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外需回暖助力行业复苏 
—交通运输行业 2010 年投资策略 

同步大势 
        维持评级 

工业/交通运输行业 2009 年 12 月 4 日  

投资要点： 
 2009 年回顾：全球金融危机给我国交通运输业造成了巨大的冲

击，海运运价异常低迷、东南沿海港口集装箱吞吐量明显下降、

民航国际航线客货运输需求低迷，机场相关业务量也受到拖累。

交通运输业的异常下滑主要与外需的疲弱有关。 

 2009 年国内经济振兴是交运行业的主要支撑点。中国大宗资源

进口的大幅增长对干散货海运市场构成一定支撑，我国沿海散

杂货装卸港口也因此获得业务量的难得增长。国内航空运输市

场显现了持续的复苏，相关的航空公司及机场因此受惠。 

 业绩方面，2009 年海运上市公司业绩普遍大幅下滑，部分公司

出现巨额亏损；港口公司平均业绩降幅为二至三成；面向国内

市场的机场业绩平稳增长，而国际航线比重大的机场业绩出现

下滑；航空公司则受惠于国内市场复苏及油价下降，业绩明显

改善。 

 2010 年展望：在国际、国内经济复苏的预期下，海运量、港口

吞吐量，特别是东南沿海集装箱吞吐量的复苏值得期待。另外，

民航国际航线的复苏及主要机场国际客货吞吐量的恢复性增长

也有可能出现。 

 尽管交通业紧随着经济的复苏之路，但细分行业层面上还将面

临油价上涨及供给过剩（如海运业）的不确定性影响，这些将

制约相关公司利润回升的空间。 

 我们给予行业同步大势的投资评级。但提示 2010 年若人民币升

值预期强烈，航空运输板块有走强大盘的可能，机场在题材配

合、海运板块在运价大幅波动中亦存在阶段性走强的可能。 

 2010 年交通运输业的投资着眼点主要包括：1、世博会、亚运会

可能给上海机场、白云机场带来阶段性投资机会；2、如果人民

币升值预期强烈，可以把握航空运输板块的投资机会，重点品

种有中国国航、南方航空； 3、港口行业受益于中国外贸出口

复苏的投资机会，重点品种有天津港、上港集团、深赤湾；4、

关注海运运价波动的交易性机会，以及单壳油轮退出市场对油

运业的正面刺激，重点品种有中海发展、长航油运、中远航运。
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一、海运业：2010 年将在运力过剩格局下缓慢复苏 

1、2009 年全球海运量下滑 

干散货海运：受到全球金融危机的冲击，2009 年全球干散货海运量预计下滑 2%，这

也是近 10 年来的首次负增长。铁矿石与煤炭是前两大海运货种，合计占全球干散货海运

量 55%。2009 年 1-10 月，中国对铁矿石与煤炭进口强劲增长，增幅分别达到 37% 和 140%，

而中国 2009 年进口铁矿石预计已占全球的 69%，这很大程度上支撑了全球干散货海运的

需求，若剔除中国因素，全球干散货海运量可能下滑 8%，全球其他国家进口铁矿石下滑

可能达到 30%。 

全球干散货海运量及增幅
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资料来源：Clarkson 

中国及全球其他地区铁矿石海运贸易量增幅
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资料来源：Clarkson 

集装箱海运：全球金融危机导致的经济衰退已经对世界集装箱海运贸易量产生显著

的负面冲击，据 Clarkson 公司预测，2009 年全球集装箱海运贸易量将下降 9.4%。 

2009 年主要区域的集装箱海运贸易量均将下降，预计北美洲及欧洲区域将下降 15%

左右，中国及中国以外的亚洲区域将分别下降 9%、13%。 
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资料来源：Clarkson 

 

