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  本报告的独到之处 
 揭示二种独特的港口吞吐量系统的预测方

法、并提供出可相互印证、完全吻合的结论 

 揭示物流及供应链企业的投资逻辑及判断

依据 
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 行业投资策略  

外贸拉动行业重逢投资机会 
 集装箱的需求波动对区域外贸波动、美国消费支出均呈正相关 

回归分析揭示港口的集装箱吞吐量的波动与区域的外贸波动基本同步，我

们通过“区域外贸-区域总箱量-区域港口箱量”的系列方法预测了港口箱量；

同时，沿海港口的集装箱吞吐量增速与美国的消费支出波动弹性均值为

4.8。通过上述二种预测方法，我们本次得出了完全吻合的集装箱箱量增长

率-15%。其中上海港、天津港及深圳港 2010 年的吞吐量增速分别为 9.1%、

10.1%及 8.2%。 

 2010 年外贸增长 22%、货物吞吐量增长 9% 
基于国信宏观关于 2010 年中国 GDP 和外贸增速分别 10.8%和 22%的结

论，我们依次预测 2010 年港口的进口铁矿石、煤炭、进口原油的吞吐量增

速分别为 3%、6%和 10%；并综合各货类及箱量增长，得出全国的港口货

物吞吐量增速为 9%。 

 铁路市场化进程不可逆转、广深铁路的资产注入预计明年内实施 
大秦铁路在 09 年底的资产注入方案在股东会通过，此次方案的重点是通过

对太原局原有国铁线路的提价，提升注入资产的盈利水平。广深铁路的资

产注入预计也将在 2010 年实施，届时特殊运价方案也应囊括其中；铁路运

输业可期待长期的运价提升及份额提升。但山西中南部通道和武广客专分

别在 09 年底和 11 年通车可能对大秦、广深铁路产生一定的分流影响。 

 物流及供应链企业的股价与笔记本电脑销量走势方向趋同 
全球知名公司预测全球 2010 年的个人电脑及半导体销量将分别增长 13%
和 23%，根据以往的股价关系来看，明年的供应链企业公司的盈利及股价

有一定的上行空间。 

 给予港口和铁路、物流行业“谨慎推荐”和“中性”的投资评级。 
分别给予港口行业谨慎推荐的投资评级（上调）、铁路行业为谨慎推荐的投

资评级（维持）、物流行业为中性的投资评级（维持）。我们的建议配置为：

天津港、大秦铁路、上海港、深赤湾及怡亚通。 

 
重点公司盈利预测及投资评级 

 
代码 公司 总市值 

（百万元） 
昨收盘（元） EPS PE 

投资评级 
2009-11-27 2009E 2010E 2009E 

600717 天 津 港 19276.6 11.51 0.39 0.42 30 谨慎推荐 
600018 上港集团 118807.9 5.66 0.19 0.23 31 谨慎推荐 
601006 大秦铁路 141446.7 10.9 0.48 0.66 23 谨慎推荐 
000022 深赤湾Ａ 9078.3 14.08 0.69 0.72 20 谨慎推荐 
002183 怡亚通 16.9 370.7 0.25 0.57 68 谨慎推荐 
资料来源：公司资料和国信证券预测 

2009 年 12 月 9 日 
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投资摘要 
关键结论与投资建议 

