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前 5 月港口行业生产经营表现良好。下半年，欧元区债务危机对中国出口集装箱

的影响会滞后显现，2010 年集装箱码头的盈利仍具有较高确定性；而宏观调控以

及固定资产投资增速下滑会导致散杂货业务增速下滑。区域经济振兴与城镇化推

进以及港口资源的整合与转型趋势值得重视，重点关注粤富华、日照港和深赤湾。

 2010 年 1-5 月港口货物吞吐量表现持续向好。据交通运输部水运局的统计快

报，受世界经济贸易不断恢复以及中国经济持续升温等因素影响，5 月份，中

国港口货物吞吐量完成 5.6 亿吨，同比增长 13.1%。其中，外贸货物吞吐量 2
亿吨，同比增长 12.9%；内贸货物吞吐量 3.6 亿吨，同比增长 13.3%。 

 集装箱业务分析：欧元区债务危机影响或滞后显现。4 月份 PMI 出口订单指

数和今年春季广交会成交情况均显示短期出口订单仍保持高位，我们预计三

季度出口增长仍将高位运行，但更远期的走势可能由于欧洲债务危机和国际

市场信贷紧缩的影响有所回落。同时，货币和信贷市场条件的恶化将导致国

外进口商难以取得贸易融资。此外，人民币近期对新兴市场货币明显升值，

也有可能对新兴市场的出口产生负面影响。 

 散杂货业务分析：下半年增速回落，全年个位数增长。依据招商证券钢铁、

煤炭和石化行业的研究判断，我们预计全年港口矿石、煤炭以及油品业务的

吞吐量增速为 7-9%。然后，受制于宏观政策的调控以及固定资产投资增速的

放缓，下半年散杂货港口的吞吐量增速将会回落。 

 区域经济振兴与港口资源整合是行业发展主题。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。港口业的所谓“长期成长性”难言乐观，而邻近区域内的港口

业务资源的整合和转型趋势值得关注，这也似乎符合产业发展的经典规律。

 重点关注：粤富华（000507）：珠西区域振兴，承接产业转移，推进港城一

体化开发模式和港口物流等主业的转型，强烈推荐。日照港（600017）：煤

炭南通道等集疏运体系持续完善、腹地经济受益城镇化加速且钢铁产能向区

域集中，长期前景看高一线。深赤湾（000022）：欧元区债务危机影响滞后

显现，2010 年盈利具有较高确定性，外延扩张之门开启。 

纪 敏 
0755-82960304 
jimin@cmschina.com.cn 
S1090208030187 
 
 

重点公司主要财务指标 

 股价 09EPS 10EPS 11EPS 09PE 10PE PB 评级 
粤富华 9.63 0.29 0.73 0.83 26.3 19.7 8.5 强烈推荐-A

日照港 5.81 0.26 0.34 0.40 22.3 17.1 2.3 审慎推荐-A

天津港 8.74 0.38 0.44 0.48 23.0  19.9 1.7 审慎推荐-A

深赤湾 A 12.3 0.65 0.80 0.93 18.9 15.4 2.9 审慎推荐-A

上港集团 4.22 0.18 0.20 0.22 23.4 21.1 2.8 中性-A 

盐田港 6.62 0.37 0.37 0.40 17.9 17.9 2.1 中性-A 

营口港 6.17 0.18 0.20 0.25 34.3 30.9 2.9 中性-A 

资料来源：招商证券
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1、2010 年 1-5 月中国港口货物吞吐量表现持续向好 

1.1   全国规模港口 1-5 月货物吞吐量表现向好 

图1、沿海港口货物吞吐量统计（2005.1-2010.5） 图2、沿海港口外贸货物吞吐量统计（2005.1-2010.5）
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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 

5 月份，中国煤炭、原油等大宗货物以及集装箱水路运输需求稳步增长，主要港口生产

继续向好。其中，港口货物吞吐量、集装箱吞吐量继续高速增长，港口煤炭发运量屡创

新高，铁矿石进口量继续高位小幅回落，进口原油增速放缓，海洋原油发运量明显增长。 

图3、全国规模港口货物吞吐量统计（2005.1-2010.5） 
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                            资料来源：Wind、招商证券研发中心 