油运： 2009 年全球石油日均消费量预计为 8460 万桶，下降 2%。其中北美地区日均

消费量下降约 6%，欧洲整体下降约 4%，日本下降 10%，中国和印度分别增长 5%、4%。2009

年全球石油产量预期也有 2.6%左右的小幅下滑。 

全球石油产量及消费量下滑，直接影响到了油轮运输市场。据目前的统计，中东主

要产油国出口的原油远程运输量较一年前下滑 5%，而全球原油海运量预计下滑 2% 

2、2009 年海运运价非常低迷 

2009年航运市场的形势与2008年上半年高度景气的状况形成了鲜明的对比，干散货、

油轮、集装箱三大海运市场平均运价同比均出现显著下滑，行业景气十分低迷。 

干散货运价：以 BDI 走势看，随着 2008 年底的极端下滑，2009 年初即为 BDI 指数全

年的低点。至 2009 年 11 月 17 日止， BDI 指数 2009 年均值为 2471 点，同比下滑 65%。

但干散货海运市场的表现仍好于预期，主要是中国对铁矿石及煤炭进口的大幅增长对全

球干散货海运市场起到了很大的支撑作用，BDI 指数于 2009 年上半年及年底出现两波反

弹，指数均突破 4000 点。 

2008-2009年BDI走势图
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资料来源：WIND 

集装箱运价：中国出口集装箱运价的极端低迷一直持续到了 2009 年 6 月，运价表现

为单边下滑，6 月以后，随着旺季的到来，运价开始一路回升，至 10 月，由于旺季趋于

结束，运价升势放缓。至 2009 年 11 月 17 日止，中国出口集装箱运价指数 2009 年均值
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为 866 点，同比下滑 24%。 

2009年中国出口集装箱各航线运价指数
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资料来源：WIND 

油轮运价：尽管 2008 年下半年以来油运运价的最大跌幅不及干散货惨烈，但 2009

年运价走势十分疲弱，几乎没有像样的反弹。至 2009 年 11 月 17 日止，波罗的海原油运

价指数 BDTI2009 年均值为 563，同比下滑 64%，成品油运价指数 BCTI2009 年均值为 475，

同比下滑 60%。 

2008-2009年波罗的海原油及成品油运价指数
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资料来源：WIND 

3、2010 年海运需求可能逐渐复苏 

预计 2010 年，中国大规模基础建设仍维持一定力度，中国的资源需求仍然相对旺盛，

在此基础上，全球经济的复苏将助推海运需求复苏。 

干散货海运量可能增长 5%：Clarkson 公司预测，2010 年，全球干散货海运量可能增

长 5%，其中铁矿石、煤炭海运量将分别增长 11%、4%。2010 年，中国之外的其他地区铁

矿石需求将面临恢复性增长，多数地区可能达到两位数增长，中国铁矿石需求增幅则可

能回落至个位数%。 

集装箱海运量将由负转正：2010 年全球集装箱海运量增幅取决于主要经济体的复苏

进程。Clarkson 公司预测，受 2009 年下降 9.4%的低基数影响。2010 年全球集装箱海运

贸易量可能增长 3.5%。预计北美洲及欧洲集装箱海运贸易量可能与 2009 年持平或微幅增

长，而中国可能取得个位数的增长。 

油轮运输亦将复苏：基于美国的经济复苏及亚洲地区仍在存在的经济增长潜力，世
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界能源组织预计 2010 年全球石油日均消费量将增长约 2%。目前全球石油消费量的 85%由

海运完成。 

4、2010 年海运运力投放将会加快 

2009 年运价过度下跌延缓了部分运力的正常投放，2010-2011 年运力投放可能加快 

干散货运力投放会加快：截止 2009 年 8 月，全球干散货运力 4.43 亿载重吨，较一

年前增长 6%。预计至 2009 年底，市场运力将达到 4.65 亿吨，较 2008 年增长 10%，目前

的运力增长有所加快。 

全球干散货海运运力及订单运力(百万载重吨)
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资料来源：Clarkson 

截止 2009 年 8 月，全球干散货船订单 2.86 亿载重吨，占目前运力的 64%。分船型看，

好望角型散货船订单量达到 1.49 亿载重吨，订单量占目前同类型营运运力的 91%，是未

来释放新增运力最大的船型。巴拿马船、大灵便、小灵便船订单量分别占同类运力的 49%、

56%、37%。 

2010 年全球干散货船订单预计交付量将达到 1.09 亿载重吨，当年净增运力可能达到

两位数，与预期需求增长 5%相比，运力供应过剩的状况将延续。 

2010 年全球集装箱海运运力预计增长 11% 

截止 2009 年 9 月初，全球集装箱海运运力（不含杂货船等）预计为 1274 万标准箱，

预计到 2009 年底集装箱运力将达到 1348 万 TEU，增长约 11％，到 2010 年底集装箱运力

可能达到 1502 万 TEU，增长 11.4％。 

 