我们在本篇报告中着重于研究经验的总结与整理，分析给出了集装箱、货物、

物流行业等的独特的预测逻辑及方法，与投资者共同探讨。我们给予 2010 年的港

口业、铁路运输业和物流行业的投资评级分别为：谨慎推荐（上调）、谨慎推荐（维

持）、中性（维持）。对于重要的行业数据，我们的主要预测结论如下（中性情形）： 

1）2010 年港口集装箱及货物吞吐量增速分别为 15%和 9%；2）进口铁矿石、

煤炭、进口原油的港口吞吐量增速分别为 3%、6%和 10%；3）铁路的客运、货运

量将稳定增长；4）2010 年全球半导体销量将增长 23%，显示 IT 制造业的向好趋

势，供应链企业的股价将随 IT 产品销量上升。 

我们的建议配置为：天津港、大秦铁路、上海港、深赤湾及怡亚通。 

核心假设或逻辑 

我们做出上述判断的主要依据是国信宏观小组的结论：2009 年中国 GDP 增

速为 8.5%，2010 年 GDP 增速将回升至 10.8%；先导产业的地产和汽车明年将呈

现“前高后低”的同比趋势，2010 年进出口的增速约为 22%，其中进口和出口同

比增速最高将出现在 1 月和 2 月。 

与市场预期的不同之处 

市场认为港口的集装箱吞吐量增速 2010 年可能在 10%以内，我们认为低基数

和高外贸增长的作用下，沿海港口的集装箱吞吐量增速将达到 15%；  

市场认为铁路运输未来的运量增长难以超预期，因此铁路运输股的投资机会未

到；我们认为铁路运输改革进展一直缓慢，但大秦铁路本次给予的特殊运价及收购

方案的增厚程度均超预期，且 2010 年预计广深铁路的资产注入和京沪铁路等 IPO
等均可能实施，铁路改革将大面积铺开，上市公司可能持续获得现有资产注入；铁

路运输业值得长期投资者关注； 

我们认为物流（供应链）企业的股价与 IT 设备（特别是笔记本电脑）的销量

走势基本相同，半导体销量指数可为投资提供部分决策依据。 

股价变化的催化因素 

外贸增速持续加速将改善投资者对于港口行业的看法，资产注入、新码头达产

将提高公司资产及收入规模。 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、中国 GDP 增长及外贸增速不如预期； 

2、外围美欧日经济回暖不如预期、国内的地产、汽车、钢铁、煤炭行业增长

不如预期。 
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行业回顾 前三季度跑输大盘 

09 年交运行业平均跑输大盘 26 个百分点 
09 年港口、铁路和物流三个子板块平均跑输全体 A 股约 26.3 个百分点，港口

上半年基本与大盘同步，9 月大盘加速上涨时，开始跑输，年初以来共跑输 9 个百

分点；铁路在年初时有一定表现，2 季度低迷之后，9 月虽然与大盘一起上涨，但

年初以来仍跑输 45 个百分点；物流自 2 月起跑输大盘，年初至今共跑输 24 个百

分点。 

这与我们 09 年年度策略观点《扩容不利 否极泰来尚有时》里的基本一致，“铁

路、港口、水运等交通基础设施，将因大规模的提前建设，导致分流效应和产能利

用率的进一步下降，盈利水平面临压力。”09 年以来股价走势基本反映了市场对这

一结论的接受。 

图 1：09 年以来行情回顾 

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

2009-01-05 2009-03-16 2009-05-20 2009-07-24 2009-09-25

国信港口 国信铁路 国信物流 全部A股

 
资料来源：WIND 国信证券经济研究所 

外贸自低谷持续回暖 
受金融危机的影响，09 年前 10 个月，我国外贸累计进出口总值 17554.9 亿美

元，同比下降 19.9%，其中出口 9573.6 亿美元，比降 20.5%，进口 7981.3 亿美

元，比降 19%；剔除价格因素，前三季度出口和进口分别实际下降了 16.2％和

3.5％。 

09 年 6-10 月的月均进出口总额比 1-5 月大幅回升 29.7%，外贸自低谷开始稳

步回升态势明显。 
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图 2：中国外贸进出口增速统计（月度）  图 3：中国外贸进出口增速统计（年度） 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 
 
资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

港口吞吐量“旺季不旺” 期待明年“淡季不淡” 
在国家的经济政策刺激下，港口吞吐量增速自低谷稳步恢复到 08 年 8 月国际

金融危机前的水平。但是 09 年各港口，尤其是集装箱港口呈现了“旺季不旺”的

情况，我们认为除了外贸下滑的因素外，可能还有危机外，外围订单规模减小的趋

势所致，可能出现“淡季不淡”的情况。 

09年前 10个月规模以上港口完成货物吞吐量57.3亿吨和集装箱吞吐量9990
万TEU，同比增长 7.0%和下降 7.1%；其中外贸货物吞吐量 17.8亿吨，占比 31.3%，

同比增长 6.1%。 

图 4：港口货物吞吐量当月增速  图 5：港口集装箱吞吐量当月增速 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 
资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

