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交通运输 港 口 中性（维持） 

港口行业在 2010 年将延续景气回暖趋势。预计 2010 年集装箱业务增速将在

8-10%，而码头散杂货业务在 2010 年将实现 10%以内的个位数增长。港口企业量

价齐跌的颓势在 2010 年将继续得以扭转，港口资源整合有望成为来年的热点。 

 2009 年港口行业运行趋势回顾。1-10 月，全国规模以上港口货物吞吐量完成

57.3亿吨，同比增长 7%。10月份，港口外贸货物吞吐量完成 1.8亿吨，1-10

月份累计完成 17.8 亿吨，同比增长 6.1%。10 月份，港口集装箱吞吐量完成

1078万 TEU，1-10月份累计完成 9990万 TEU，同比下降 7.1%。 

 2010 年港口集装箱业务展望：8-10%增长，长珠三角最为受益。出口结构升

级，单位货值对于箱量贡献能力将有所下滑。基于招商证券宏观研究 2010年

出口实际增速 8-10%的预测，我们预计 2010 年中国港口集装箱吞吐量的增速

为 8-10%。长三角与珠三角具有传统的适箱货源腹地经济产业结构，且外贸货

物占比较高，将是明年出口复苏的直接受益者。中长期来看，出口产品结构

的持续升级、全球贸易放缓与中国经济转型将是影响港口集装箱增长前景的

不利因素。当然，未来中国如能够实现消费能力的升级以实现对工业制成品

的大量进口或许能在一定程度上重新强化码头集装箱业务的发展前景。 

 2010 年港口散杂货业务展望。依据招商证券钢铁、煤炭和石化行业的研究判

断，我们预计明年港口矿石、煤炭以及油品业务的吞吐量增速为 7-9%。结合

集装箱吞吐量的景气判断，预期 2010 年沿海港口货物吞吐量增速 10%左右。

 企业盈利在 2010 年将延续回暖趋势，资源整合仍是热点。集装箱码头基准费

率的下滑与空箱比例的增加、散杂货码头作业收费的执行力不足在 2009 年成

为港口企业的困扰。2010 年，随着行业景气回升，09 年量价齐跌的困扰将得

以改观。预期 2010 年港口行业盈利增速有望达到 15%。码头产能投放过度的

热潮或有望回归理性；区域经济振兴与港口资源的整合在 2010 年仍是热点。

 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）与锦州港（600190）兼具了广阔长期前景

与中短期并购整合的预期。上述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 08PE 09PE 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、2009 年港口行业回顾：触底后的景气回暖 

1-10 月份，全国规模以上港口完成货物吞吐量 57.3 亿吨，同比增长 7%。其中，累计

完成集装箱吞吐量 9990 万 Teu，同比下降 7.1%。行业景气在上半年触底后持续反弹。 

图1、全国规模港口货物吞吐量表现呈逐步回暖趋势 图 2、全国规模港口的集装箱吞吐量亦呈回暖趋势 
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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、2009年的外贸在触底后呈现反弹趋势 
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数据来源：CEIC、招商证券 

图4、2009年模港口进口矿石接卸量处于持续高位  图 5、全国重点港口的煤炭运量统计（2005.1-2009.10）
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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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2、2010 年集装箱业务展望：8-10%增长，长珠三角受益 

2.1   集装箱业务基本同步外贸但弹性弱化 

图6、IMF的全球经济增长预测（2009-2010） 图 7、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 

出口结构升级，单位货值对于箱量贡献能力的下滑。基于招商证券宏观研究 2010 年出

口实际增速 8-10%的预测，我们预计 2010年中国港口集装箱吞吐量的增速为 8-10%。 

表 1、2009-2010 年中国港口集装箱吞吐量预测（进出口增速均为实际增速） 
 GDP 出口 进口 吞吐量/出口 吞吐量/进口

2004 10.1% 33.4% 31.5% 0.80  0.84 

2005 10.4% 25.2% 13.8% 0.90  1.65 

2006 11.6% 24.0% 16.8% 0.99  1.42 

2007 11.9% 20.1% 13.3% 1.11  1.68 

2008E 9.9% 9.2% 8.5% 1.30  1.42 

2009E 8.4% -12.3% 3% 1.00 

2010E 10.5% 8-10% 1.00 

资料来源：CEIC、IMF、招商证券 

2.2   长三角和珠三角将是出口复苏最大受益者 

图8、中国沿海港口集装箱吞吐量的区域份额比较 图 9、沿海港口外贸货物占比的比较（2009.1-9） 
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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 
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3、集装箱业务的长期前景受制经济转型与出口结构升级  

