
                                                                    
 
 
             

                 

             出口复苏预期强烈，行业运行趋势向好 
 

投资摘要 

 
宏观经济向好趋势明显 
 
2009 年年初以来，国内外经济逐渐出现触底反弹迹象，投资与消费者信心逐步回

升，尤其是中国三大贸易伙伴消费者信心的回升；中国出口额的触底带给了集装箱运

输及集装箱港口复苏的预期。另外，上半年钢铁、主要有色金属及水泥产量的快速恢

复，将进一步推动国内对大宗商品的进口需求，提升散货港口的吞吐量及散货运输需

求。 

 

三大海运货种均已触底 
 
2009 年以来，在中国铁矿石进口的刺激下，波罗的海综合运价指数快速反弹，截

止至 2009 年 8 月初，BDI 指数已经站稳在 3000 点以上。近期油轮运价自年初以来一

直处于跌势当中，与油价走势截然相反，但是由于油轮运价去年跌幅较小，上半年属

于不迭，并处于加速赶底的过程当中；在经历了历史 1 年半的下跌以后，2009 年 6 月

下旬以来，出口集装箱综合运价指数出现了明显的止跌迹象。 

 

关注出口复苏带来的投资机会 
 
由于宏观经济数据转暖，尤其是 7 月份美国经济数据喜报连连，中国出口逐渐体

现出复苏迹象，将刺激集装箱运输的需求，同时也将提升集装箱港口的吞吐量。另外，

从数据上看，北方港口受益于上半年铁矿石的进口，吞吐量增速较高，尽管全年吞吐

量水平可能略低于上半年水平，但是北方散货港口的业绩稳定性相对较好。在油运方

面，由于运力不存在大规模过剩问题，价值油轮运价业已触底，未来具有反弹空间。 

 
基于以上分析，我们建议投资者关注中国远洋（601919）、中海集运（601866）、

长航油运（600087）、招商轮船（601872）、营口港（600317）、连云港（601008）、
天津港（600717）、日照港（600017）、深赤湾 A（000022）和盐田港（000088）可

能出现的投资机会。 
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宏观经济向好趋势明确 
 

2009 年年初以来，国内外经济逐渐出现触底反弹迹象，投资与消费者信心逐步回

升，尤其是中国三大贸易伙伴消费者信心的回升；中国出口额的触底带给了集装箱运

输及集装箱港口复苏的预期。另外，上半年钢铁、主要有色金属及水泥产量的快速恢

复，将进一步推动国内对大宗商品的进口需求，提升散货港口的吞吐量及散货运输需

求。 
 
1、上半年进出口体现复苏迹象 
    
   2009 年上半年，中国进出口总额累计 9461.28 亿美元，同比下降了 23.46%；其

中，进口总额 4245.96 亿美元，同比下降了 25.37%；出口总额 5215.32 亿美元，同

比下降了 21.83%。尽管上半年累计进出口额大幅下降，但是从各月份的情况来看，进

口总额降幅已经显著收窄，出口已经展现复苏迹象。6 月份进出口口总额环比上升

11.22%，其中进口环比增长 15.58%，出口环比增长 7.52%。 
 

图表 1、08 年以来月度进口商品总额 图表 2、08 年以来月度出口商品总额 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所    

 
 
2、中国对美日欧出口见底 
    
   6 月份，中国对美日欧出口总额分别为 177.04 亿美元、74.08 亿美元和 189.87 亿

美元，分别同比下降 16.80%、21.75%和 23.01%，降幅较 5 月份显著收窄；从环比

来看，6 月份对美日欧出口额分别环比增长 6.01%、7.09%和 9.94%。从中国对三大

贸易伙伴出口额的走势来看，最坏的时候已经到来，也说明出口下降已经见底。 
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图表 3、08 年以来中国对美出口总额 图表 4、08 年以来中国对日出口总额 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所    

 
 

图表 5、08 年以来中国对欧出口总额 

 

资料来源：WIND、浙商研究所    

 
 
