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集装箱港口开局良好 长期仍需关注成长性 
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评  1 月份港口集装箱吞吐量开局良好  

1 月份，全国规模以上港口完成集装箱吞吐量 1135.53 万 TEU，同

比增长 25.5%。其中沿海港口完成 1027.42 万 TEU，同比增长 23.3%；

内河港口完成 108.11 万 TEU，同比增长 51.3%； 

 

 供需双方面作用使“淡季不淡”  

2 月份集运传统淡季，市场却未入低谷。欧美补库存需求短期强烈，

船公司控运能措施有效，供需两方面作用推动了集运市场在淡季有

所表现；在“淡季”火爆的运输市场环境下，船公司趁势集体涨价，

欧地航线已能盈利，美西和美东航线进一步逼近盈亏平衡，中国出

口集装箱综合运价指数（CCFI）逼近 1150 点，恢复到了 2008 年 3

月左右的水平；在租船市场上船公司也掌握了主动权，船公司坚持

租约在租期上要有灵活性，以便随时将过剩运力挤出市场； 

 

 首季集运“淡季不淡”不排除是“一次性（one-off）”事件  

我们预计中国首季沿海港口集装箱吞吐量将同比增长 20%左右，增

长量中大部分来自于“恢复性“的增长；09 年欧美货主的保守使

10 年首季订单大增和 09 年的低基数，使首季的集装箱港口数据让

市场感到乐观； 

 

然而，我们认为影响集装箱港口上市企业估值的主要是其腹地适箱

货源的持续成长性，而现阶段中国出口形势依然严峻，短期恢复仍

然困难重重，人民币升值压力和劳动力成本上升为 “世界工厂”

能否重新开足马力带来了诸多不确定性，近期“民工荒”从一个侧

面反映了劳动力成本上升这一现实； 

 

同时，中国面临产业结构调整的考验，使传统沿海货源市场必将经

受调整的阵痛，产业升级可能带来适箱货的减少，而且轻工产品生

产向内陆迁移拉长了货物出海的运距，港口货源分布将现调整； 

 

另外长三角和珠三角地区的外贸箱源基本渡过了高速成长阶段，逐

步步入稳步增长时期；金融危机中，部分主要沿海港口也开始注意

横向和纵向的企业收购和合作，行业成熟市场特征显现；种种迹象

让我们对于集装箱港口成长性只能抱以谨慎的乐观。 

 

 

 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月

绝对表现（%） (2.27) 15.34 51.11 

相对表现（%） 0.81  (8.17) (4.93)

资料来源:Wind 资讯 

投资要点： 
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我们认为近期集箱吞吐量的良好表现可能是一次性事件，并不能完全代表长期港口腹地货源增长的潜

力，“恢复期“过后部分港区吞吐量增长速度可能会重新反映其真实的成长性； 
 

 沿海港口的产能利用率仍有潜力  

中国在本世纪初曾掀起集装箱港口发展的热潮，超千万标箱吞吐量的港区规划层出不穷，从现在的实际

情况来看，不少区域的规划过于超前，过高估计了地区港口货量的增长速度和潜力，部分港区现阶段的

吞吐量只能达到其总规划处理量的 45%-65%；在金融危机面前，部分集装箱港口首次经历了吞吐量的倒

退，雄心勃勃的码头发展商和营运商发现腹地的货源并不是如先前预测那样能一直保持着高速发展； 

 

从单泊位处理能力来看，虽然我国各港口挑战集装箱处理的世界纪录的能力不容置疑，但是在生产经营

方面，泊位的利用率还有潜力可挖；举例来看，拿同处珠三角的深圳港和香港的葵涌码头来看，2008

和 2009 年深圳港单泊位的集装箱处理量分别为 61 万箱/年和 52 万箱/年，而同时期香港则达到 102 万

箱/年和 87 万箱/年，虽然香港受制于其稀缺的土地资源，不得已在有限的港口用地上尽量高产，但就

这一简单比较来看，我们可以发现中国部分港口的处理量仍有潜力可挖； 

 

港口规模和全球排名并不能代表港口的实际营运效率和经济效率；用码头营运商的话来讲，只要有足够

的岸线资源和良好的水深条件，集装箱港口的处理能力是无限的；在现有的外贸形势下，过多的投入新

泊位和处理能力，很可能拉低该地区的港口运营商总体对船公司的议价能力； 

 

 集运市场复苏，码头营运商议价能力仍难有明显的提高  

集运市场的近期火爆，我们不认为作为供应商的码头公司能在短期内获得更高的议价空间。伦敦德鲁里

估计 2009 年国际班轮运输业累计营亏达 200 多亿美元，多家综合型航运企业集团整个集团遭受拖累；

虽然集运市场显出复苏的迹象，但是行业运力过剩的基本面并未改变，消化过剩产能仍然是个痛苦的过

程，理性来看，船公司在 2010 年仍然在为实现盈利而战，在此时船公司对供应商妥协的可能性较小，

何况船公司在以前的博弈中逐步获得了主导地位，所以我们认为码头营运商今年量增、价不增的可能性

较大。 

 

此外，我们也需要指出，各港口营运商的处理费因港口自然禀赋、服务质量和腹地货种特性等的不同，

自然产生差别；虽然，集装箱港口提供的服务有同质性，但即使同一地区的临近港口营运商的价格也可

能产生较大差别，“One Price”的理论并不一定适用。 

 