据交通运输部水运局的统计快报，受世界经济贸易不断恢复以及中国经济持续升温等因

素影响， 5 月份，中国港口货物吞吐量完成 5.6 亿吨，同比增长 13.1%。其中，外贸

货物吞吐量 2 亿吨，同比增长 12.9%；内贸货物吞吐量 3.6 亿吨，同比增长 13.3%。 

1.2   规模港口 1-5 月集装箱吞吐量表现出色 
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图4、全国港口集装箱吞吐量统计（2006.1-2010.5） 图5、沿海港口集装箱吞吐量统计（2006.1-2010.5） 
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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 

5 月份，全国港口集装箱吞吐量完成 1,170 万 TEU，突破 1,100 万 TEU，再创历史新

高，同比增长 23.6%，与 4 月增速基本持平，环比增长 6.8%。 

图6、全国港口集装箱吞吐量统计（2006.1-2010.5） 图7、内河港口集装箱吞吐量统计（2009.1-2010.5） 
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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 

1.3   煤炭发运量稳步增长，进口矿石增速继续回落 

因各电厂加大煤炭储备迎战即将来临的夏季用电高峰，5 月份中国港口煤炭发运量完成

4,800 万吨，同比增长 19.5%，增速较 4 月加快 3.1 个百分点。 

5 月份，港口接卸进口铁矿石 5,600 万吨，同比下降 2.5%，环比增长 4.5%。4 月份粗

钢产量达到 5,540 万吨，同比增长 27%，创历史新高，进口铁矿石继续高位运行，但

由于去年基数较高以及矿石价格高企，铁矿石月度进口量和增速均呈下滑态势，增速自

去年以来首现负增长。 

港口接卸进口原油完成 1,729万吨，同比增长 12.8%，环比下降 7%；海洋原油发运 329.7
万吨，同比增长 31%。 
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2、集装箱业务分析：欧元区债务危机影响或滞后显现 

2.1   欧元区债务危机的影响或滞后显现 

4 月出口 1199.2 亿美元，同比增长 30.5%；进口 1182.4 亿美元，同比增长 49.7%。

PMI 新出口订单指数和今年春季广交会成交情况均显示短期出口订单仍保持高位，我们

预计三季度出口增长仍将高位运行，但远期走势可能由于欧洲债务危机和国际市场信贷

紧缩的影响有所回落。当然，从实体经济的角度而言，美国的存货反弹一般可持续 8
个月左右，这将继续拉动美国经济增长，而全年增速有可能达到 3.5-3.8%。欧盟占据

中国出口份额的 17%，是我国最大出口目的地；但考虑到全球经济处于复苏阶段、整

体外围经济杠杆率的降低、各央行处理和应对危机能力的增强以及欧元区关系的稳固。 

图8、PMI指数昭示短期出口订单高位（05.1-2010.4） 图 9、人民币有效汇率指数（2008.1-2010.5） 
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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 

欧元债务问题的影响应该小于当初的雷曼事件。而相对于实体经济的影响，货币和信贷

市场条件的恶化将导致国外进口商难以取得贸易融资。此外，人民币近期对新兴市场货

币明显升值，也将可能对新兴市场的出口产生负面影响。 

图10、中国进出口情况统计（2005.12-2010.4） 
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数据来源：上市公司、招商证券研发中心 

综上所述，我们判断 2010 年全年集装箱港口的表现将基本符合年初的市场预期，欧元

区债务危机对于中国出口以及港口集装箱业务的影响可能将于 3 季末方会显现。 
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2.2   出口集装箱的长期前景受制经济转型和结构升级 

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11、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12、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13、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 
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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
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3、散杂货业务分析：下半年增速回落,全年个位数增长 

3.1   2010 年矿石进口接卸业务增速约为 7% 

表 1、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 2009 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 2009 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% 7%

港口矿石吞吐量 18% 15% 18% 7%

资料来源：CEIC、招商证券 

2010 年，预计我国铁矿石进口增速仍将维持在 7%左右的增长水平，受铁矿石指数定价

的影响，呈现前高后低态势。2010 年 1-5 月份，国际钢材价格上涨明显，全球市场、

亚洲市场、欧洲市场、北美市场的价格指数分别上涨 33.8%，29.2%，58.8%，21.8%，

但是随着欧债危机可能引发的欧洲进一步的紧缩政策，1-5 月份涨幅最大的欧洲市场的

需求会进一步放缓，再加上中国对房地产市场的调控政策以及基础建设投资增幅的下

降，下半年全球钢材市场的需求会明显放缓。 

图14、中国钢材价格指数的变化情况（07.1-2010.5） 图15、中国钢材社会库存变化情况（07.1-2010.5） 
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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 