资料来源：Clarkson 
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至 2009 年 9 月，全球集装箱船订单运力为 516 万 TEU（962 艘），占现有运力的 41

％。其中 8000 箱以上的大型集装箱船的订单运力达到 288 万 TEU，占同类型现有运力的

比重达到 141%。 

油轮运力增长亦较快：至 09 年 9 月初，全球油轮总运力为 4.31 亿载重吨，较 12 个

月前增长 9.9%，其中双壳油轮总运力规模为 3.70 亿载重吨，较一年前增长 16%，占总运

力比重为 86%。 

目前油轮总订单规模为1.41亿载重吨，占现有运力的33%，09年下半年仍可能有2550

万载重运力交付，2010-2011 年计划交付运力可能分别为 5240 万、5200 载重吨。 

油轮订单 2009-9 月 订单/运力 2009 交付 2010 交付 2011 交付

订单 (百万吨) 141.1 0.33 25.5 52.4 52 

资料来源：Clarkson 

5、2010 年海运运价回升空间将受到运力过剩的压制 

尽管权威研究机构对于 2010 年海运市场需求给予了谨慎乐观的预期，但由于市场运

力投放的压力持续存在，特别是 2009 年海运价格的过度下跌推迟了部分运力的正常交付，

这部分运力释放将会推迟到 2010-2011 年。三大海运市场的运力压力将使 2010 年海运运

价回升空间受到压制。 

我们预计 2010 年 BDI 年度均值可能介于 2500-4000 点，中国出口集装箱运价均值可

能介于 850-1100 点，BDTI 年度均值可能介于 550-800 点。 

6、2010 年海运公司业绩将有好转 

2009 主要海运公司业绩大幅下滑 

我们统计的 9 家上市公司中，前三季度净利润亏损的有中国远洋、中海集运、长航

凤凰、中海海盛，其中中国远洋和中海集运亏损额较大。招商轮船、中海发展前三季净

利润下滑 74%、81%，已经属于相对较小的降幅。 

证券简称 主营类型 
09 年前三季

收入增幅(%) 

09 年前三季

营业利润增

幅(%) 

09 年前三季归

属母公司股东

净利润增幅(%)

09 年前三

季 每 股 收

益(元) 

中海发展 油运\散货 -54 -81 -81 0.27 

中国远洋 散货\集装箱 -59 -114 -127 -0.52 

长航油运 油运 4 -101 -100 0.001 

中远航运 杂货 -45 -95 -92 0.08 

中海海盛 沿海散货 -38 -97 -109 -0.04 

招商轮船 油运\散货 -47 -74 -74 0.1 

中海集运 集装箱海运 -49 -1188 -1145 -0.46 

宁波海运 沿海散货 -43 -106 -97 0.008 

长航凤凰 集装箱海运 -39 -213 -239 -0.31 
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2010 年业绩面临好转 

预计到 09 年第四季度，相关公司业绩下滑的幅度将有所收窄。到 2010 年首季，由

于 09 年航运公司业绩低谷期的因素，可能有相当公司业绩增长幅度将由负转正。 

2010 年海运业可能的亮点——单壳油轮 2010 年退出市场可能缓解运力过剩压力 

由于全球大部分国家计划在 2010 年底前禁止单壳油轮进入，所以大部分单壳的 VLCC 

将在 2010 年底前退出市场。单壳油轮退出市场，将缓解运力过剩压力，可能对 VLCC 油

轮运价带来正面刺激。 

 

二、港口业：2010 年行业增长有望负转正 

1、2009 年我国港口受到金融危机的明显冲击 

全球金融危机使我国港口行业受到了明显的冲击。全国主要港口货物吞吐量 1-10 月

累计增幅为 7%，其中沿海主要港口累计增长 6.8%，内河港口累计增长 7.6%，增幅较上年

同期明显下滑。 

我国主要港口货物吞吐量增长率统计
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资料来源：WIND 

东南沿海港口集装箱装卸量下滑明显 

2009 年 1-10 月我国沿海主要港口集装箱吞吐量累计下滑 7%，行业景气度为近十年

来的最低点。 

我国沿海港口货物吞吐量及集装箱吞吐量年度增幅
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资料来源：WIND 
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以出口为主的东南部集装箱大港装卸量明显负增长，其中深圳港 1-10 月集装箱吞吐