铁路投资增长 73%，客运微升 货运微降 
09 年前 10 个月铁路完成固定资产投资 4428 亿元，同比增长 73.2%，其中基

本建设投资 3906 亿元，同比增长 87.5%。 

09 年前 10 个月铁路完成旅客发送量和周转量分别为 13.1 亿人和 6885 亿人

公里，同比增长 4.8%和 2.6%；完成货运总发送量和货运总周转量 27.5 亿吨和

20739 亿吨公里，同比下降 1.9%和 2.4%。 
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图 6：铁路旅客周转量当月值  图 7：铁路货物周转量当月值 
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资料来源：CEIC，国信证券经济研究所 

 
资料来源：CEIC 国信证券经济研究所 

社会物流总额由下降转正 
09 年前三季度社会物流总额为 69.4 万亿，同比增速增长 2%，在投资和经济

增长的带动下，虽然物流需求增速的步伐有所加快，但仍落后于 GDP 和货运量的

增速。 

09 年前三季度社会物流总费用为 3.9 万亿，同比增长 6.4%，社会物流总费用

与 GDP 的比率为 18%，下降了 0.3 个百分点。 

图 8：社会物流总额  图 9：物流总费用增长 6.4% 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
资料来源：国信证券经济研究所 

行业展望 外贸畅旺在 1 季度 

国信宏观判断 2010 外贸增长 22% 
根据国信宏观小组的预测，2009 年中国 GDP 增速为 8.5%，2010 年 GDP 增

速将回升至 10.8%；特别是 2010 年 1 季度 GDP 同比增长将达到 13%以上，主要

贡献来自于外贸同比将出现大幅的正增长，而投资增幅收窄幅度仍不大。先导产业

的地产、汽车在 2010 年的同比增速将呈现“前高后低”，但二季度之后回落幅度

不大，环比上四个季度相对平稳。 
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2010年进出口的增速约为22%，其中出口最高在2月，2010年预测增长22%，

春节因素将较弱；进口因“反向春节因素”，同比增幅最高将出现在 1 月，预测 2010
年增长 23%。 

表 1：国信宏观判断结论 

指标增速% 2009E 2010E 2010Q1 2010Q2 2010Q3 2010Q4 

 GDP 8.5% 10.8% 13.8% 10.6% 10.0% 9.7% 
固定资产投资 33.0% 25.0% 30.1% 20.5% 23.5% 26.5% 
消费品零售 15.9% 19.0% 21.4% 19.8% 18.5% 17.1% 
进口 -13.2% 22.7% 40.1% 24.2% 17.3% 16.5% 
出口 -16.7% 22.0% 22.3% 27.4% 23.1% 17.2% 
CPI -0.8% 2.1% 1.6% 2.1% 2.3% 2.5% 
PPI -5.4% 2.6% 1.9% 3.5% 3.0% 2.2% 
PMI 5.0% 8.5% 16.7% 11.3% 6.0% 1.1% 
M1 32.0% 18.1% 29.9% 23.3% 19.6% 18.1% 
M2 28.0% 19.2% 24.0% 20.0% 19.1% 19.2% 
新增贷款 99.8% -27.6% -53.4% -15.5% 35.4% -14.9% 
新增存款 66.7% -21.3% -55.3% -39.6% 130.0% 27.7% 
财政收入 14.2% 36.4% 48.3% 37.5% 30.4% 31.5% 
财政支出 -1.8% 12.2% 0.3% 11.0% 14.1% 20.7% 
汽车销量 46.7% 38.0% 72.5% 44.5% 25.6% 21.2% 
地产销售额 62.6% 24.1% 50. 5% 23.0% 25.6% 16.7% 
国外直接投资 -7.0% 21.4% 15.3% 19.9% 22.9% 31.6% 
资料来源：国信证券经济研究所 

行业展望 港口货物吞吐量 2010 年增长 9% 

回归分析：提供港口吞吐量预测的基本逻辑框架 
根据我们的经验及回归分析，我们认为沿海港口集装箱吞吐量增速与我国的外

贸增速之间存在正相关关系（方法 1）；同时我们也曾在报告中指出，沿海港口集

装箱吞吐量增速与美国的消费支出增速之间也存在显著的正相关关系（方法 2）。
这样，我们就可以得到沿海港口集装箱吞吐量的二种预测方法。 

图 10：港口集装箱推测逻辑图 

 
资料来源：国信证券经济研究所 

通过方法 1，我们假设珠三角、长三角、京津唐地区的外贸增速见表 2，得到

2010 年集装箱吞吐量增长率为 15%；另外根据方法 2，我们知道我国的沿海港口

箱量增速对应于美国的消费支出的弹性过去 10年在 3.5~9.8X 之间波动均值为 4.8

GDP预测(%) 

