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持续改善、期待更好 

  —2009 年 10 月港口行业跟踪报告 
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分析师申明 

本人，交通运输研究小组，在此申

明，本报告所表述的所有观点准确

反映了本人对上述行业、公司或其

证券的看法。此外，本人薪酬的任

何部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中的具体推荐意见或观点

直接或间接相关。 
 

 行业现状。2009 年 10 月份，全国沿海主要港口货物吞吐量为 40，

422 万吨，环比下降 2.6%，同比上升 14.8%，前十个月吞吐量同比

增幅较前三个季度上升 0.7%至 7.8%。集装箱市场：2009 年 10 月

份，全国沿海主要港口集装箱吞吐量为 967.65 万 TEU，环比下降

2.7%，同比下降 2.3%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度收窄

0.6%至 7.6%。 

 

 行业未来展望。宏观经济正在以较快速度回暖。经济的发展对电

力的需求和冬季取暖的因素，四季度对煤炭的需求将持续增加；

就目前我国经济发展以及人均消费来看，我国对油品的需求将持

续增加，因此对油品的进口将增加；在钢产量居高不下的情况下，

四季度以及明年的月均铁矿石进口量将处于一个高位；从制造经

理人指数看，不管是总体指数还是新出口订单在稳步上升，这对

于集装箱运输来说是积极的信号。 

 

 投资评价。基于我们对外围经济复苏的预测和港口行业公司的主

营业务构成，我们推荐散杂货港口天津港（600717）和受欧美经

济复苏弹性最大的深赤湾 A（000022）。 

 

 风险因素。经济复苏或波动性超出我们的预测，那么港口业务不

确定性加大。 
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行业现状 

 

2009 年 10 月份，全国沿海主要港口货物吞吐量为 40，422 万吨，

环比下降 2.6%，同比上升 14.8%，前十个月吞吐量同比增幅较前三个季

度上升 0.7%至 7.8%。 

 

Figure 1 沿海主要港口货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，上海港货物吞吐量为 4，170 万吨，环比下降 7.1%，

同比下降 2.3%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度收窄 0.9%至

10.2%。 

 

Figure 2 上海港货物吞吐量 单位：万吨 

0.000

500.000

1000.000

1500.000

2000.000
2500.000

3000.000

3500.000

4000.000

4500.000

5000.000

2008-01

2008-03

2008-05

2008-07

2008-09

2008-11

2009-01

2009-03

2009-05

2009-07

2009-09

-20%
-15%
-10%
-5%
0%
5%
10%
15%
20%
25%
30%
35%

上海:货物吞吐量 当月环比（右轴）

资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，宁波-舟山港口货物吞吐量为 4，909 万吨，环比
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下降 7.4%，同比上升 15.1%，前十个月吞吐量同比较前三个季度增幅

0.8%至 7.3%。 

 

Figure 3 宁波-舟山港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，连云港货物吞吐量为 915 万吨，环比上升 1.1%，

同比上升 9.6%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度下降 0.2%至

11.3%。 

 

Figure 4 连云港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，天津港货物吞吐量为 3，230 万吨，环比下降 2.1%，

同比上升 9.5%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度收窄 0.5%至 5.2%。 
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Figure 5 天津港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，青岛港货物吞吐量为 2，631 万吨，环比不变，同

比上升 5.1%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度保持一致。 

 

Figure 6 青岛港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，秦皇岛港货物吞吐量为 1，856 万吨，环比下降

15.5%，同比下降 3.4%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度收窄 0.4%

至 7.5%。 
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Figure 7 秦皇岛港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，营口港货物吞吐量为 1，572 万吨，环比下降 1.8%，

同比上升 30%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度增幅 0.7%至 23.4%。 

 

Figure 8 营口港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，日照港货物吞吐量为 1，602 万吨，环比增加 0.1%，

同比上升 35.5%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度增幅 1.4%至

21.5%。 
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Figure 9 日照港货物吞吐量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

集装箱市场：2009 年 10 月份，全国沿海主要港口集装箱吞吐量为

967.65 万 TEU，环比下降 2.7%，同比下降 2.3%，前十个月吞吐量同比

降幅比前三季度收窄 0.6%至 7.6%。 

 