量同比下降 18%，上海港 1-10 月集装箱吞吐量同比下降 13% 

深圳港集装箱吞吐量及增幅统计
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资料来源：WIND 

国内大规模基建投资支撑了内需型港口 

2009 年初以来我国大规模固定资产投资及房地产投资转热，全球资源价格处于低位

又进一步推动了国内的进口需求，使得国内物流需求明显上升。 

2009 年我国内河港口货物吞吐量自年初开始明显超越沿海港口，2009 年 4 月份，内

河港口货物吞吐量月度增幅即已达两位数，10 月份月度增长达到 46%。 

我国沿海及内河港口货物吞吐量月度增幅比较
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资料来源：WIND 

内需增长也是全国港口货物吞吐量得以维持个位数增长的主要原因。我国北方一些

以散杂货为主的港口，因此获得了 2009 年港口行业难得的增长形势。 

2、2010 年我国港口增长形势将改善 

我国主要港口集装箱吞吐量增长有望负转正 

2009 年下半年以来，我国沿海港口集装箱吞吐量上呈现了环比向上的态势，吞吐量

的月度同比增幅也由 2009 年初的两位数下滑逐步回升到个位数的下跌，个别月份出现了

与上年同期持平。 

由于沿海港口集装箱吞吐量最低迷的时期是 2009 年第一季度，由于低基数的原因，
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只要目前我国出口缓慢复苏的态势延续，2010 年港口集装箱增幅极可能负转正，特别是

一季度，增幅甚至可能达到两位数 

沿海主要港口集装箱月度吞吐量及增长率
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资料来源：WIND 

2009 年下半年以后，主要港口集装箱装卸已经初步显示了复苏态势，东南沿海的广

州港、宁波-舟山港口先后实现增幅的由负转正，上海港、深圳港货量降幅也渐收窄。东

南港口正逐次由负增长转向正增长。 

上海港集装箱吞吐量及增幅统计
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资料来源：WIND 

北方港口将现平稳格局 

2010 年我国经济仍会维持相对平稳增长，经济刺激政策不会马上退出，我们预计 2010

年我国大宗资源特别是铁矿石、石油的进口仍将会在高位维持，但是铁矿石和煤炭进口

的增幅将会明显放缓。 
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中国铁矿石月度进口量统计
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资料来源：WIND 

我国北方以散杂货装卸为主的港口，2010 年港口装卸量增幅将有所回落，但一季度

由于上年低基数原因，阶段性较高增幅仍可能维持，全年增幅会前高后低。 

总体上港口行业负面因素正在部分消退。2010 年我国外贸出口的复苏进程对于我国

港口增长意义重大，2010 年主要的不确定因素包括人民币升值、国际资源价格大幅上涨、

国内国际经济复苏进展等。 

3、港口上市公司 2010 年业绩将好转 

09 年港口公司业绩明显下滑：前三季，大部分港口上市公司收入下滑介于 10-30%，

净利润降幅介于 10-50%。重点公司上港集团、天津港、深赤湾归属母公司股东净利润分

别下滑 30%、45%、35%。由于利润的明显下滑，目前主要港口公司平均市盈率已经抬升至

25-30 倍。 

证券简称 

09 年前三

季 收 入 增

幅(%) 

09 年前三

季 营 业 利

润增幅(%) 

09 年前三季归

属母公司股东

净利润增幅(%)

09 年前三

季 每 股 收

益(元) 