 从成长性来看，我们更看好天津港  

珠三角：我们对于深圳西部的大铲湾和南沙港的发展一直十分关注，我们认为大铲湾各期投产后对于深

圳-香港市场的格局带来较大的影响，大铲湾的远期发展目标为年吞吐 2500 万标箱，相当于再造一个深

圳港，且其更靠近珠三角货源地，对于深赤湾 A 和盐田港会带来影响； 

 

长三角：宁波港和上海港货源地有重叠，虽然国家对两港定位不同，但宁波港具备更有利于港口发展的

自然条件，协调两港的关系对于市场的稳定有利；另外，上海洋山港东海大桥通过量存在瓶颈，集疏条

件的进一步完善对于港口吞吐量进一步打开至关重要； 

 

渤海湾：随着天津滨海新区正式纳入国家发展战略，津滨地区将被打造成中国经济发展的又一极，这将

为天津港带来充足的货源，港口的发展的潜力进一步凸现；同时，天津港，将获得与上海一样的国际航运

中心地位，港口在 5 至 6 年时间初步建成服务中国北方、东北亚、中西亚的北方国际航运中心，从成长

性来看，是我们的首选； 
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 投资建议 板块的整体估值合理，比较好的反映了行业的成长性，考虑到集装箱港口板块上市公司成长

性一般，我们给与行业整体“同步于大市”的评级；从个股选择上来看，我们首选“天津港”，其估值

处于历史的地段，成长性可期，我们给与“推荐”的评级。 

 

 

 

 

图 1：中国 PMI 新出口订单 2 月份维持在 50 上方       图 2：中国 1 月进出口金额同比上升 44.35% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

 

 

图 3：密西根大学消费者信心指数表明美国消费者       图 4：美国 1 月进口金额同比增速 14 个月来首次 

     信心在逐步恢复过程中                               转正 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 
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图 5：欧盟 27 国消费者信心指数逐渐恢复中             图 6：欧盟 27 国进口金额同比出现改善 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

 

图 7：各主要航线运力控制显成效，控制力度逐渐趋向平稳，同比降速趋缓 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

 

图 8：因美欧补库存需求，中国出口集装箱指数反季节上涨 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 
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图 9：以中国港口群为代表的东亚地区，预计 2009 年其集装箱吞吐量占全球港口集装箱吞吐总量的比重超

过 34%，集装箱货源地的地位未受到挑战 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

 

图 7： 1 月份沿海外贸吞吐量同比增长 38.6%         图 8： 1 月份沿海集装箱吞吐量同比增长 22.1% 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：爱建证券整理                                               资料来源：爱建证券整理、 

 
 
 

图 9：1 月份大连港集装箱吞吐量同比增长 9.1%       图 10：1 月份天津港集装箱吞吐量同比增长 21.44% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：爱建证券整理                                                资料来源：爱建证券整理 
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图 11：1 月份青岛港集装箱吞吐量同比增长 9.1%     图 12：1 月份上海港集装箱吞吐量同比增长 15.38% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理                                                资料来源：爱建证券整理 

 

 

 

 
图 13：1 月份宁波港集装箱吞吐量同比增长 38.6%       图 14：1 月份厦门港集装箱吞吐量同比增长 22.8% 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：爱建证券整理                                               资料来源：爱建证券整理、 

 
 

 

图 15：1 月份广州港集装箱吞吐量同比增长 60.2%     图 16：1 月份深圳港集装箱吞吐量同比增长 9.6% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理                                             资料来源：爱建证券整理 
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图 17：1 月份香港集装箱吞吐量同比增长 17.1% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：爱建证券整理 

 

 

 表 1：行业及相关公司涨跌幅 

成份区间涨跌幅（%） 近 1 月 3 个月 6 个月 近 1 年 

深赤湾 A 2.98 4.61 30.33 53.18 

盐田港 4.00 (7.34) 16.34 48.12 

上港集团 3.73 （5.76） 6.31 48.44 

天津港 8.63 3.28 13.73 19.68 

     

SW 港口 6.12 -0.48 15.34 51.11 

相对于交通运输行业 (2.27) (4.20) (8.17) (4.93) 

行业相对于大盘 0.81  3.68  (2.10) (3.83) 

 资料来源：Wind，爱建证券整理 

 

 

表 2：行业估值比较 

PE 
板块名称 ROA 

2009  2010E 2011E 
PB 

SW 交通运输 2.96% 31.81 28.56 24.51 3.25 

  SW 港口 3.35% 36.82 27.03 24.55 4.13 

  SW 航运 0.10% 47.75 36.8 27.78 2.46 

全部 A 股 11.50% 25.43 18.36 15.23 5.09 

 资料来源：Wind，爱建证券整理 

 

 

表 3：集装箱为或将为发展主业的上市公司估值 

PE 
证券简称 

2009 2010E 2011E 
PB EV/EBITDA 

深赤湾 A 20.92  20.88  19.01  3.72 7.93 

盐田港 21.83  21.91  20.33  2.70 12.73 

上港集团 35.54  27.37  24.51  3.91 13.66 

天津港 37.96  22.66  19.89  2.35 11.58 

资料来源：Wind，爱建证券整理 
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图 18：主要集装箱港口历年净资产回报率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券整理 

 

图 19：深赤湾 PE、PB Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券整理 

 

 

 

图 20：盐田港 PE、PB Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券整理 
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图 21：上港集团 PE、PB Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券整理 

 

 

 

图 22：天津港 PE、PB Band 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，爱建证券整理 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

 行业评级： 

强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

同步大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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