港口集装箱回暖的推动力正逐步积聚。

预计 09 年港口集装箱业务将延续窄幅震荡和逐步上行的趋势。深圳港 6 月空

箱比例 31%，有所下降，其中赤湾港区（24%）优于盐田港区（38%）。 

 港口煤炭业务有望受益夏季用电高峰的到来。6 月沿海港口完成煤炭运量

3795 万吨，同比下滑 21.1%；沿海港口库存达 1718 万吨，其中截至 7 月 20
日，秦皇岛煤炭库存为 637 万吨。3 月以来港口煤炭运量相对稳定。外围经济

的复苏使国内外煤炭价格倒挂的情况得到改观，伴随夏季用电高峰，煤炭业

务的旺季行情已然到来，我们预期港口煤炭运量后续回暖。 

 下半年矿石进口将“同比增长，环比下滑”。2009 年 6 月，沿海港口完成进

口矿石接卸量 5200 万吨，港口库存维持 7 千万吨水准。结合当前港口矿石库

存、铁矿石价格谈判以及国内经济的复苏程度考虑，我们认为在 09 年下半年

铁矿石进口“同比增长，环比下滑”为大概率事件。 

 配置景气复苏，关注出口回暖。港口行业与宏观经济高度相关，现阶段的盈

利模式较为传统单一。经济回暖驱使港口行业步入景气复苏阶段，而出口复

苏预期将成为后续动力。建议标配受益景气复苏程度较高和估值较低的深赤

湾（000022）与天津港（600717），关注集装箱占比高的上港集团（600018）。
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重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 09PE 10PE PB 评级 
天津港 13.8 0.56 0.55 0.60 25.1 23.0 2.1 审慎推荐-A

深赤湾 A 15.4 0.99 0.65 0.70 23.7 22.0 3.1 审慎推荐-B

上港集团 6.40 0.22 0.20 0.20 32.0 32.0 3.7 审慎推荐-A

日照港 7.35 0.21 0.19 0.22 38.7 33.4 2.5 中性-A 

盐田港 8.60 0.42 0.38 0.39 22.6 22.1 2.0 中性-A 

营口港 11.9 0.57 0.39 0.48 30.5 24.8 1.7 中性-A 

资料来源：招商证券 
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1  09 年 6 月港口行业继续前行于景气复苏之路 

6 月份，港口行业延续景气复苏态势。当月，规模以上港口完成货物吞吐量 5.98 亿吨，

同比增长 8.3%，回暖趋势明显。相对沪深 300 A 股 09 年 25 倍 PE，港口行业整体的

估值吸引力并不明显，建议标配受益未来出口复苏预期的深赤湾（000022）和具有估

值优势的天津港（600717），并关注集装箱盈利占比高的上港集团（600018）。 

图1、规模港口货物吞吐量近期以来持续回暖 图2、规模港口外贸货物吞吐量近期持续回暖 
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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 

表 1、A 股港口行业重点上市公司估值表 
EPS PE 

上 市 公 司 08 09E 10E 08 09E 10E PB 
A 股港口公司（集装箱为主）        
上港集团 600018 6.4 0.22 0.2 0.2 29.1  32.0  32.0 3.7 

盐田港 000088 8.6 0.42 0.38 0.39 20.5  22.6  22.1 2.2 

深赤湾 000022 15.4 0.99 0.65 0.7 15.6  23.7  22.0 3.1 

平均值    21.7  26.1  25.4 3.0 

A 股港口公司（散杂货为主）        

天津港 600717 13.8 0.56 0.55 0.6 24.6  25.1  23.0 2.1 

日照港 600017 7.35 0.21 0.19 0.22 35.0  38.7  33.4 2.5 

营口港 600317 11.9 0.57 0.39 0.48 20.9  30.5  24.8 1.7 

平均值    25.0  25.5  23.4 1.9 

资料来源：Bloomberg、招商证券 

图3、景气复苏类港口公司股价走势（2009.3-09.7）图4、主题投资类港口公司股价走势（2009.3-09.7）
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资料来源：Wind、招商证券研发中心 资料来源：Wind、招商证券研发中心 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 4 
 