3、宏观经济活力再现 
    
   6 月份，全国发电量达 3100 亿千瓦时，同比增长 5.2%，是今年以来的第二次正增

长，从环比数据来看，发电量连续两个月环比增长，6 月份环比增长 9.2%。从用电量

来看，6 月单月用电增长 4.3％，增长贡献主要是是第三产业和居民用电，其次是第

二产业；6 月单月用电同比增速环比 5 月份增加了 6.92 个百分点，第二产业和第三

产业分别贡献 61％和 27％；对 6 月份当月用电增长贡献排在前 5 位的地区分别是广

东、江苏、浙江、四川和河北。可以看出江浙以及广东沿海的经济活力正在恢复。从

主要金属产量来看，6 月份全国粗钢产量 4942.47 万吨，同比增长 5.99%，再创年内

同比增速新高；十种有色金属产量合计 221.25 万吨，同比下降 1.32%，降幅明显收窄，

7 月份有望实现产量正增长；6 月份全国水泥产量 15759.95 万吨，同比增长 20.95%，

从各月度的同比增速来看，水泥产量增速正在进一步加快。 
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图表 6、2008 年以来全国月度发电量 图表 7、08 年以来全国月度粗钢产量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 

图表 8、2008 年以来全国月度十种有色金属产量 图表 9、08 年以来全国月度水泥产量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
4、国内外投资与消费信心正在恢复 
    
   6 月份全国经济预警指数回升至 84 点，从趋势上看经济景气指数上升迹象明显。

从交通运输行业来看，行业景气度，自 2008 年 12 月触底以来正在逐步恢复，6 月份

交通运输行业景气指数 108.5 点，较上季度增长了 4 点。 
 

图表 10、全国宏观经济预警指数 图表 11、交通运输行业景气指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
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全国采购经理人指数自去年 11 月触底以来，已经恢复到了 08 年上半年的平均水

平，尤其是 PMI 新出口订单指数快速回升，7 月份，新出口订单指数为 52.1 点，较

2008 年 11 月份的 29 点增长了 23.1 点，增幅将近 80%。同期，中国主要贸易伙伴采

购经理人指数也出现明显的反弹，美国 PMI 指数由 2008 年 12 月低点的 32.9 点反弹

至 7 月份的 48.9，尤其是 7 月份较前几个月反弹幅度更大，说明了对经济复苏的信心

正在恢复；日本 PMI 指数则由 2009 年 1 月份最低点的 29.6 回升至 7 月份的 50.4；
同期，欧元区 PMI 指数则回升到 7 月份的 46.3。 
 

图表 12、中国采购经理人指数 图表 13、美国采购经理人指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 14、日本采购经理人指数 图表 15、欧元区采购经理人指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

另外，随着经济复苏预期的增强，我国主要贸易伙伴的投资与消费者信心逐恢复，

投资与消费者信心指数明显反弹。美国 Sentix 投资者信心指数出现了明显的反弹，同

期，欧洲和日本投资者信心也有明显触底迹象。尽管消费者信心恢复较投资信心有所

滞后，但是上半年以来，我国三大贸易伙伴的消费者信心指数已经出现了较为明显的

触底回升迹象。 
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图表 16、美国投资信心指数 图表 17、美国消费者信心指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 18、日本景气动向指数 图表 19、日本消费者信心指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 20、欧洲投资信心指数 图表 21、欧洲消费者信心指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 
 
 

专业 务实 精细                6          敬请看最后一页之特别申明 



                                                                     行业月报 

中国需求促使散货运价率先反弹 
 
1、全球干散货运价反弹强烈 
    
   2009 年以来，在中国铁矿石进口的刺激下，波罗的海综合运价指数快速反弹，截

止至 2009 年 8 月初，BDI 指数已经站稳在 3000 点以上。同期，BPI 指数由 2008 年

12 月最低 440 点反弹至 3114 点，反弹幅度超过 600%；BCI 有 2008 年 12 月初的 830
点反弹至 5187 点，反弹幅度超过 500%；反弹幅度最小了 BHMI 指数也由去年 12 月

