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同步大势 
        维持评级 

工业/港口行业 发布时间：2010 年 4 月 29 日 

投资要点： 

 3 月份我国主要港口实现货物吞吐量 6.2 亿吨，增幅为
12.3%，继续保持较快增长。其中外贸货物吞吐量为
2.05 亿吨，同比增长 16.3%，呈现了外贸增长快于内
贸的格局。3 月份我国主要港口集装箱吞吐量 1109 万
TEU，同比增长 13.6%。 

 一季度，我国港口货量增长主要来自两个方面的推动：
一是铁矿石、原油、煤炭等大宗原材料进口依然较快
增长，另一方面，外贸出口恢复性增长较快。表现在
区域性上，就呈现了东南部集装箱港口的两位数增长，
及北方二线散杂货港口的相对较快增长。 

 受行业复苏推动，港口上市公司2010年业绩增长可期。
一季度港口上市公司业绩普遍回暖，净利润增幅多在
三成以上。 

 预计二季度及下半年，大部分港口公司业绩的演变基
本同步于行业的变化，即维持复苏趋势，但增长幅度
渐放缓。从全年看，港口公司业绩增长格局基本确定。 

 港口行业短期面临的主要不确性因素在于中国外贸形
势变化、人民币升值预期及影响。长远看，中国经济
结构调整大趋势将对港口行业的结构布局及发展前景
产生深远影响。 

 维持行业同步大势投资评级。 

 投资品种上，我们建议关注业绩有恢复性增长预期的
公司，备选品种有日照港、深赤湾、天津港、上港集
团。 
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一、全国港口吞吐量两位数增长，增幅放缓 

3 月份全国港口货物吞吐量两位数增长 

3 月份，全国主要港口货物吞吐量 6.2 亿吨，同比增长了 12.3%，环比 2 月份提

升了约 7500 万吨，增长 13%。1-3 月，货物吞吐量 18.08 亿吨，同比增长 22%。一季

度港口行业的高增长原因为国内外经济复苏及上年同期港口业务量基数低。 

1-3 月港口货物吞吐量月度增幅分别为 35.6%、20.1%、12.3%，增速逐月放缓，

主要原因是去年 2 月份开始，我国 4 万亿投资对国内经济刺激明显，大宗原材料及物

资需求旺盛，港口吞吐量基数逐月增大。 

3 月份，沿海主要港口完成货物吞吐量 4.4 亿吨，增长 13.7%；内河港口完成 1.8

亿吨，增长 9%。1-3 月，沿海、内河主要港口累计货物吞吐量分别增长 23.1%、20.2%。

受益于外贸快速增长，沿海港口增速已连续两个月超过内河港口。 

我国主要港口货物吞吐量增长率统计
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外贸货物吞吐量增长 16% 

1-3 月我国主要港口外贸货物吞吐量 5.98 亿吨，同比增长 30%，其中 3 月份月度

吞吐量为 2.05 亿吨，同比增长 16.3%，3 月份外贸吞吐量为 09 年以来月度最大值，

显示外贸复苏形势良好。 

海关总署的统计显示， 货值方面，1-3 月我国外贸进出口总值同比增长 44.1%，

其中出口值同比增长 28.7%；进口同比增长 64.6%。经过季节调整后，进出口总值同

比增长 37.8%，其中出口值同比增长 20.5%；进口同比增长 59.4%。进出口总值环比

增长 2.2%。 

从进口大宗货种看，3 月份我国进口原油 2106 万吨，铁矿砂 5901 万吨，分别增

长 13.3%、28.8%，1-3 月原油及铁矿砂累计进口增幅为 18%、39%。进口增长较快的

货种还包括汽车及底盘、氧化铝、废铜、废铝、橡胶等，增幅基本都在三成以上。 
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出口方面，1-3 月，成品油、钢材、未锻轧铝、彩电、集成电路、集装箱、电动

机、食糖等出口货量增幅为 30%以上 

目前比较明显的特征是进口增幅明显大于出口，显示了我国内需旺盛对于大宗原

材料进口需求的支撑。二季度开始，我国进口铁矿石受涨价因素制约的影响将可能显

现，加上 09 年超量进口的基数，未来进口铁矿砂的增幅将可能继续回落。受最主要

货种进口增幅回落的预期，我国外贸进口货量增幅也可能会呈现回落趋势。 

沿海及内河主要港口外贸货物吞吐量月度增长率
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集装箱吞吐量两位数增长 