港口腹地（区、省）外贸增速(%) 

集装箱生成系数（%） 重箱率（%） 

外贸重箱量(TEU) 
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（08 年异常、09 年出现负值不计入）。IMF 在最新展望美国经济 2010 年将增长

1.5%，按照 4.8 的弹性验证，可以得到完全符合的判断。 

表 2：珠三角、长三角、京津唐地区的外贸增速预测结论 

 2008 年 2009E 2010E 2011E 
全国外贸进出口增速 17.8% -15.0% 22.0% 10.0% 
广东省外贸进出口增速 7.8% -13.0% 15.0% 8.0% 
长三角外贸进出口增速 14.4% -14.4% 19.0% 11.2% 
京津唐外贸进出口增速 35.2% -21.6% 20.2% 13.9% 

资料来源：国信证券经济研究所 

我们同时可以预测出，上海港、天津港及深圳港 2010 年的吞吐量增速分别为

9.1%、10.1%及 8.2%。 

表 3：主要集装箱港口吞吐量预测/箱量  表 4：主要集装箱港口吞吐量预测/增速 

万 TEU  2008 年 2009E 2010E 2011E 
沿海主要港口 12250 11454  13171  14514  
上海港 2.800  2.471  2.695  2.877  
天津港 852  901  992  1.095  
广州港 1.100  1.112  1.257  1.380  
深圳港 2.142  1.817  1.966  2.124  

其中:盐田港区 968  781  845  913  
赤湾港区 591  472  492  510  
蛇口港区 569  472  492  520  

大铲湾港区 9  15  79  149  
香港 2.433  2.086  2.235  2.416  

 

 
%  2008 年 2009E 2010E 2011E 
沿海主要港口 7.5% -6.5% 15.0% 10.2% 
上海港 7.1% -11.8% 9.1% 6.7% 
天津港 20.0% 5.8% 10.1% 10.4% 
广州港 19.6% 1.1% 13.0% 9.8% 
深圳港 1.5% -15.2% 8.2% 8.0% 

其中:盐田港区 4.0% -19.3% 8.2% 8.0% 
赤湾港区 -1.5% -20.1% 4.1% 3.7% 
蛇口港区 13.1% -17.0% 4.1% 5.9% 

大铲湾港区 0.0% 69.0% 441.1% 89.1% 
香港 1.4% -14.2% 7.2% 8.1% 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
 
资料来源：国信证券经济研究所 

港口货物吞吐量 2010 年增长 8.7%，产能利用率持续下降 
假设 2010 年煤炭、矿石、集装箱、原油分别增长 6%、3%、15%和 10%，

即煤炭及矿石 2010 年吞吐量分别为 6.1 亿吨及 5.7 亿吨，集装箱吞吐量约 11.8 亿

吨，原油进口量约 2.2 亿吨，我们预计沿海港口货物 2010 年的货物吞吐量将增长

8.7%至 49.8 亿吨。 

08 年全年我国港口新增能力 5 亿吨，占当年吞吐量的 10%，装箱能力 1550
万箱，占当年吞吐量的 12.7%，二者均大于 09 年的货物吞吐量增速（预计为 7%），

且新增生产性泊位 186 个中 60%是深水泊位，港口总体的产能利用率将进一步下

降。 
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图 12：GDP 增速与沿海货物增速  图 12：2010 年港口主要货类预测 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 
资料来源：WIND 国信证券经济研究所 