的 389 点反弹至 2060 点，反弹幅度达 430%。 
 
 

图表 22、波罗的海综合运价指数 图表 23、巴拿马型运费指数 

 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 24、好望角型运费指数 图表 25、灵便型运费指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 
2、油轮运价业已触底 
    
   截止至 2009 年 8 月 3 日，波罗的海原油运价指数收于 474 点，波罗的海成品油运

价指数收于 467 点，从趋势上来看，油轮运价已经触底。由于油轮运价指数与原油、
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成品油价格高度正相关，随着油价的快速反弹，油轮运价有较强的反弹预期。另外，

随着单壳油轮拆解最后期限的到来，全球游轮市场运力并不存在明显的过剩。 
 
 

图表 26、波罗的海原油运价指数 图表 27、波罗的海成品油运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 28、WTI 原油期货结算价格 图表 29、纽约汽油价格 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 30、纽约柴油价格 图表 31、新加坡航煤价格 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
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3、中国出口集装箱运价止跌企稳 
    
   在经历了历史 1 年半的下跌以后，2009 年 6 月下旬以来，出口集装箱综合运价指

数出现了明显的止跌迹象。从各条航线来看，美国航线在 7 月底已经出现了触底迹象，

7 月份最后一周美西和美东航线集装箱运价指数分别为 751.23 和 1068.69，较上一周

明显回升；随着 4 月份船东上调欧洲航线运价，欧洲、地中海航线的运价水平出现了

明显的反弹；日韩航线相对较为稳定，但是复苏迹象依然明显。同期，东南亚航线、

非洲航线运价指数均有不同程度的反弹。 
 
 

图表 32、中国出口集装箱综合运价指数 图表 33、美国航线集装箱运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 34、欧洲/地中海航线集装箱运价指数 图表 35、日韩航线集装箱运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
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图表 36、东南亚/香港航线集装箱运价指数 图表 37、非洲/南美航线集装箱运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 
4、沿海散货运价底部盘整 
    
   自进入2009年5月份以来，沿海干散货运输基本进入了底部盘整阶段，截止至2009
年 7 月 29 日，沿海散货运价值数收于 1074.2 点，相对于 08 年 6 月的高点，累计下

跌超过了 60%。从下跌过程看，属于单边下跌，整个过程中没有出现明显的反弹。回

顾 2009 年以来的沿海煤炭运价，2009 年 1 月上旬春节前是第一个运价小高蜂，2009 
年 4 月上旬形成第 2 个运价小高峰。随着夏季用电高峰的来临，预计煤炭需求会有所

升温，预期煤炭铁路调入量和港口吞吐量会有所回升。沿海煤炭运价将有所上升。因

此，我们认为沿海散货运价将在 3 季度有所反弹，但是由于进口煤炭量的增长，导致

了内贸煤炭海运需求的下降，尽管沿海散货运输市场最低迷的时刻已到，但是在短期

内，运价的上行空间不大。 
 
 

图表 38、中国沿海散货综合运价指数 图表 39、沿海金属矿石运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
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图表 40、沿海煤炭运价指数 图表 41、沿海粮食运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 42、沿海原油运价指数 图表 43、沿海成品油运价指数 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

集装箱港口复苏预期强烈 
 
1、6月份港口吞吐量略有回落 
    
  2009 年 6 月份，沿海主要港口合计完成吞吐量 4.08 亿吨，较 5 月份略有回落。同

期，沿海主要集装箱港完成集装箱吞吐量 904.29 万 TEU，同比下降 11.01%。1-6 月

份，全国沿海港口累计货物吞吐量 22.14 亿吨，同比增长 2.77%；全国沿海港口累计

集装箱吞吐量尽管集装箱吞吐量依旧处于下滑趋势当中，但是集装箱运输的复苏预期

较为强烈，主要是由于中国出口复苏预期较强，加之美国近期经济数据捷报频传，从

而使投资者对集装箱港口复苏的预期增强。我们认为，随着美国经济的逐步好转，对

于进口需求的增长将拉动集装箱海运量的增长，进而推动集装箱港口的复苏。 
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图表 44、沿海港口货物吞吐量 图表 45、沿海港口集装箱吞吐量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 
2、集装箱港口复苏预期较强 
    
