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2009年10月23日 港口行业2009年4季度投资策略 

交通运输 港 口 中性（维持） 

随着中国与全球经济逐步进入复苏阶段，港口行业的景气回暖趋势将在四季度得

到延续。在经历了 1 季度的量价齐跌后，上市公司盈利亦步入好转。区域比较，

南方的集装箱码头将受益出口复苏的预期，而北方的散杂货港口在延续吞吐量高

位运行态势的同时，其区域内港口资产整合的浪潮亦可加以关注。 

 规模港口货物与集装箱吞吐量将延续向好态势。1-9 月份，全国规模以上港口

完成货物吞吐量 51.2 亿吨，同比增长 6.1%；其中，外贸货物吞吐量 15.9 亿

吨，同比增长 4.2%。集装箱吞吐量于 9 月份实现正增长，矿石进口接卸量 5
千万吨高位运行，而煤炭运量的同比降幅继续收窄至-13.7%。 

 A 股港口类上市企业的盈利亦已逐步走出阴霾。1 季度，吞吐量的下滑与空箱

比例的上升使得集装箱码头的盈利步入谷底；同时，吞吐量创出新高的散杂

货码头由于竞争加剧而引发的价格竞争亦使得上市企业在当期未能实现公司

盈利与吞吐量同步增长。09 年中报显示，A 股港口类上市公司的盈利水平与

盈利能力均已走出谷底，这一向好趋势将在 4 季度得已延续。 

 南方港口：集装箱码头将成为出口复苏的受益者。IMF 的全球经济增长预测

显示发达经济体将于 09 年四季度步入经济复苏，而中国的 PMI 新出口订单指

数延续了反弹趋势。出口复苏依然是我们对四季度的景气判断。相对而言，

南方港口的外贸货物占比较高，集装箱盈利贡献比重较大。长三角的上海港

与珠三角的深圳港将是出口复苏预期的直接受益者。 

 北方港口：吞吐量短期仍高位运行，并购整合成区域热点。矿石业务的库存

压力较大，但国内固定资产投资与工业生产数据的持续好转将使得矿石进口

仍处高位运行，下滑幅度不会很大；而煤炭业务则将受益季节性增长。天津

港同业竞争的解决、大连港回归 A 股、辽宁港口整合以及营口港整体上市，

港口资源的并购整合成为北方港口的区域性热点。 

 港口业配置建议：南方出口复苏+北方并购整合。南方的深圳港是中国沿海外

贸货物占比最高的港口，而深赤湾（000022）则是具备了主动管理能力的码

头企业；北方的天津港（600717）兼具了广阔长期前景与中短期并购整合的

预期。我们认为，上述两家港口企业可作为港口业配置的优选品种。  
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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 11.5 0.56 0.55 0.60 20.9 19.2 1.8 强烈推荐-A

深赤湾 A 13.6 0.99 0.65 0.75 20.9 18.1 2.9 强烈推荐-B

上港集团 5.36 0.42 0.34 0.35 26.8 26.8 3.6 中性-A 

日照港 6.47 0.22 0.20 0.20 29.4 27.0 2.3 中性-A 

盐田港 7.81 0.21 0.22 0.24 23.0 22.3 2.1 中性-B 

营口港 7.81 0.57 0.39 0.48 40.1 32.5 1.0 中性-A 

资料来源：招商证券 
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1、规模港口货物与集装箱吞吐量延续向好趋势 

1-9 月份，全国规模以上港口完成货物吞吐量 51.2 亿吨，同比增长 6.1%。集装箱吞吐

量于 9 月份实现正增长，矿石接卸量高位运行，而煤炭运量的降幅继续收窄。 

图1、全国规模港口货物吞吐量表现呈逐步回暖趋势 图 2、规模港口的外贸货物吞吐量增速亦呈回暖趋势
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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3、外贸进出口增速统计（2004.1-2009.9） 图 4、全国规模港口集装箱吞吐量表现呈回暖趋势 
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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5、港口矿石进口接卸量高位运行（07.1-2009.9） 图 6、港口煤炭运量月度同比增速呈现收窄趋势 

0

10

20

30

40

50

60

J-07 M-07 S-07 J-08 M-08 S-08 J-09 M-09 S-09

百万吨

万吨

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

200501 200601 200701 200801 200901
-40%

-30%
-20%
-10%
0%

10%

20%
30%

40%港口煤炭运量 月度增速

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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2、港口类上市企业的盈利亦已逐步走出阴霾 

2.1   09 年 1 季度量价齐跌致使行业盈利步入谷底 

图7、2009年1-4月日照港矿石吞吐量增长超出预期 图 8、深圳西部港区空箱比例上升致使作业费率下行
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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、日照港（600017）09 年 1 季度营业收入与毛利率水平与吞吐量表现难成配比 
（百万元） 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1
营业收入 298 399 428 439  419 400
营业毛利 40 127 132 141  98 109
营业利润 17 78 105 97  79 79
归属母公司净利润 70 57 78 67  60 55
主要比率  
毛利率 13% 32% 31% 32% 24% 27%
营业利润率 6% 19% 24% 22% 19% 20%
净利率 23% 14% 18% 15% 14% 14%

资料来源：公司报表、招商证券整理 

2.2   09 年中报昭示港口企业盈利逐步走出阴霾 

图9、港口企业营业收入及利润比较（07.1Q-09.2Q）图 10、港口上市企业盈利能力比较（07.1Q-09.2Q）
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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、南方港口：集装箱码头将成为出口复苏的受益者 

3.1   四季度延续出口复苏预期的判断 

图11、IMF的全球经济增长预测（2009-2010） 图 12、PMI 总指数与新出口订单指数处于持续反弹中
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资料来源：IMF、招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