我们认为，金融海啸的阴影以及未来中国经济的持续转型将使得外贸出口的中长期前景

很难再现昔日的辉煌时光；而出口产品的结构升级将弱化外贸集装箱的生成弹性。 

图16、2001-2007年中国经历着出口产品结构的持续升级 
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数据来源：CEIC、招商证券 

图17、出口结构转型期间出口“量”的增速下滑更为明显 
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数据来源：CEIC、招商证券 

图18、外贸结构的持续性变化最终致使港口集装箱生成系数下滑 

 

-5

5

15

25

35

45

55

65

De
c-
03

Ma
r-
04

Ju
n-
04

Se
p-
04

De
c-
04

Ma
r-
05

Ju
n-
05

Se
p-
05

De
c-
05

Ma
r-
06

Ju
n-
06

Se
p-
06

De
c-
06

Ma
r-
07

Ju
n-
07

Se
p-
07

De
c-
07

Ma
r-
08

Ju
n-
08

(
%
)

外贸增速 港口集装箱吞吐量

 
数据来源：Wind、招商证券 

外贸结构变化终导致（名

义）集装箱生成系数下滑



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 6 
 

 

4、2010 年散杂货业务展望：个位数增长预期  

4.1   2010 年矿石进口接卸业务增速约为 7-8% 

表 2、2009-2010 年中国港口矿石吞吐量预测（根据招商证券钢铁行业数据分析） 
百万吨 2006 2007 2008 2009E 2010E
生铁产量 404 469 471 550 605

铁矿石消耗量 646 750 754  880 968 

铁矿石进口量 326 384 440 600 650

港口矿石库存量 39 47 68 60 55

港口矿石吞吐量 674 797 905 1072 1143

同比增长% 2006 2007 2008 2009E 2010E
生铁产量 16% 0% 17% 10%

矿石消耗量 16% 0% 17% 10%

铁矿石进口量 18% 15% 36% 8%

港口矿石吞吐量 18% 15% 18% 7%

资料来源：CEIC、招商证券 

4.2   2010 年港口煤炭业务增速约为 9% 

图10、沿海重点港口煤炭发运量统计（05.1-2009.10）图 11、沿海重点港口煤炭库存统计（05.1-2009.10）
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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 

4.3  2010 年石油及制成品业务增速约为 7% 

表 3、2009-2010 年中国港口石油及制品吞吐量预测 
百万吨 2006 2007 2008 2009E 2010E
原油进口量 145 163 179 196 213

成品油产量 182 195 208 223 239

石油及制品吞吐量 487 500 530 585 626

同比增长 % 2006 2007 2008 2009E 2010E
原油进口量 14.5 12.4 9.8 9.5 9.0

成品油产量 3.9 6.8 6.6 7.0

石油及制品吞吐量 0.8 2.7 6.0 10 7

资料来源：CEIC、招商证券 
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5、港口类企业的盈利回暖趋势在 2010 年将得以延续 

5.1   码头作业量价齐跌的现象将在 2010 年得到改观 

图12、2009年1-4月日照港矿石吞吐量增长超出预期 图 13、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 4、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 

5.2   港口企业盈利回暖的趋势在 2009 年已然显现 

图14、港口企业营业收入及利润比较（07.1Q-09.2Q）图 15、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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6、2010 年码头建设进度放缓将有助于产能供需的平衡 

中国港口的产能过剩在一定程度上已经成为共识。需求低迷的背景下，码头建设进度若

能在 2010 年适度放缓将由有助于产能供需的平衡。一般而言，港口企业会有可能根据

需求来调整投资与建设的进度；而如果港建项目的主导权掌控在地方政府，那么考虑到

当前依靠大规模投资来拉动经济的大背景，项目的实际投资建设进度将不会放缓。 

表 5、沿海主要港口“十一五”发展规划 
年  份 深水泊位 总通过能力 集装箱专业泊位 

2005 1113 个 25 亿吨 5640 万 Teu 

2010E 1752 46 13600 

“十一五”总计新增 639 21 7960 

其中：2008-2010E  13.5-14 4500-5000 

资料来源：交通部、招商证券 

图19、“十一五”港口4千亿投资的区域分布情况 图 20、沿海港口建设的资金来源分布（2006.12） 

9% 22%

17%
7% 45%

环渤海 长三角

深圳 泛珠三角（不含深圳）

东南沿海及其他

2%
20%

8%

7%

8%
5%

50%

国家预算 国内贷款 港口自筹 外资

专项资金 地方 其他

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 6、2008-2010 年中国沿海八大集装箱港口的产能适应度将出现明显下滑 
单位：万 Teu 2007 2008E 2009E 2010E
设计吞吐能力 7578 9278 11453  13268