 
表 5：港口主要货类预测表 

项目 2008Y 2009E 2010E 2011E 点  评 

货物吞吐量增速 11.4% 7.0% 8.7% 7.2% 
假设 2010 年煤炭、矿石、集装箱、原油分别增长 6%、

3%、15%和 10% 

全国原煤产量(百万吨) 2,691  2,897  3,085  3,216  经济复苏、发电量增长为原煤产量增长提供动力、港存

1550 万吨是中等水平 YOY（%） 6.5% 7.7% 6.5% 4.3% 

进口铁矿石量（百万吨） 444  590  606  596  进口矿石将伴随钢价上涨的预期维持高位，矿石库存自 08

年起在 1亿吨以上，高库存是常态 YOY（%） 15.7% 33.0% 2.7% -1.7% 
 

资料来源：国信证券经济研究所 

2010 年煤炭吞吐量平稳增长 6.4%至 5.8 亿吨 
预测 2010 年增长较快的煤炭码头是曹妃甸港和日照港，其中曹妃甸有煤炭码

头自 09 年 2 月开始运行，8 月其二期（5000 万吨）又获准建设；日照港在不断改

善港口硬件的情况下，09 年前三季度完成煤炭吞吐量 1839 万吨，同比增长 33%。 

山西中南部铁路通道提升日照的煤炭港地位：09 年 7 月山西中南部铁路通道

的出海口选定设在日照港，提升了日照港在国家港口煤炭运输格局中的地位。日照

港目前的煤炭吞吐能力为 4500 万吨，未来日照港将分四个阶段建设吞吐能力 2 亿

吨的配套码头，另外还有 1000 万吨的焦炭输送能力，完工后日照港煤炭及制品吞

吐能力达 2.55 亿吨/年。 

2010 年铁矿石进口量将增长 2.7%至 6.1 亿吨 
根据国信钢铁小组对于明年粗钢产量增长 10%（即 5800 万吨）的判断，即矿

石需求量将增加约 9000 万吨，考虑到国产矿山的潜力有限，我们在之前的月报中

预测 2010 年进口铁矿石将增长 15%左右；但本次我们经过详细的测算，发现 09
年 1-10 月预测出 2009 年全年的粗钢增量（7500 万吨），对应国产矿增量（1200
万吨）、进口矿石增量（15000 万吨）后，发现应有约 4200 万吨未用于实际生产，

而可能是基于矿石涨价预期下产生的超额库存。因此我们调低了进口矿石量至 6.1
亿吨，即在 09 年的高基数上增长 1600 万吨（2.7%）。 
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09 年前三季度日照港完成金属矿石吞吐量 8,261.9 万吨，同比增长 23%。根

据 9 月山东钢铁集团重组日照钢铁的协议，将在日照建立 2000 万吨的精品钢铁基

地，我们认为这将保证日照港的矿石业务的增长。 

图 13：铁矿石国产产量与进口量 
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资料来源：国信证券经济研究所 

 
表 6：主要港口吞吐量预测---煤炭  表 7：主要港口吞吐量预测--铁矿石 

  2008 年 2009E 2010E 2011E 
港口煤炭发运量 510  545  580  605  

其中:秦皇岛港 215  202  232  242  
京唐港 39  33  38  39  

曹妃甸港 0  19  29  36  
黄骅港 78  79  93  97  
天津港 81  54  64  73  
日照港 17  30  41  48  

 

 
项目 2008Y 2009E 2010E 2011E 

天津港 55  73  67  66  
曹妃甸港 30  74  76  75  
青岛港 89  118  115  113  
日照港 76  103  127  125  
上海港 69  94  94  92  
湛江港 24  32  33  33  

 

资料来源：国信证券经济研究所 
 
资料来源：国信证券经济研究所 

行业展望 铁路有可能延续资产注入及运价提升 

铁路客运量、货运量预计将稳定增长 
自 09 年 7 月全国铁路运输生产首次增长后，10 月起全国铁路日均装车数达

15.1 万车，增长 2.9%；10 月下旬开始铁道部全面部署加大煤炭运输力度，全国铁

路日均装运煤炭 421.3 万吨，同比增长 9.7%。我们认为国铁货运紧张的瓶颈期将

在 2012 年基本结束。 
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图 14：全国铁路煤炭运量  图 15：煤炭日均装车量 
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资料来源：铁道部，国信证券经济研究所  资料来源：铁道部，国信证券经济研究所 