 

2  港口集装箱业务短暂回调无碍景气向好趋势 

图5、外贸进出口增速统计（2004.1-2009.6） 图 6、PMI 新出口订单指数持续反弹预示出口有望复苏
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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 

 

2009年 5月，中国港口集装箱吞吐量完成 1003万Teu，环比下滑 1.6%，同比降幅-8.7%。

具有领先意义的 PMI 新出口订单指数持续反弹，外围经济复苏对中国出口回暖的推动

力正逐步积聚。预计 09 年港口集装箱业务将延续窄幅震荡和逐步上行的趋势。 

图 7、相对中国出口具有领先意义的美国个人实际消费支出正进行底部构造 
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资料来源：BLOOMBERG,招商证券 

图8、上海港集装箱业务吞吐量近期有见底回暖迹象 图9、深圳港集装箱业务吞吐量近期有见底回暖迹象 
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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 
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3  港口煤炭业务有望受益夏季用电高峰的到来 

图10、港口煤炭运量3月以来相对平稳（05.1-09.6）图 11、沿海重点港口煤炭库存统计（05.1-09.6）
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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 

 

2009 年 6 月沿海港口完成煤炭运量 3795 万吨，同比下滑 21.1%。同时港口库存大幅

增加，沿海库存达 1718 万吨，其中，截至 7 月 20 日，秦皇岛煤炭库存为 637 万吨。 

图12、全国发电量月度增速统计（2007.1-2009.6） 
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数据来源：招商证券 

3 月以来港口煤炭运量相对稳定。外围经济的复苏已使国内外煤炭价格倒挂的情况得到

改观，随着夏季用电高峰的到来，我们预期港口煤炭运量后续有望回暖。 

图13、秦皇岛煤炭库存水平统计（截至2009.7.20） 图14、北方三港的煤炭发运量对比（2009.1-09.6）
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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 
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4  下半年矿石进口“同比增长,环比下滑”有较大概率 

图15、09年1-6月港口铁矿石进口接卸量处于高位 图16、09年6月沿海港口矿石库存维持7千万吨水准
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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 

2009 年 6 月，沿海港口完成进口矿石接卸量 5200 万吨，港口库存维持 7 千万吨水准。 

图17、国内固定资产投资保持了较为稳定的趋势（2004.1-2009.6） 
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数据来源：CEIC、招商证券 

铁矿石进口超预期的原因主要是由于国内钢铁企业的生产需求以及进口矿石物美价廉。

结合当前港口矿石库存、铁矿石价格谈判以及国内经济的复苏程度考虑，我们认为当前

矿石进口迅猛的势头在下半年将难以延续，“同比增长，环比下滑”为大概率事件。 

图18、BDI指数走势（2006.1-2009.7.24） 图19、 全国生铁产量统计（2007.1-2009.6） 
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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 
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5  沿海港口集装箱吞吐量及深圳港箱型比例统计 

5.1   09 年 6 月沿海港口集装箱吞吐量统计 

表 2、沿海重点港口集装箱吞吐量统计（2009.1-2009.6） 
万 Teu 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6 
大  连 38.8 25.5 34.1 34.1 37.7 39.2 

天  津 62.8 56.8 73.0 75.6 76.5 71.3 

青  岛 85.2 79.2 85.6 85.6 85.9 88.3 

上  海 198 150 218 195 208 200 

宁  波 80 59 83.6 72.6 80.6 86.1 

厦  门 39.9 27.4 35.8 34.7 38.7 36.9 

广  州 67.5 61.3 84.8 90.4 96.7 100.4 

深  圳 153 102 134 134 147 137 

资料来源：招商证券 

5.2   09 年 5 月深圳港区进出口箱型比例统计 

图20、09年6月深圳港空箱与出口重箱比例统计 图 21、09 年 5 月深圳港空箱与出口重箱比例统计
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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 