据中国海关统计，2010 年 1-4 月，中国进口铁矿石 2.1 亿吨，同比增长 11.6%。但是根

据目前的指数定价的原则，基于新的季度定价体系（三季度的铁矿石价格将基于 3-5 月

份的现货指数均价而定），三季度铁矿石价格将较二季度继续上涨。经测算，按照普氏

指数（主要以折算为品位 62%的青岛港的铁矿石现货价格为基准），3-5 月份铁矿石离

岸均价大约在 140 美金/吨左右，这一价格若真的实施，将再次刷新协议矿的最高纪录，

考虑钢材需求进一步放缓，钢材价格出现回调，部分钢企重新陷入亏损近在咫尺。 
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图16、中国主要港口的矿石库存变化（09.1-2010.5） 图17、印度63.5%现货到岸价格变化（09.11-2010.5）
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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 

3.2   2010 年港口煤炭业务增速约为 9% 

因各电厂加大煤炭储备迎战即将来临的夏季用电高峰，5月份港口煤炭发运量完成 4800

万吨，同比增长 19.5%，创历史新高，增速较 4月加快 3.1 个百分点。考虑到下半年宏

观调控的影响以及固定资产投资增速的下滑，我们预期全年港口煤炭业务增速约为 9%。 

图18、沿海重点港口煤炭发运量统计（05.1-2010.4） 图19、沿海重点港口煤炭库存统计（05.1-2010.4） 
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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 

3.3  2010 年石油及制成品业务增速约为 7% 

表 2、2009-2010 年中国港口石油及制品吞吐量预测 
百万吨 2006 2007 2008 2009 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 2009 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 



 行业研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 
 

  
4、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20、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”，现阶段的外贸复苏以及未来的产业和外贸结构

升级背景下，港口业所谓的长期“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 3、中国港口的资源整合预期 
区  域 港  口 潜 在 资 源 整 合 预 期 

环 渤 海 

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 原油码头注入、同业竞争的解决 
日 照 港 日照港集团逐步推进整体上市 

长 三 角 上 港 集 团 长江战略、东北亚战略、国际化战略 
南 京 港 港务集团改制等 

珠 三 角 盐 田 港 盐田国际的股权收购、深圳港口产业集团 

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 
 

 《广东珠三角两翼振兴规

划》，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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5、重点公司评析：粤富华+日照港+深赤湾 

