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数据点评： 

• 港口货物吞吐量环比小幅下滑、同比保持双位数增长。10 月份中国沿海港口货物吞吐量完成 4.04 亿吨，环比小
幅下滑 2.6%，同比增长 15.2%，推动前 10 个月中国沿海港口吞吐量同比增长 6.8%，增速较前三季度水平有 0.7 个百
分点的提高。港口货物吞吐量的环比小幅下降主要是由于港口煤炭吞吐量和金属矿石吞吐量出现环比下滑所致。 

• 煤炭吞吐量受大秦线维修以及港口恶劣天气影响环比下滑 4.5%。09 年 10 月我国港口完成煤炭吞吐量 1.08 亿吨
（新统计口径，无同比数据，环比下滑 4.5%）；根据我们对全国前 8 大煤炭港口的统计，10 月份合计吞吐量环比下
滑 7.1%，同比降幅由前 9 个月的-13.0%上升至-4.2%，推动前 10 个月降幅也回升至-12.2%。我们认为吞吐量环比下
滑主要是由于大秦线 10 月份为期 20 天的检修工作使得煤炭输港量下降，以及 10 月末北方沿海恶劣天气影响港口煤
炭装船、西煤东运下水煤显著减少所致，是供给不足产生的吞吐量下降。我们注意到，10 月份秦皇岛煤价出现大幅
上涨，且华东电网煤炭库存可用天数由月初的 13 天下降至月末的 9 天，均显示出在动力煤下游需求在经济复苏和冬
季供暖的双重影响下仍较为旺盛，港口煤炭吞吐量较好的增长前景并未出现变化。 

• 金属矿石吞吐量高位回落，海运费季节性上涨抑制进口，进入消耗港口库存阶段。全国金属矿石吞吐量 10 月份
达到 0.99 亿吨（新统计口径，无同比数据，环比下降 589 万吨或 5.6%）；根据我们对全国前 7 大金属矿石港口的统
计，10 月份合计吞吐量较 9 月数据环比下滑 7.1%，同比增幅由前 9 个月的 18.9%上升至 19.3%。由于 10 月份 BDI
出现大幅上升，进口铁矿石与国产铁矿石到岸价价差显著缩小，竞争优势不再，贸易商以及钢厂在当月钢价回落的
环境下购货趋于谨慎，使得 10 月份我国铁矿石进口量环比大幅下滑 31.8%。由于我国钢厂粗钢产量仍然维持在高位，
供需的差额体现在了港口库存的下降（10 月份港口铁矿石库存下降 561 万吨）。由于 11 月 BDI 仍维持在相对高位，
而当月港口恶劣天气不利于铁矿石接卸，预计港口金属矿石吞吐量仍将延续环比下滑的势头。但考虑到 11 月份钢材
价格震荡上行、国内钢厂大部分处于满负荷运转，我们预计吞吐量环比下滑幅度将较为有限。 

• 油品吞吐量保持稳定。10 月我国石油及其制品吞吐量达到 0.55 亿吨（新统计口径，无同比数据，环比上升 2.1%）；
根据我们对全国前 9 大石油及其制品港口的统计，10 月份合计吞吐量较 9 月数据环比下降 3.1%，同比增幅由前 9 个
月的 6.9%小幅上升至 7.8%。我们认为，在国内经济增长持续向好的环境下，成品油和原油需求有望保持稳定上升趋
势，推动港口石油及其制品吞吐量在年末有较好的表现。 

• 近一个月 H 股港口板块跑输大市，A 股港口板块跑赢大市。中金公司 A 股港口指数在过去一个月上涨 8.5%，
跑赢大市 3.7 个百分点；H 股港口指数上升 1.3%，跑输大市 4.2 个百分点。从估值角度考虑，目前 A 港口板块平均
2009 年市盈率为 28.9 倍，高于大市平均估值 18.5 倍市盈率，存在一定的溢价；H 股港口板块平均估值为 17.6 倍 09
年市盈率，与 MSCI China 指数 17.5 倍市盈率基本持平，估值安全边际较高。 

投资建议： 
• 维持港口行业“向好”评级。A 股散杂货港口首推天津港（600717.CH），H 股首推招商局国际（144.HK）。出
口持续回暖以及国内经济稳步复苏将继续推动港口盈利改善，我们维持“向好”的行业评级不变。A 股散杂货港口
中首推天津港，并建议投资者关注上港集团（600018.CH）及深赤湾 A 股（000022.CH）在出口复苏过程中业绩高弹
性所带来的投资机会。H 股我们仍然首推龙头招商局国际，优良的资产配置、突出的管理能力以及同业中的领军地
位将使其在出口回暖的过程中充分受益；次选为厦门国际港务和中远太平洋：尽管基本面弱于招商局国际，但其具
备吸引力的估值仍使其具备较好的投资价值。 

风险： 
中国经济增速放缓，对大宗商品和能源需求不足；美国经济未能如期复苏，外需不足引发中国进出口贸易低于预期。 