客运专线将分流航空客源 煤炭中南部通道 2011 年通车 
我国 08 年底开始规划的“四纵四横”客运专线网，到 2012 年，我国将建成

客运专线 42 条，总里程 1.3 万公里，其中时速 250 公里的线路有 5000 公里，时

速 350 公里的线路有 8000 公里。 

09 年年底将有 5 条建成通车，分别是武广、郑西、甬台温、温福、福厦等，

里程超过 3500 公里。其中武广高速客运专线将于 09 年 12 月开通，根据航空公司

的分析和预测，武广高速客专线将将对东西的航空线路的影响大于南北线。 

山西中南部铁路通道近期 1 亿吨，2011 年完工：09 年 7 月山西中南部铁路通

道，线路全长 1189 公里，总投资 484 亿元，预计 2011 年完工，规划近期设计运

能 1 亿吨/年，远景超过 2 亿吨/年。 

武广客专及山西中南部通车预期在 09 年底及 2011 年完工通车后，预计将在

广深铁路、大秦铁路产生一定的分流影响。 

图 16：十大客运专线示意图  图 17：山西省中南部铁路通道示意图 

 

 

 

资料来源：铁道部 国信证券经济研究所 
 
资料来源：铁道部 国信证券经济研究所 
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铁路的市场份额及运价均将提升 
我国与美国的地理条件和资源分配十分类似，截止 08 年底，我国铁路货运和

客运份额分别达 24%和 35%，对比美国的铁路在整体交通运输格局中的份额，我

们认为铁路货运至少有 10 个百分点的上升空间，考虑到城际和城市轨道的网络效

应，客运份额提升空间将更大。 

另外，我们在前期报告中指出国铁客运 13 年来维持在 0.0586 元/人公里的水

平，目前我国高速客运专线的运输单价相当于美国的 1/2，货运单价相当于美国的

1/4；09 年前期曾经传言国铁客运的基准价格有可能上涨 30%～50%，但至今未能

实现，我们判断是让路于经济复苏及资产注入。 

图 18：1965-2005 年美国货运周转量（百万吨公里）  图 19：美国不同交通方式周转量指数（1996=100） 
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资料来源：国信证券经济研究所  资料来源：U.S. Department of Transportation、国信证券经济研究所 

广深铁路的资产注入预计也即将实施 
我们预期紧接着 09年底大秦铁路的资产注入，广深铁路的资产注入也将展开，

届时相信将给予特殊的运价上浮政策。按照广深铁路上市 07 年上市时的规定，原

有广坪线的国铁线路执行新的清算和运价政策是客运软席价格上浮 50%、货运价

格上浮 20%。公司也一直在申请硬席提价，但未获准。 

大秦铁路于年底公告并通过股东会，拟收购太原局运输主业及相关资产及朔黄

公司 41.16%、巨力公司 90.2%股权，拟募集资金不超过 165 亿元。交易完成后，

公司的铁路营运里程将增加 150%至 2895 公里，使其货物发送量超过全国的 1/6。
本次交易的重点是通过对太原局原有国铁线路的提价，实现了每股盈利增厚 15%
左右。 

我们认为本次资产注入只是阶段性的结束，铁路逐步市场化、公司化进程我们

认为不可逆转，铁路运输股具备中长期的投资价值。我们已经开始见证中国铁路投

资与建设速度最快、效率与舒适度提升最快、铁路份额提升最快、运营管理体制的

“黄金十年”。 
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行业展望 物流股价将随 IT 产品产销量提升 

物流股价与 IT 产品的销量的趋势基本相同 
由于 A 股上的二家供应链企业服务的产品中 70%是 IT 产品，我们通过研究发

现，去除了怡亚通和飞马国际两家公司在上市前半年的炒作行情外，其股价与 IT
产品（特别是笔记本电脑）的产量的走势基本相同。这主要是因为 IT 业的零配件

具有体积小、价值高、跌价快的特点，特别适合于物流及供应链企业服务。 

图 20：中国笔记本电脑产量增速与怡亚通股价变化  图 21：中国笔记本电脑产量增速与飞马国际股价变化 
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资料来源：WIND，国信证券经济研究所 

 
资料来源：WIND 国信证券经济研究所 

全球个人电脑与半导体销量的变化趋势也基本相同 
了解以上相关性后，我们需要预测中国笔记本电脑的销售，从而发现投资供应

链公司的机会。我们找到了全球半导体销量系数、全球 IT 设备销量及中国的笔记

本电脑销量的数据，发现其变化趋势也基本相同，其中半导体销量为先行指标。 

图 22：全球半导体销量与 IT 产品销售的关系 
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资料来源：国信证券经济研究所 
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2010 年全球个人电脑和半导体销量将增长 12.6%和 23% 
著名市场调查机构加特纳预计全球个人电脑销量 2010 年将增长 12.6%至 3.4