09PE 

深赤湾 A -27 -36 -35 0.5 22 

盐田港 -12 -21 -23 0.2702 24 

北海港 8 194 207 0.264 42 

厦门港务 -47 -22 -54 0.1 70 

南京港 0 -38 -40 0.03 223 

日照港 20 30 25 0.196 31 

上港集团 -13 -30 -30 0.13 35 

锦州港 -16 -12 -11 0.089 56 

重庆港九 -22 -30 -9 0.1085 72 

营口港 3 -36 -30 0.14 48 

芜湖港 -32 -83 -82 0.01 831 

天津港 -23 -40 -45 0.29 31 

连云港 -5 -32 -38 0.11 54 

资料来源：WIND 

2010 年业绩将好转：2009 年对于多数港口公司而言是一个业绩的低谷期，特别是东

南部集装箱装卸大港，业绩下滑幅度较大。目前多数公司业务量已经出现了缓步回升，

预计 2010 年半数以上港口有望获得业绩增长，其中一季度的增长可能达至两位数，但是
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目前港口回升的速度仍然比较缓慢，港口公司业绩回升的幅度及持续性仍存在一定变数。 

 

三、航空运输： 升值预期再起，复苏能否延续？ 

1、2009 年为国内航空市场复苏年 

国内航空运输市场持续复苏：尽管受到全球金融危机的冲击，由于国内经济受到政

策提振，加上 2008 年我国航空运输业低迷的基数影响，2009 年以来，国内航空运输市场

持续复苏， 1-10 月份，民航国内航线总周转量同比增长 19.4%，其中旅客运输量增长

22.5%、货邮运输量增长 6.9%。由于上年奥运会期间极低基数，2008 年 8 月民航国内航

线客运量达到 43.8%的单月增幅。 

民航国内航线客货运输量增长率
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资料来源：WIND 

从客座率看，1-9 月国内航线平均客座率达到 77%，明显高于国际航线及港澳地区航

线。 

各类航线客座率统计
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资料来源：WIND 

国际及港澳地区航线复苏滞后：2009 年我国民航国际及港澳地区航线总体表现低迷，

主要是国际全球经济衰退及甲型流感疫情的全球暴发对民航国际航线的复苏制约较大。 

1-10 月，国际航线旅客运输量同比下降 6.4%，货邮运输量同比下降 3.7%，国际航线

平均正班客座率为 69.7%。 
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民航国际航线客货运输量增长率
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资料来源：WIND 

1-10 月，地区航线旅客运输量同比增长 1.9%，货邮运输量同比下降 9.4%，平均正班

客座率为 67%。与国际航线比较，地区航线客运量情况稍好，但货邮量下滑幅度更大。 

港澳地区航线客货运输量增长率
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资料来源：WIND 

2、票价水平维持低迷 

根据《中国民用航空》发布的各航线票价指数，2009 年前 9 月，国内航线综合票价

指数同比上涨 3%，其中国内远程航线上涨 6%，中程航线上涨 2%，国内支线票价指数下跌

1.6%。亚洲及港澳地区航线票价最为低迷，1-9 月平均票价指数下跌 14.2%，国际航线下

跌 9.4%。 
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资料来源：WIND 
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3、行业运力小幅增长 

2009 年 1-10 月，国航、南航和东航三大航空公司可用吨公里水平同比分别增长 5%、

7%、8%，扭转了 2008 年行业运力负增长格局。年初以来，因客运业务复苏好于货运，三

大航空公司客运运力增幅也普遍高于货运。 

三大航可用吨公里增长率
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资料来源：WIND 

4、燃油成本明显低于上年 

至 2009 年 11 月底，纽交所原油交易价格较 2008 年下降 39%，航空公司航油平均采

购均价显著下降。以国航为例，上半年国航燃油成本下降 42%，7-10 月国航航油平均采

购均价同比仍然下降 44%、46%、39%、34%。 

燃油成本的明显下降，是 2009 年航空公司业绩改善的重要原因之一。 

 

资料来源：WIND 

5、前三季航空公司业绩普遍改善 

2009 年前三季航空公司业绩明显改善，虽然大部分上市公司前三季收入仍有小幅下

降，但净利润均明显回升，除上海航空仍亏损外，4家主要航空公司前三季均获得正收益。 

证券简称 

09 年前三

季 收 入 增

幅(%) 

09 年前三

季 营 业 利

润增幅(%) 

09 年前三季归

属母公司股东

净利润增幅(%)

09 年前三

季 每 股 收

益(元) 

2009PE 最新 PB 

中国国航 -8 397 573 0.32 21.58 4.65 

南方航空 -3 -6 1633 0.05 114.09 4.74 
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ST 东航 -9 97 152 0.2 30.57 -14.45 