5.1  粤富华（000507）－  港城一体，明珠初升 

公司正积极推动港城一体化开发模式和港口物流等主业的转型。高栏港区内的土地开发

项目后期仍然会持续，同时港口物流上除已经公告落实的收购汇通外，公司仍将在陆路

运输物流业务上积极推动整合和突破。 

我们原来预计今年 EPS 为 0.73 元，从目前情况，完全可以做到而且有望再高。分业务

来看： 

1）PTA 化工分红 0.27 元已经确定；分红大幅超出预期，我们原来预计为该项业务分

红为 6000 万元，这主要还是 PTA 业务在去年经营利润超出预期，公司占股 15％，分

红滞后一年反应，据我们的了解，碧辟化工在今年前几个月的经营仍然较好。 

2）电力业务每年比较稳定约 0.35 元； 

3）珠海可口可乐业务 0.07 元； 

4）玻纤业务（已经转给云天化，公司持股 49%）一季度亏损，但 3 月以后已经盈利，

而且形势较好，预计上半年可确认投资收益。近期玻纤价格上涨很快，以进入盈利期。

过年时仅 0.4 元/米的价格，目前已上涨至 0.9 元/米。富华复材 1-2 月份亏损 700 多万，

3 月份单月则实现盈利 300 多万。中报可能不再并表。由于目前与云天化的协议尚未正

式签署，因此一季报仍并表。如无意外，上半年可以敲定相关事宜，则中报可能不再并

表。拆迁款倾向进资本公积，预计将在今年全部体现。5 亿拆迁款不与云天化分享，预

计除去搬迁费用等必要支出，利润约 2.5 亿，该部分不会全部进入 EPS，大部分进入资

本公积金。另外股权转让收益 1.5 亿，也大部分进入资本公积金。该项业务全年来看，

贡献 EPS 约 0.09 元。 

5）风电项目，公司项目的上网价格较高，为 0.689 元（含增值税），我们预计今年装

机 5 万千瓦，再加上 CDM 补贴，合计收益为 1000 万以上，今年落实部分可能性很大。

目前我们暂不估算此业务的 EPS 贡献。 

6）港口物流业务，我们原来预计今年该项业务不会贡献，但去年收购的汇通物流今年

就会产生收益，而且汇通 4 万平方米物流仓储项目已进入设计和可研阶段，进度较商业

中心稍快。今年整体上对利润的贡献还不大，但增速很快。今年即可产生效益，仅汇通

公司即可贡献数百万盈利，而且如果公司陆上其他物流业务若进展顺利，今年超预期可

能很大，该项业务我们暂不估算对 EPS 的贡献。 

7）土地开发项目，我们估算今年不会产生收益，明年开始贡献利润。我们认为公司的

土地开发项目针对的是较为刚性的需求，属于商业地产性质且在相对封闭的地区，受地

产调控影响较小。例如高栏港商业中心项目已与政府、银行及其他企业签订了相关意向。

目前在高栏港从事商业地产开发的仅公司一家，而高栏港企业日渐增多，对办公、商业

的需求很强。 

因此，保守预计 0.27（PTA 业务）+0.35（电力业务）＋0.07（可口可乐业务）＋0.09
（玻纤业务、股权转让和厂区拆迁）－0.05（一季报亏损）＝0.73 元。从目前情况来看，

今年 EPS 超预期可能性非常大。 
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维持公司“强烈推荐”评级。我们认为公司在珠江西岸发展提速的宏观背景下，实现港

口企业商业模式的成功创新可能性非常大，今年公司各项业务即将优化并实现主业成功

转型。 

风险提示：珠海市“以港立市”等规划变动和低于预期、市场大幅下跌，房地产调控加

大等其他因素。 

5.1   日照港(600017) － 关注长期投资价值 

日照港的主要经营货种是铁矿石和煤炭，因而短期可能受制于宏观政策调控和固定资产

投资增速放缓的影响。 

从长期前景而言，日照港在国内沿海港口中可看高一线： 

1）建港自然条件优越，集疏运体系能力将有进一步增长：新菏兖日铁路 2010 年中电

气化改造完成后能力可以扩大 50%达到 1.5 亿吨；山东省发展四纵四横 8 条铁路通道

中有三条直接接驳港区，其中山西中南部铁路山东段近期能力 1 亿吨，有望于 2013 年

建成  2）腹地经济受益于城镇化加速，迎来黄金增长时期；3）货运通道建设和扩能有

利于腹地钢铁、煤炭生产充分释放潜力：新荷兖日线扩能和晋中南货运通道建造将有效

缓解山西南部煤炭发运问题 4）国家、地方战略支持迈向实质化阶段：新菏兖日的电气

化改造即将完成、晋中南地区煤炭外运通道全线于 09 年 12 月底开工、山东钢铁集团

整合逐步推进、日照精品钢基地的建设已经提上日程。 

预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.34 和 0.39 元，股价近期回落更凸现长期投资价值。 

5.2   深赤湾(000022) － 上半年快速复苏，外延扩张之门开启 

图21、深赤湾（000022）集装箱吞吐量月度表现统计 图 22、深赤湾（000022）集装箱月度空箱比例统计 
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资料来源：上市公司、招商证券研发中心 资料来源：上市公司、招商证券研发中心 

欧元区债务危机对于中国出口的影响可能将于 3 季末显现，近期股价下调在一定程度上

体现了市场对未来出口形势的担忧，同时外围经济形势的不确定性仍将是影响股价表现

的困扰。然而短期出口仍可能维持较强态势，而投资中海港务对于深赤湾而言亦宣告外

延扩张之门开启。因此，我们暂不对 2010 年 EPS0.80 元的前期盈利预测进行调整，并

暂时维持“审慎推荐”评级。 
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 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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