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相关报告 

海运业：BDI 、VLCC 运价回升 

(10.01.11)

海运业：VLCC、沿海煤运小幅回升 

(09.12.28)

海运业：沿海煤运、油轮运价继续回

升 

(09.12.21)

 

[2010.01.13] 
海运、港口股：出口复苏驱动股价上涨 

 

 孙利萍    

 010- 59312823     

 sunliping@gtjas.com     

本报告导读： 

 A股海运、港口股大幅度上涨主要驱动因素来自12月

出口数据好转。 

 

投资要点： 
 12 日海运、港口股大幅度上涨：主要海运公司中海集运、中远航运、

中国远洋、招商轮船、中海发展、长航油运分别上涨 10.02%、7.4%、

5.39%、5.92%、2.12%、3.19%；主要港口公司深赤湾、上港集团、天

津港、日照港、营口港等分别上涨 6.41%、4.96%、4.54%、4.46%、6.7%。

 12 月进出口数据超预期增长是海运港口股大幅度上涨主要因素：12

月中国进出口同比增长 32.7%，环比增长 16.7%；其中出口同比增长

17.7%，环比增长 15%，进口同比增长 55.9%，环比增长 18.8%。市场

预期出口复苏可能超预期。 

集装箱运输行业、集装箱运输港口、以及出口机械设备、钢材的多用

途船直接受益于中国进出口复苏，主要受益的海运公司是中海集运、

中远航运、中国远洋；受益的港口是上港集团、深赤湾、盐田港、天

津港公司。 

 如果 2010 年进出口增长 30%，集装箱运输公司和集装箱运输港口受益

几何？集装箱运输公司将较 2009 年大幅度减少亏损：2010 年集装箱

运输市场仍面临运力过剩压力，我们预计在运量回升，班轮联盟控制

运力背景下市场运价将同比显著回升，行业利润较 2009 年将大幅度减

少亏损。集装箱港口公司吞吐量回升，个别区域港口受到新增产能分

流影响，回升幅度将低于进出口增速：深圳地区的深赤湾、盐田港公

司将受到大铲湾新增产能分流影响。 

 近期行业态势：散货和油轮仍处于旺季中，集装箱运价整体表现为淡

季不淡态势：BDI 从 4600 点下跌到目前的 3100 点左右调整基本到位，

预计一季度 BDI 在中国需求驱动下继续回升；寒冷冬季带来取暖用油

需求增长，VLCC 油轮运价处在高位；集装箱运价在需求回升以及班轮

联盟保运价背景下处于淡季不淡状况； 

整体上我们认为 2010 年海运市场在全球经济回暖背景下将全面复苏，

复苏的程度将受到运力投放速度的限制。 

 行业“增持”评级，短期出口复苏数据驱动集装箱股良好市场表现，

中长期我们推荐有业绩支撑，未来增长较明确的中远航运、中国远洋、

中海发展和长航油运：我们认为中海集运上涨主要是出口复苏数据驱

动。后续走势取决于市场情绪。 

海运行业最坏的时候已经过去，从周期行业投资角度来讲，中长期看

目前是买入海运股的机会，等待行业复苏带来的超额收益。个股上看，

从行业发展趋势、个股潜力以及估值角度分析，中长期我们推荐长航

油运、中远航运、中国远洋、中海发展。 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分      
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图 1：BDI 调整基本到位，短期有上涨动力 

0

2500

5000

7500

10000

01-09 04-09 07-09 10-09 01-10

海岬型船 巴拿马型船
超灵便船 BDI指数→

 
数据来源：国泰君安证券 

图 2：沿海煤炭运价走势：近两周进入调整阶段 
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数据来源：国泰君安证券 

图 3：集装箱运价淡季仍保持稳定 
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数据来源：国泰君安证券 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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