Figure 10 全国沿海主要港口集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

长三角区域：2009 年 10 月份，上海港集装箱吞吐量为 217 万 TEU，

环比下降 2.7%，同比下降 9.6%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度

收窄 0.3%至 13%。 
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Figure 11 上海港集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，宁波-舟山港集装箱吞吐量为 96.21 万 TEU，环比

下降 7.3%，同比下降 3.5%，前十个月吞吐量同比降幅比前三季度收窄

0.4%至 6.7%。 

 

Figure 12 宁波-舟山港集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

环渤海区域：2009 年 10 月份，天津港集装箱吞吐量为 78.5 万 TEU，

环比上升 7.5%，同比上升 1.8%，前十个月吞吐量同比增幅比前三季度

降低 0.1%至 2.5%。 
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Figure 13 天津港集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，青岛港集装箱吞吐量为 85.64 万 TEU，环比下降

0.3%，同比上升 2.1%，前十个月吞吐量同比增幅与前三季度持平。 

 

Figure 14 青岛港集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

珠三角区域：2009 年 10 月份，深圳港集装箱吞吐量为 166.67 万

TEU，环比下降 2.4%，同比下降 8.4%，前十个月吞吐量同比降幅较前三

季度收窄 1.1%至 18.6%。 
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Figure 15 深圳港集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

2009 年 10 月份，广州港集装箱吞吐量为 95.57 万 TEU，环比下降

4.1%，同比上升 11.6%，前十个月吞吐量同比降幅较前三季度收窄 1.5%

至 3.2%。 

 

Figure 16 广州港集装箱吞吐量 单位：万 TEU 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 
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行业未来展望 

 

今年以来，我国工业增加值同比持续提高，尤其是在三季度以来增

长速度一直处于高位，显示宏观经济正在以较快速度回暖。与此相对应

的发电量也一直走高，虽然进入 9月以来有所下降，但是依然保持高位

运行。 

 

Figure 17 今年以来我国发电量 单位：亿千瓦时 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

煤炭需求是国民经济发展的电力的衍生需求，发电量的持续高位意

味着对煤炭需求的增加。虽然 9月份煤炭吞吐量有所下降，我们认为主

要是季节性因素影响；从库存来看，不管是内贸还是外贸秦皇岛的煤炭

库存量在上升，内贸是大秦线为期 20 天的检修工作，秦皇岛港的煤炭

调入量大幅增加以及是秋季电力需求有所缓和，外贸的库存增加我们认

为是对煤炭进口需求的体现。在目前经济形势下，经济的发展对电力的

需求和冬季取暖的因素，我们认为四季度对煤炭的需求将持续增加。 
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Figure 18 秦皇岛煤炭库存 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

从煤炭进口量来看，今年以来煤炭进口量上升趋势十分明显，我们

认为在四季度将继续这一趋势。 

 

Figure 19 今年来我国煤炭进口量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

                                       就目前我国经济发展的长期趋势来看，我国对油品的需求将持续增

加，而我国目前人均油品消耗只是欧美等发达国家的一半不到，而且我

国原油自给率持续下降，因此对油品的进口将增加。今年来，油品进口

量也呈现出这一倾向。 
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Figure 20 今年来油品进口量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

今年来，我国的粗钢和钢材产量也在逐步增加，虽然进入三季度以

来有涨有跌，但是依然在高位运行。这将直接促进对铁矿石的需求。 

 

Figure 21 今年来我国粗钢、钢材产量 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

二季度以来我国铁矿石的进口量一直在高位运行，尤其是在 9月份

几乎突破 7000 万吨的天量，在钢产量居高不下的情况下，我们认为这

种趋势将持续下去。虽然对于目前的进口量我们有所保留，但是我们预

测四季度以及明年的月均铁矿石进口量将处于一个高位。 
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Figure 22 二季度以来我国铁矿石进口量 单位：万吨 Figure 23 三季度以来我国港口合计铁矿石库存 单位：万吨 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

从近一个月来的巴西图巴朗-青岛、西澳-青岛以及巴西图巴朗-北

仑/宝山、西澳-北仑/宝山的铁矿石海运费来看，运价在持续上涨，这

也说明对铁矿石的需求有力的支撑了运价的增长。 

 