受益于外贸高增长，3 月份我国主要港口集装箱吞吐量 1109 万 TEU，同比增长

13.6%。环比 2 月净增 162 万 TEU。一季度主要港口集装箱吞吐量 3186 万 TEU，同

比增长 22.1%。其中沿海主要港口集装箱吞吐量 2882 万 TEU，同比增长 21.4%；内

河主要港口集装箱吞吐量 304 万 TEU，增长 29.4%。 

经过 1-2 月份较高的增长，3 月份我国港口集装箱吞吐量增速有明显放缓。主要

原因除去年基数增加外，全球贸易保护加剧对我国外贸出口构成不利影响，欧元区经

济不稳也给我国对欧出口增加了不确定性因素。 

沿海主要港口集装箱月度吞吐量及增长率
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二、分区域港口：东南部港口复苏明显，北方港口平稳增长 

长三角重点港口： 

上海港集装箱吞吐量两位数增长 

3 月份，上海港货物吞吐量 5367.5 万吨，同比增长 9.8%。全港外贸货物吞吐量

2617.8 万吨，同比增长 22.3%，内贸货物吞吐量 2749.7 万吨，同比增长 0.1%。港口

集装箱吞吐量 237.2 万标准箱，同比增长 8.6%；国际出口航线 89.7 万标准箱，同比

增长 10.2%，国际进口航线 88.7 万标准箱，同比增长 15.0%。 

1-3 月份，上海港货物吞吐量 15391.4 万吨，同比增长 25.2%。全港外贸货物吞吐

量 7207.4 万吨，同比增长 38.3%，内贸货物吞吐量 8184.1 万吨，同比增长 15.5%。港

口集装箱吞吐量 648.4 万标准箱，同比增长 15.5%；国际出口航线 247.7 万标准箱，

同比增长 22.3%，国际进口航线 240.6 万标准箱，同比增长 6.4%。 

上海港集装箱吞吐量及增幅统计
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珠三角重点港口：  

深圳港集装箱增二成： 

3 月份深圳港完成货物吞吐量 1736 万吨，同比增长 13%；完成集装箱吞吐量 164
万标箱，同比增长 23%。 

1-3 月，深圳港累计货物吞吐量增长 26.5%，其中外贸货物吞吐量增长 31%、集

装箱吞吐量增长 26.2%。深圳西部港区完成集装箱吞吐量 258.3 万标箱，同比增长

28.0%。西部港口增长较快主要因为西部港区集装箱航线比较均匀，而东部港区以欧

美航线为主，经济复苏较为缓慢。 

一季度，深圳港内贸集装箱业务比重上升，全港完成内贸集装箱 29.1 万标箱，同

比增长 50%以上，内支线完成 29.1 万标箱，同比增长 70.8%，远超国际航线增幅。其

中西部港口完成内贸集装箱 25.9 万标箱，占全港份额 89%，同比增长 36.5%。 
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深圳港集装箱吞吐量及增幅统计
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环渤海湾重点港口： 

3 月份，天津港、青岛港货物吞吐量分别增长 8.2%、7.8%，集装箱吞吐量分别增

长 7.53%、9.3%。增幅明显低于东南部主要集装箱港的增幅，主要原因是 09 年同期

北方港货量的下滑程度相对较低。二线港口大连港、营口港、日照港 3 月份货物吞吐

量分别增长 22.6%、22.6%、20.4%，增长速度仍明显快于北方一线港口。主要原因是

3 月份我国铁矿石、原油、煤炭等大宗货物进口仍然较快，而这些港口散杂货占比较

高。 

 