亿台；全球知名的半导体公司 SEMI 预测 2010 年全球硅晶圆出货量将增长 23%，

该机构认为 09 年的硅晶圆出货量较 2008 年下跌 20%，但预测 2010 年与 2011 年

市场则将稳定成长，分别可达 23%及 10%的年增长率。  

行业投资评级及策略建议 

行业投资评级与策略建议 
尽管我们判断 2010 年三个子板块的行业增速与 09 年相比有所提升，但是考

虑到： 

1） 港口、铁路的供给增速将快于需求增速；历史上交运板块一直处于供不应

求的紧张状态，上市企业的盈利能力较好。但 05 年全国港口投资热、08
年铁路投资热之后，下图我们可以明显地发现 05 年开始港口的增速明显

下降，08 年开始低于 GDP 增速；即港口和铁路等基础设施担当了以港兴

市、经济复苏的重任，而上市企业则承担了建设和分流的压力； 

2） 关注外贸复苏中受益的低估值个股及资产注入品种； 

3） 横向比较上，我们认为交运行业的增速/估值比，自 08 年以来持续不具有

强烈的吸引力。 

我们没有给出“推荐”的评级，关注的重点在于外贸复苏最快的一季度及竞争

及建设将促使行业内公司的整合和重组。 

图 23：港口增速变化趋势 
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资料来源：国信证券经济研究所 

交运行业目前不具有明显的估值优势 
我们认为交运行业目前仅有铁路运输行业略具估值优势。目前全体 A 股的

09PE及 10PE分别是 23倍和 16倍，PB是 3.6倍；港口行业平均的 09PE及 10PE
分别是 30 倍及 24 倍，PB 为 3.4 倍，由于个别港口的涨幅较大，因此平均估值不

具有吸引力；物流和供应链行业的平均 09PE 及 10PE 分别是 43 倍和 23 倍，PB
是 2.9 倍，平均估值不具有吸引力；铁路平均的 09PE 及 10PE 分别是 23 倍和 19
倍，PB 是 2.7 倍，PE 估值水平与全体 A 股的估值持平， PB 低于全体 A 股。 
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图 24：交运板块与全体 A 股的估值比较图 

0

10

20

30

40

50

国信港口 国信铁路 国信物流 全部A股 沪深300

08PE 09PE 10PE PB

 
资料来源：国信证券经济研究所 

推荐公司及盈利预测 
结合增长与估值水平，我们给予港口、铁路和物流的行业投资评级分别为谨慎

推荐（上调）、谨慎推荐（维持）、中性（维持）的投资评级。 

我们的建议配置为：天津港、大秦铁路、上海港、深赤湾及怡亚通。 

表 8：交运行业评级 

指标增

 

评级 变化 变化/评级理由 关注个股 

港口 谨慎推荐 上调 

1） 外贸高速增长带来集装箱吞吐量的高速增长；

散货基本稳定 

2） 外贸进出口的增速最高可能出现在1月和2月，

同时港口可能出现“淡季不淡”的情形 

3） 关注港口公司存在资产注入及并购机会 

天津港 上海港  

铁路 谨慎推荐 上调 

1） 铁路运量平稳 

2） 铁路运价提升、资产注入带来业绩增长 

3） 关注个股的资产注入及提价机会 

大秦铁路 

物流 中性 维持 

1） 行业基本处于完全竞争，行业增速慢于 GDP

增速 

2） 部分股票估值较高 

3） 关注外贸复苏中个股的投资机会 

怡亚通 

资料来源：国信证券经济研究所 
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表 9：重点公司盈利预测及估值 

Ticker 中文名称 
股

价 

总股数

（百万) 