海南航空 10 625 598 0.1 47.37 3.41 

*ST 上航 -11 -34 69 -0.12 -50.81 8.32 

资料来源：WIND 

 

6、2010 年航空运输业可能的亮点 

人民币又面临升值压力，航空公司为升值受益板块 

航空运输业为高资本投入行业，国内三大航空公司负债率普遍很高，国航、南航 2009

年 9 月底资产负债率分别达到 76%、85%，ST 东航负债率甚至超过 100%。在航空公司巨额

债务中，美元负债占比一般超过 6成，如国航美元负债占比为 74%。若人民币升值，以人

民币计价的美元负债将下降，航空公司将一次性形成汇兑收益。2006 年至 2007 年，航空

公司汇兑收益大幅上升，远超过当期主营业务带来的利润回报，期间航空公司股票涨幅

相当可观。 

2010 年，我国可能会再次面对人民币升值的压力，如果升值，航空公司作为受益板

块值得关注。 

国际、地区航线复苏可能延续 

2009 年底，中国民航国际及地区航线已经显露复苏迹象。2009 年 7 月，民航国际航

线客运量连续 14 个月的负增长被扭转，8 月和 9 月客运量增幅达到两位数。国际航线货

邮量也同步复苏，10 月份货邮量增幅达到 23%。7 月份以来，港澳地区航线客、货邮量也

延续了逐步复苏的态势。预计 2010 年国际、地区航线客货运输量复苏态势将延续 

局部市场的需求亮点：上海世博会 

2010 年上海世博会将可能吸引 7000 万人参展，即使其中只有 20%选择飞机作为交通

工具，也将增加该区域约 1400 万航空客流。上海航线，将是 2010 年航空市场的局部亮

点。 

7、不确定性仍然存在 

油价 2009 年前低后高，将可能成 2010 年业绩增长羁绊 

2009 年原油价格呈现前低后高，从 10 月下旬开始，油价已经超过上年同期水平，若

油价维持目前水平，到 2010 年上半年，航空公司的燃油开支同比会明显提升，油费将再

次成为其业绩增长的羁绊。 

甲流可能持续漫延 

甲流疫情已经对 2009 年的航空市场产生影响，特别是国际航线影响较大。从 10 月

份开始，国内甲流疫情开始升温，未来一旦甲流病毒演变为致死率较高的恶性疫情，将

对航空运输市场带来沉重打击。 
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四、机场：经济复苏与世博会、亚运会的叠加效应 

1、2009 年主要机场航班量增幅提升 

2009 年民航国内航空市场出现了明显的复苏，推动了国内主要机场旅客吞吐量乃至

航班量的增长。1-10 月，前五大机场旅客吞吐量增幅均达到两位数增长，其中厦门、首

都、深圳机场增幅分别为 20%、18%、13.8%，白云、浦东和虹桥机场均为 10%，增幅较 2008

年明显提升。 

主要机场旅客吞吐量增长率(%)
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资料来源：WIND 

旅客吞吐量明显增长： 1-10 月，厦门、首都机场飞机起降架次分别增长了 17.4%、

14.6%，依然达到了两位数的增长，而白云、浦东、深圳、虹桥机场则是个位数增长，但

增幅均较 2008 年有所提升。 

主要机场飞机起降架次增长率(%)
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资料来源：WIND 

货邮吞吐量维持低迷：与旅客吞吐量的复苏不同，1-10 月主要机场货邮量的表现继

续低迷，只有白云机场获得了 31%的显著增幅，这是联邦快递亚太转心中入驻白云机场的

结果。其他 4家机场基本为微幅增长或者负增长，其中浦东机场货邮量降幅为 11%。 
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主要机场货邮量增长率(%)
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资料来源：WIND 

2、2010 年主要机场国际航班量及货邮量有回暖预期 

2009 年下半年开始，我国主要枢纽机场的国际旅客及货邮吞吐量显现了回暖的迹象。

如首都机场国际及地区航线旅客、货邮吞吐量月度增幅在 7月份以后都有明显提升。 

首都机场国际及地区航线客货邮吞吐量增幅(%)
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资料来源：WIND 