  

从港口功能来看，北方港口主要以干散货吞吐为主，南方港口主要以集装箱吞吐为

主。在 2009 年年度投资策略当中，我们曾经提到过 2009 年全年“散强于集”，港口

投资要看北方散伙港。从前 6 个月的数据来看，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。但南方个别大港受外贸下降影响较大，继续处于负

增长。我们认为，虽然港口运输生产最困难的时期已经过去，但基础仍不牢固。5 月

份，日均货物吞吐量较前一个月下降 1.3 个百分点。由于去年基数较低，5 月份出现

了“同比见喜，环比见忧”的状况，因此仍不能盲目乐观。特别是当前对港口权重最

大的铁矿石、煤炭库存高企，而需求没有实质性好转，集装箱运输依旧低迷，港口运

输生产真正复苏仍面临不确定性。6 月份，港口集装箱吞吐量继续呈现负增长，但降

速有所减缓，日均环比出现了正增长，港口集装箱运输生产出现止跌企稳迹象。其中

北方港口的内贸集装箱运输稳中有升，特别是营口、天津、青岛、连云港等港口均有

不俗表现，而南方一些主要集装箱港口继续维持较大负增长，拖累港口整体吞吐量水

平。但是美国经济最困难的时期已经过去，随着 7 月份美国经济数据的好转，投资者

对集装箱港口的复苏取其正在变强。 
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图表 46、上半年营口港货物吞吐量 图表 47、上半年天津港货物吞吐量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 48、上半年日照港货物吞吐量 图表 49、上半年上海港货物吞吐量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

图表 50、上半年连云港货物吞吐量 图表 51、上半年厦门港货物吞吐量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 
 

专业 务实 精细                13          敬请看最后一页之特别申

明 



                                                                     行业月报 

图表 52、上半年深圳港货物吞吐量 图表 53、上半年广州港货物吞吐量 

资料来源：WIND、浙商研究所                                  资料来源：WIND、浙商研究所 
 
 

关注集装箱运输复苏带来的投资机会 
 

由于宏观经济数据转暖，尤其是 7 月份美国经济数据喜报连连，中国出口逐渐

体现出复苏迹象，将刺激集装箱运输的需求。另外，基于我们中期策略对航运业的

分析：我们认为：1、全球干散货运输市场将是双底走势，目前运价正处于左底右侧，

随着长协矿谈判的尘埃落定，运价将有所回调，但是回调的幅度不大，同时，由于

BDI 指数具有大宗商品特性，随美元的长期贬值而上涨，短期 BDI 运行区间将以

2800-3200 为中轴线；2、全球油轮运输将是“U”字形走势，由于油轮运价与国际

油价高度正相关，在油价大幅反弹的前提下，油轮运价显著滞后于油价的上涨，同

时，油轮运力过剩压力不大，结合美元的长期贬值趋势，油轮运输业具有长期增长

趋势；3、全球集装箱运输将是宽底的“U”字形走势，由于集装箱运输对经济增长

具有高度的敏感性，加之运力过剩较为严重，美国消费尚未真正见底，尽管集装箱

运价已经基本见底，但是底部徘徊的时间较长，长期来看，随着世界经济的复苏，

具有高弹性的集装箱运输反弹速度将显著高于经济增长；4、沿海干散货运输市场将

是震荡上扬的走势，沿海电煤运输是标志性指标，3 季度电煤运输旺季到来，短期内

运价将得到支撑。 

 

基于以上分析，我们建议投资者关注中国远洋（601919）、中海集运（601866）、

长航油运（600087）、招商轮船（601872）、营口港（600317）、连云港（601008）、

天津港（600717）、日照港（600017）、深赤湾 A（000022）和盐田港（000088）

可能出现的投资机会。 
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投资评级的说明：  
 
股票投资评级 

 

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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