市值 

（百万） 

EPS PE PB 最新评

级 2008 2009E 2010E 2008 2009 2010 2008 2009 2010 

600717 天津港 11.9 1674.8 19879.5 0.57 0.39 0.42 20.8 30.4 28.3 2.2 2.0 1.8 谨慎推荐 
600018 上港集团 5.8 20990.8 121536.7 0.22 0.19 0.23 26.3 30.5 25.2 4.1 3.5 3.0 谨慎推荐 
600017 日照港 6.7 1510.1 10147.9 0.21 0.26 0.32 32.0 25.8 21.0 3.7 3.1 2.7 谨慎推荐 
000022 深赤湾 A 14.5 644.8 9368.4 1.00 0.71 0.75 14.6 20.5 19.4 3.4 2.8 2.5 谨慎推荐 
000088 盐田港 8.6 1245.0 10682.1 0.46 0.36 0.38 18.6 23.8 22.6 2.8 2.4 2.2 中性 
600317 营口港 8.4 1097.6 9186.7 0.55 0.20 0.25 15.2 41.9 33.5 3.0 2.7 2.5 谨慎推荐 
000905 厦门港务 8.6 531.0 4550.7 0.22 0.12 0.19 39.0 71.4 45.6 3.0 2.8 2.6 中性 
601006 大秦铁路* 10.9 12976.8 141446.7 0.53 0.48 0.66 20.6 22.7 16.5 3.5 7.0 6.5 谨慎推荐 
601333 广深铁路 4.9 7083.5 34426.0 0.20 0.19 0.20 24.3 25.6 24.3 1.5 7.0 6.5 中性 
600125 铁龙物流 11.1 1004.2 11167.2 0.25 0.40 0.45 44.5 27.8 24.7 4.6 7.0 6.5 中性 
600270 外运发展 8.8 905.5 7950.1 0.69 0.34 0.34 12.7 25.8 25.8 2.0 7.0 6.5 中性 
600787 中储股份 9.9 737.0 7310.8 0.21 0.28 0.16 47.3 35.4 62.0 2.5 7.0 6.5 中性 
002183 怡亚通 16.9 370.7 6276.3 0.61 0.25 0.57 27.8 67.7 29.7 5.2 7.0 6.5 谨慎推荐 
002210 飞马国际 10.7 204.0 2191.0 0.27 0.24 0.30 40.4 44.8 35.8 5.1 7.0 6.5 中性 
资料来源：国信证券经济研究所 *大秦铁路 2010 年业绩包括了资产注入的资产 

 
图 25：估值分布图 

厦门港务

日照港

广深铁路

外运发展

中储股份

深赤湾A

盐田港

上港集团

锦州港
营口港

天津港

连云港

大秦铁路

怡亚通

飞马国际

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

10 20 30 40 50 60 70 80

PE

PB

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 
类别 级别 定义 

股票 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 
投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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          13923401205 
          wancs@guosen.com.cn 

盛建平   021-60875169 
           15821778133 

shengjp@guosen.com.cn 

王立法  010-82252236 
          13910524551 

wanglf@guosen.com.cn 
刘宇华  0755-82130818 
          13823380182 
          liuyh@guosen.com.cn 

马小丹   021-60875172 
           13801832154 

maxd@guosen.com.cn 

王晓建   010-82252615 
           13701099132 

wangxj@guosen.com.cn 
邵燕芳  0755-82133148 
          13480668226 
          shaoyf@guosen.com.cn 

郑 毅    021-60875171 
           13795229060 

zhengyi@guosen.com.cn 

谭春元   010-82254209 
           13810118116 

tancy@guosen.com.cn 
祝 彬   0755-82133456 
          15814403667 
          zhubin@guosen.com.cn 

黄胜蓝   021-60875173 
           13761873797 

huangsl@guosen.com.cn 

焦 戬    010-82254202 
13601094018 
jiaojian@guosen.com.cn 

林  莉  0755- 82133197 
      13824397011 
          linli@guosen.com.cn 

刘 塑    021-60875177 
           13817906789 

liusu@guosen.com.cn 

李锐     010-82254212 
           13691229417 
           lirui2@guosen.com.cn 

王昊文  0755-82130818 
18925287888 
wanghaow@guosen.com.cn  

叶琳菲   021-60875178 
           13817758288 
           yelf@guosen.com.cn 

徐文琪   010-82254210 
         13811271758  
           xuwq@guosen.com.cn  

 许娅     021- 60875176 
           13482495069 
 

 

 江智俊   021-60875175   
15221772073 
 

 

 孔华强   021-60875170  

           13681669123 
 

 

 