3.2   长三角与珠三角港口将是出口复苏的直接受益者 

图13、中国沿海港口集装箱吞吐量的区域份额比较 图 14、沿海港口外贸货物占比的比较（2009.1-8） 
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资料来源：IMF、招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 

图15、沿海主要集装箱港口2009年前三季度的吞吐量表现 
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4、北方港口：吞吐量高位运行，并购整合大行其道 

4.1   矿石业务短期仍处高位，煤炭业务有望继续回暖 

北方港口的矿石业务短期内虽然面临库存压力，但国内固定资产投资与工业生产数据的

持续好转将使得矿石进口仍处高位运行，下滑幅度不会很大；而煤炭则受益季节性增长。 

图16、沿海主要港口矿石库存处于高位（07.1-09.9） 图 17、重点港口煤炭库存下滑昭示发运量将继续回暖
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资料来源：IMF、招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

图18、沿海主要港口进口矿石接卸量（09.1-09.8） 图 19、沿海重点港口煤炭运量（2009.2-2009.8） 
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资料来源：IMF、招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

4.2   区域内港口资源的并购整合大行其道 

表 2、中国港口的资源整合预期 
区  域 港  口 潜 在 资 源 整 合 预 期 

营 口 港 营口港集团整体上市 
锦 州 港 大连港对辽宁沿海的港口资源整合 
天 津 港 天津港同业竞争问题的解决 环 渤 海 

日 照 港 日照港集团整体上市 
上 港 集 团 长江战略、东北亚战略、国际化战略 

长 三 角 
南 京 港 港务集团改制等 

西南沿海 北 海 港 北部湾港区整合 
资料来源：招商证券 
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5、行业优选配置：天津港+深赤湾、锦州港 

5.1   港口类公司是相对稳定的配置性品种 

图20、A股上升行情中港口行业难以战胜大盘指数 图 21、A 股下跌行情中港口行业具有相对的防御性 
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资料来源：IMF、招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

在上市公司的盈利复苏阶段，港口等基础设施类行业的复苏更多地体现在“量”的回升，

而价格方面的波动则相对较小，盈利复苏的弹性亦因此相对较平稳。从投资角度言，依

赖于基本面分析与估值判断的港口业更多地体现在配置意义上。 

表 3、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 5.36 0.22 0.20 0.20 24.4  26.8  26.8 3.6 

盐田港 000088 7.81 0.42 0.34 0.35 17.0  23.0  22.3 2.1 

深赤湾 000022 13.6 0.99 0.65 0.75 13.7  20.9  18.1 2.9 

平均值    20.4  24.8  24.2 3.0 

A 股港口公司（散杂货为主）        

天津港 600717 11.5 0.56 0.55 0.6 20.5  20.9  19.2 1.8 

日照港 600017 6.47 0.21 0.22 0.24 30.8  29.4  27.0 2.3 

营口港 600317 7.81 0.57 0.39 0.48 27.4  40.1  32.5 1.0 

平均值    26.4  32.9  28.2 1.7 

资料来源：Bloomberg、招商证券 

5.2   优选配置：天津港+深赤湾、锦州港 

5.2.1   深赤湾（000022）- 复苏之路漫漫，行业配置优选 

深赤湾（000022）是深圳西部卓越的码头运营商，相对于东部的盐田港（000088）而

言，其拥有更多的自主经营管理能力，在规避区域内码头的竞争分流方面也更具优势。

深圳港是中国沿海外贸货物占比最高的港口，经历衰退后成长空间重新打开的深赤湾

（000022）将是外贸复苏的直接受益者。 
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图22、2008.10 陷入衰退以来的深赤湾集装箱吞吐量 图23、近年来困扰公司的产能瓶颈问题已然得到缓解
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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 

 

5.2.2   天津港（600717）- 关注红筹回归与同业竞争的解决 

经历了 08 年定向增发收购资产后，公司盈利增长将逐步趋向平稳，回归“港口本色”。 

图24、销售业务和码头装卸业务具有庞大的收入规模 图 25、码头装卸和港口配套业务才是利润的真正来源
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20%
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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26、受制于规模，集装箱业务目前还难以成为公司盈利高速增长的引擎 
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数据来源：招商证券 

长期发展前
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口竞争格局加剧 盈利出色，但吞吐

能力有限，资产注

入效应不明显
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由于天津港发展（3382.HK）与天津港股份（600017）旗下均有码头经营类资产，因

此构成同业竞争，这将在一定程度上限制天津港股份（600717）利用 A 股融资收购天

津港集团的剩余资产，如原油码头,物流及临港工业等资产。相对而言，天津港发展未

来红筹回归吸收合并 A 股公司是较为可行的选择。 

图27、存在同业竞争的股权结构关系图  图 28、天津港发展红筹回归吸收合并 A 股公司

 天津港集团 

天津港股份 A 股 

天津港发展 H 股 

天津发展 公众 

公众 

56.8%  

50.9% 

  天津港集团 

天津港股份 

天津发展 其他 

天津港发展 A+H 股 

100%   

资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

5.2.3   锦州港（600190）- 关注煤炭油品业务前景与辽宁港口整合 

图29、蒙煤外运以及国家原油储备基地将拉动锦州港的煤炭与油品业务 
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数据来源：招商证券研发中心 

图30、大连港对辽宁港口群的整合值得关注 

 
资料来源：招商证券 

 
 营口港  腹地距离最

近，陆路运输成本低，适合

内贸集装箱业务，受益鞍钢

和本钢等钢铁项目 

  锦州港  过往存在产

能建设不足的困扰；未来将

服务于蒙东煤炭资源南运，

未来油品业务受益于国家

锦州石油储备基地建设 

 
 大连港  未来将持续

整合辽宁省港口资源，辽宁

沿海最重要的枢纽港口 
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