Figure 24 主要进口港至青岛铁矿石海运费：单位：美元/吨 Figure 25 进口港至北仑/宝山铁矿石海运费：单位：美元/吨
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

从我国制造经理人指数看，不管是总体指数还是新出口订单在稳步

上升，这表明外围需求正在回暖、外围经济正在改善。从目前的形势看，

欧美的经济正在走向复苏，出口将有望继续走好，这对于集装箱运输来

说是积极的信号。 
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Figure 26 今年来我国制造经理人指数 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

近一个月以来，中国出口集装箱综合指数稳中提升，虽然我们认为

这种趋势不会延续，但是价格出现大幅波动的可能性较小：1、四季度

是集运市场的淡季，提高运价的空间相当有限；2、集运市场前二十船

东占据近 50%的份额，那么船东将用减少运力的方法来避免运价大幅下

调。但是我们认为在四季度价格保持稳定或微跌的情况下运量将有所回

升，一方面是基于经济复苏带来的需求，另一方面是 2008 年的基数较

低，我们认为四季度同比将改善。 

 

Figure 27 近一个月中国出口集装箱价格综合指数 Figure 28 今年来我国对主要贸易伙伴出口额 单位：万美元 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

                                        综合上面的分析，我们认为在全球经济持续改善的情况以及趋势

下，铁矿石以及煤炭等散货将持续增加需求，而集装箱运量也将同比提

高，这将带动港口的业务将全面改善。 
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对行业内上市公司的分析 

 

基于我们的分析和港口行业公司的主营业务构成，我们推荐散杂货

港口天津港（600717）和受欧美经济复苏弹性最大的深赤湾 A（000022）。 

其中推荐天津港的理由：1、P/E、P/B 水平低于 A股港口公司均值；2、

业务分布均匀，受外围经济波动较小，有很好的风险防御能力；3、天

津滨海新区的发展潜力和政府强有力支持。推荐深赤湾 A的理由：受外

围经济影响最大也直接受益于欧美经济复苏机会。 

 

Figure 29 港口关注公司盈利预测 

EPS PE 
证券代码 证券简称 

2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

000022.SZ 深赤湾 A 0.997 0.600 0.800 20.900 25.200 18.900

000088.SZ 盐田港 0.460 0.360 0.450 22.960 24.270 19.420

600017.SH 日照港 0.208 0.240 0.280 33.550 28.870 24.750

600018.SH 上港集团 0.220 0.200 0.220 35.850 29.250 26.590

600317.SH 营口港 0.546 0.190 0.240 41.290 46.680 36.950

600717.SH 天津港 0.562 0.420 0.520 38.170 29.760 24.030 
资料来源：世纪证券研究所 

 

 

风险提示 

 

经济复苏或波动性超出我们的预测，那么港口业务不确定性加大。 
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附录：港口 A股上市公司 P/E bands 

 

Figure 30 深赤湾 AP/E bands Figure 31 盐田港 P/E bands 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 32 厦门港务 P/E bands Figure 33 南京港 P/E bands 

0
5

10
15
20
25
30
35

0
4
-
1
1

0
5
-
0
5

0
5
-
1
1

0
6
-
0
5

0
6
-
1
1

0
7
-
0
5

0
7
-
1
1

0
8
-
0
5

0
8
-
1
1

0
9
-
0
5

0
9
-
1
1

厦门港务

0

20

40

60

80

0
5
-
0
3

0
5
-
0
7

0
5
-
1
1

0
6
-
0
3

0
6
-
0
7

0
6
-
1
1

0
7
-
0
3

0
7
-
0
7

0
7
-
1
1

0
8
-
0
3

0
8
-
0
7

0
8
-
1
1

0
9
-
0
3

0
9
-
0
7

南京港0.00x 19.34x 16.58x 59.93x

38.68x 58.02x 77.36x 103.27x 146.61x 189.96x
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Figure 34 日照港 P/E bands Figure 35 上海港 P/E bands 
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Figure 36 重庆港九 P/E bands Figure 37 营口港 P/E bands 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 38 芜湖港 P/E bands Figure 39 天津港 P/E bands 
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资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 资料来源：WIND 资讯、世纪证券研究所 

 

Figure 40 连云港 P/E bands 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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