三、 港口业展望：持续复苏，增幅放缓 

2010 年一季度，我国港口货物吞吐量的增长来自两个主要方面的推动：一是铁矿

石、原油、煤炭等大宗原材料进口依然较快增长，另一方面，外贸恢复性增长推动集

装箱吞吐量的增长。表现在区域性上，就呈现了东南部集装箱港口的两位数增长，及

北方二线散杂货港口的相对较快增长。 

二季度港口行业的增长应会有明显改变，最主要的变化可能会体现在大宗原材料

进口方面。目前我国进口铁矿石、原油、煤炭货量占整个外贸货物吞吐量的 50%以上，

这些主要货种的进口变化将决定主要散杂货港口的业务量变化。由于 09 年一季度以

后，我国铁矿石进口突飞猛进，而目前铁矿石大幅涨价已经对矿石进口形成了一定抑

制，二季度铁矿石进口增幅将可能进一步放缓。 

东南部港口集装箱吞吐量在经过上年基数逐步抬高及目前复苏延续的双重作用

下，增长幅度会由一季度的较快增长，逐步转变为适度的增长。 
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四、 上市公司业绩恢复性增长 

2009 年业绩普遍下滑：2009 年港口上市公司收入及利润绝大部分有明显下滑，

上港集团、天津港、深赤湾归属母公司股东的净利润降幅分别达到 19%、32%、35%。

北方散杂货为主的港口业绩下降程度较轻，其中以铁矿石、煤炭装卸为主的日照港甚

至取得了 36%的收入增长及 33%的净利润增长，锦州港与营口港的收入降幅为个位

数，利润下滑幅度也相对小。 

证券简称 
09年营业收

入增长(%) 

09年归属母公

司股东的净利

润增长(%) 

09年每股收

益(元) 

09 年动态市

盈率 

盐田港 -6.60 -19.68 0.37 21.16 

深赤湾 A -23.44 -34.85 0.65 21.64 

天津港 -13.22 -31.65 0.38 26.88 

上港集团 -8.79 -18.60 0.18 27.75 

日照港 35.60 32.85 0.26 30.63 

营口港 -3.84 -17.95 0.18 44.68 

北海港 9.19 142.08 0.31 47.25 

连云港 0.46 -27.89 0.14 52.59 

锦州港 -6.74 -0.75 0.11 54.41 

厦门港务 -44.71 -42.44 0.13 65.66 

重庆港九 -21.94 -7.38 0.12 116.10 

南京港 2.48 -39.62 0.03 288.26 

芜湖港 -29.67 -89.38 0.01 1940.18 

 

2010 年现恢复性增长：随着行业的普遍恢复性增长，港口上市公司 2010 年业绩

增长可期。一季度港口上市公司业绩普遍回暖，净利润增幅基本在三成以上，但亦有

少数公司如盐田港、营口港、及芜湖港业绩同比下滑，其主要原因来自区域竞争、费

率下调等因素。 

证券简称 

2010年一季

度营业收入

增长(%) 

2010 年一季度

归属母公司股

东的净利润增

长(%) 

2010年一季

度每股收益

(元) 

2010 年预期

动态市盈率 

深赤湾 A       17.45 

日照港 63.78  89.77 0.07 20.14 

盐田港 9.89  -2.76 0.08 22.32 

天津港 34.64  37.10 0.09 22.96 

上港集团 18.22  39.45 0.05 24.62 

锦州港 61.79  251.57 0.05 31.56 

连云港 35.87  39.68 0.04 32.64 

营口港 -7.32  -23.26 0.05 37.94 

芜湖港 0.78  -84.74 0.00 64.33 

北海港 62.75  50.15 0.06 74.15 

南京港 12.19  121.18 0.02 107.00 

厦门港务 1.67  164.22 0.03 69.67 

重庆港九 38.27  36.99 0.04 87.31 
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预计二季度及下半年，大部分港口公司业绩的演变基本同步于行业的变化，即维

持复苏趋势，但增长幅度渐放缓。从全年看，港口公司业绩增长格局基本确定。 

港口行业短期面临的主要不确性因素在于中国外贸形势变化、人民币升值预期及

影响。长远看，中国经济结构调整大趋势将对港口行业的结构布局及发展前景产生深

远影响。 

维持行业同步大势投资评级。 

投资品种上，我们建议关注业绩有恢复性增长预期的公司，备选品种有日照港、

深赤湾、天津港、上港集团。 
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投资评级说明 
 

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；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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