 

图22、2009年6月深圳港各大港区空箱比例统计：赤湾最优 
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数据来源：招商证券 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 8 
 

 
 

6  2009 年 6 月沿海港口散杂货物分货种运量统计 

6.1   09 年 6 月沿海港口货物吞吐量统计 

6 月份，全国规模以上港口（以下简称港口）货物吞吐量完成 5.9 亿吨。其中，沿海港

口完成 4.1 亿吨，内河港口完成 1.8 亿吨。1-6 月份港口累计完成货物吞吐量 32.7 亿吨，

同比增长 0.9%。其中，沿海港口完成 18.44 亿吨，同比增长 0.2%；内河港口完成 8.12
亿吨，同比增长 2.9%。 

表 3、沿海重点港口货物吞吐量统计（2009.1-2009.6） 
万 吨 2009.1 2009.2 2009.3 2009.4 2009.5 2009.6
大  连 2123 1866 2144 2168 2195 2592 

营  口 1532 1267 1468 1461 1352 1550 

天  津 2828 2485 3190 3225 3359 3370 

青  岛 2572 2625 2646 2627 2645 2649 

上  海 3360 3040 3900 3949 4285 4050 

宁  波 3590 3166 4432 4290 3198 5106 

广  州 2618 2314 2783 3090 3132 3178 

深  圳 1502 1039 1533 1488 1639 1524 

资料来源：招商证券 

6.2  09 年 6 月沿海港口散杂货物吞吐量统计 

受益于金属矿石、矿建材料及粮食大幅增长，部分亿吨大港继续保持较快增长。其中，

日照、营口、唐山等北方港口增速均超过 20%，而宁波-舟山、福州等港口更是超过 30%，

今年来一直处于负增长的广州港，5 月份也首次出现正增长。 

表 4、2009 年 6 月沿海港口散杂货物吞吐量统计 
煤炭及制品 原油 铁矿石 

万 吨 
当月 累计 当月 累计 当月 累计 

全  国 11374.14 59090.9 2838.68 15412.55 8688.4 50507.51

大  连 110.5 497.5 249.4 1490.9 308.8 1256.8 

营  口 212.2 1115.3 33.5   244.8 1376 

秦皇岛 1750.5 9860.2 65.9   104.7 655.7 

唐  山 474.5 2283.4     707.5 4551.19 

天  津 531.8 3327.8 314.8 1872 845.7 4632.4 

黄  骅 636.8 3894.01     27 48.9 

青  岛 162.9 802.8 429.3 2484.8 816.3 4852.6 

日  照 275.4 1146.8     746.9 5059.6 

连云港 100.2 417.63     341.5 1153.71 

上  海 655.3 3841.3 41 181.4 540.9 3029.8 

宁波-舟山 516.7 2683.8 783.7 4521.7 1132.9 6647.9 

深  圳 38.7 194.1     108.3 605.6 

广  州 651 3619.2 36.2 232.7 49.6 142.1 

资料来源：招商证券 
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7  配置景气复苏，关注长期价值 

从行业景气复苏和枢纽港口的长期价值两方面考虑，我们建议配置深赤湾（000022）
和天津港（600717）。其中，深圳港是中国沿海外贸依存度最高的港口，一旦外贸持续

回暖，深赤湾（000022）将是当然的受益者；而天津港的投资价值已无需赘述。 

图 23、深赤湾（000022）的盈利增长空间重新打开 图 24、2008.11 以来深赤湾(000022)的空箱比例统计
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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 

 

图25、天津港（600717）将受益于集装箱和煤炭等业务景气回暖 
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数据来源：招商证券 

图26、天津港（600717）与天津港发展同业竞争问题的解决是资本市场关注的焦点 
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