增长 22.4% 23.4% 15.8%

港口吞吐量 9094 10458 11294 11859

增长 15% 8%  5%

适应度 1.20 1.12 0.98 0.89

资料来源：CEIC、招商证券（此测算为 2008 年时所作的数据判断,未作更新） 

表 7、沿海主要铁矿石装卸港口的竞争格局分析 
类  型 港  口 吞吐量/ 吞吐能力 影 响 分 析 

青 岛 7769 万吨 

日 照 6567万/西三期将新增1千万产能 
直接竞争 

连云港 
新增 25 万吨级泊位，09 年全港矿

石总吞吐能力将达 3-4 千万吨 

连云港的新增产能将会

有一定分流影响，但水

深岸线等天然条件逊于

日照港 

曹妃甸 新增 3千万吨产能 

上海港 
6068 万吨/新增罗泾二期 4300 万

吨通用散杂货产能 
间接影响 

宁波港 7075 万吨 

青岛港的矿石中转业务

可能受曹妃甸上海港等

分流，对山东港口竞争

格局会产生一定影响？

资料来源：招商证券 
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7、区域经济振兴与港口资源整合是行业发展主题 

事实上，我们并不认为类似区域经济振兴规划的政策性纲领的出台能对区域经济乃至该

地区的港口业的盈利产生立竿见影的重大影响。然着眼长远，作为物流枢纽的港口，又

着实与腹地和区域经济的发展息息相关。 

图21、中国沿海港口（分区域）布局 

 
资料来源：交通部、招商证券 

如上文所述，中国沿海各大区域都既有或新出台了区域经济振兴发展规划。当前的港口

业属于盈利模式相对单一的“传统行业”，现阶段的外贸低迷以及未来的产业和外贸结

构升级背景下，港口业的所谓“成长性”难言乐观，而邻近区域内的港口业务和资源整

合层出不穷，这也似乎符合产业发展的经典规律。 

表 8、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 
盐 田 港 盐田国际的股权收购、深圳港口产业集团 

珠 三 角 
深 赤 湾 西部港区整合、CCT 剩余股权、对外投资 

西南沿海 北 海 港 北部湾港区整合 
资料来源：招商证券 

 

 《辽宁沿海经济带发展规

划》，涉及：大连港、营口港、

锦州港 
 

 “环渤海经济增长第三级”，

涉及：天津港、环渤海港口 
 

 《江苏沿海地区发展规划》，

涉及：连云港等 
  “建设上海国际航运中心和 
金融中心”，涉及：上海港、宁

波港，江浙一带港口 
  《海西经济区发展规划》，涉

及：厦门港、福州港等 
 

 《深圳综合配套改革总体方

案》，“深港经济一体化”，涉及：

深圳港、香港、珠海港等 
  《北部湾经济区发展规划》，

涉及：北海港、防城港、钦州港
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8、配置南方景气复苏，关注北方并购整合 

8.1   港口类公司是相对稳定的配置性品种 

图22、A股上升行情中港口行业难以战胜大盘指数 图 23、A 股下跌行情中港口行业具有相对的防御性 

-30%
-20%
-10%

0%
10%
20%
30%
40%
50%

4月23日 5月28日 7月2日 8月6日 9月10日 10月15日

港口行业 上证综指 深赤湾A

天津港 锦州港

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

10%
15%
20%

09-7-23 09-8-13 09-9-3 09-9-24 09-10-15

港口行业 上证综指

深赤湾A 天津港
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资料来源：Wind、招商证券研发中心 资料来源：Wind、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 9、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 

8.2   优选配置：深赤湾+天津港、锦州港 

8.2.1   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24、2008.10 陷入衰退以来的深赤湾集装箱吞吐量图25、深赤湾主要码头的产能利用率统计（2009.10）
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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 

 

8.2.2   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26、销售业务和码头装卸业务具有庞大的收入规模 图 27、码头装卸和港口配套业务才是利润的真正来源
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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28、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 
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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29、存在同业竞争的股权结构关系图  图 30、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 

 

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

图31、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32、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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