上海机场 9 月以来货邮量月度增幅也由负转正，这可能显示了外需正逐渐回暖。由

于国外经济复苏滞后于国内，预计 2010 年外需的实质复苏可能显现。 

浦东机场近期国际货邮吞吐量及增长率

14.00

15.00

16.00

17.00

18.00

19.00

20.00

7月 8月 9月 10月

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

国际航线货邮吞吐量(万吨) 同比增长
 

资料来源：WIND 

由于国内机场对于国内航线的收费标准明显低于国际航线，如果 2010 年国际航线如
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期复苏，对于枢纽机场业绩的回暖将有较大支撑。 

3、世博会、亚运会将带来机场局部亮点 

2010 年我国民航还将面临一些局部性，阶段性的需求亮点。为期半年的上海世博会

的召开，将有效刺激上海为中心的航空运输需求、广州亚运会的召开，也会对届时广州

航线的客运量有一定的正面刺激。 

4、2010 年机场公司业绩将继续复苏 

2009 年机场公司业绩有所分化：前三季机场上市公司收入都有所增长，利润增幅差

距较大。业务结构侧重国内航线的机场，业绩有正的增长，如厦门空港。上海机场因国

际航线比重较大，受到的负面影响更明显一些，但从第三季度看，上海机场收入及利润

增长已经由负转正。 

证券简称 

09 年前三

季 收 入 增

幅(%) 

09 年前三

季 营 业 利

润增幅(%) 

09 年前三季归

属母公司股东

净利润增幅(%)

09 年前三

季 每 股 收

益(元) 

09PE 最新 PB 

上海机场 1 -30 -28 0.25 46.97 2.37 

白云机场 4 -2 1 0.33 22.66 1.9 

深圳机场 8 10 154 0.27 21.03 2.52 

厦门空港 24 62 62 0.72 19.54 4.39 

资料来源：WIND 

2010 年机场公司业绩有继续复苏预期：若 2010 年民航国际航线能延续回暖，将支持

主要机场业绩复苏。其中上海机场、白云机场、深圳机场将受益。另外，世博会的召开，

对上海机场业绩增长应有明显促进。 

 

行业投资评价：在 2010 年国际、国内经济复苏的预期下，海运公司海运量、港口货

物吞吐量，特别是东南沿海集装箱吞吐量的复苏值得期待。别外，民航国际航线的复苏

及主要机场国际客货吞吐量的恢复性增长也有可能出现。 

尽管交通业紧随经济的复苏之路，但细分行业层面上还将面临油价上涨及供给过剩

的不确定性影响，这些将制约相关公司利润回升的空间。 

我们给予行业同步大势的投资评级。但提示 2010 年若人民币升值预期强烈，航空运

输板块有走强大盘的可能，机场在题材配合、海运板块在运价大幅波动中亦存在阶段性

走强的可能。 

2010 年交通运输业的投资着眼点主要包括：1、世博会、亚运会可能给上海机场、白

云机场带来阶段性投资机会；2、如果人民币升值预期强烈，可以把握航空运输板块的投

资机会，重点品种有中国国航、南方航空； 3、港口行业受益于中国外贸出口复苏的投

资机会，重点品种有天津港、上港集团、深赤湾；4、海运运价波动的交易性机会，重点

品种有中海发展、长航油运、中远航运。 
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重点公司盈利预测表 

证券简称 
08EPS

(E) 

09EPS(E

) 

10EPS(E

) 

09 年预

测 PE 

10 年预

测 PE 

2010 年主要驱动

因素 
投资建议 

上海机场 0.45 0.36 0.5 42.47 30.58 受益世博会 谨慎推荐 

白云机场 0.42 0.44 0.5 22.48 19.78 受益亚运会 谨慎推荐 

中国国航 -0.77 0.35 0.26 24.65 32.49 受益人民币升值 交易性机会 

南方航空 -0.74 0.08 0.14 74.88 42.97 受益人民币升值 交易性机会 

天津港 0.57 0.4 0.5 29.68 23.74 受益外贸复苏 谨慎推荐 

上港集团 0.22 0.18 0.2 31.88 28.52 受益外贸复苏 短期中性 

中海发展 1.59 0.36 0.46 38.61 30.22 运价复苏 谨慎推荐 

长航油运 0.37 0.06 0.25 121.75 28.44 运价复苏 交易性机会 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
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