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港口行业 ：       

追随富士康北上 

 事件点评                                              2010.7.5 

事件 

近期富士康一直处于媒体的漩涡当中，今年以来从“跳楼门”事件再到当前的工厂北迁，
无不牵动中社会大众、媒体，甚至相关各省决策层的神经。我们此前的报告中亦多次提到
富士康事件的影响，今天我们再次对富士康工厂北迁对不同区域港口的影响做简要分析。 

点评 

 富士康工厂北迁是深圳原有经济模式动摇的缩影，或将严重影响港口吞吐量 

《经济观察报》称富士康将在郑州建厂，我们认为此动作拉开了富士康工厂从深圳北迁的

序幕，也拉开了深圳乃至珠三角代工工厂转移的大幕。根据广东省统计局的数据，2009 年

全省进出口总额 6111 亿美元，加工贸易方式占比高达 58%，而这一比例在 2008 年更是达

到 61%。我们认为富士康工厂外迁对珠三角代工经济具有深远意义，可以判断产业结构升

级势在必行。从此角度分析，如果形成大规模的代工产业转移，由此形成的物流亦将随之

移位，珠三角港口尤其是深圳港集装箱生成量势必明显受到影响。 

 不仅是劳工成本所迫，人民币升值带来的出口压力也使南方港口增长承压 

祸不单行。人民币在兑美元未进入升值通道之前已经随美元指数的上升出现了明显的被动

升值，未来料将进一步升值。这对毛利水平颇低的加工贸易带来了很大的压力，根据日本

升值经验，如果升值 10%，南方经济区域出口或将下降 6%以上。如此以来南方港口集装箱

吞吐量增长将进一步承压。 

 北方港口将相对受益 

无论劳动密集型产业转移至西部、中部还是北部，都将带来港口集装箱吞吐量的重新分配，

我们的观点是北方的集装箱港口将获得更多的增量。如果富士康把更多的生产量放在郑州，

我们有理由相信这些产品的出口将会从连云港或者上海港下水，而不是选择深圳港或广州

港。此外，人民币的升值将会使资源进口价格相对下降，有利于促进北方港口资源品吞吐

量的增长。 

 投资建议：也随富士康北上吧 

长期来看，不同区域的港口吞吐量增速排序分别为环渤海、长三角和珠三角。因此，我们

建议未来的投资方向更多的去关注北方的中小型港口，如营口港（600317）等。而赤湾港

和盐田港难以再为相关上市公司带来不断增长的盈利贡献。 

 投资风险提示： 产业转移不成功的风险；北方港口增长低于预期的风险。 
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行业指数市场表现 
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相关研究报告 

6 月 17 日：《6月月报：吞吐量

增速已现拐点》 

 

6 月 25 日：《2010 年港口行业

中期投资策略：追寻北方货港

新明珠》 
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图 1 分区域集装箱吞吐量增速                           图 2 深圳港集装箱吞吐量 
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所                           数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所 

图 3 连云港集装箱吞吐量                           图 4 营口港集装箱吞吐量 

    
数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所                      数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所 

 

 金融危机中，珠三角港口受冲击明显，吞吐量下滑幅度最大，已经显示其腹地经济的弊端和脆弱性。 

 深圳港集装箱吞吐量虽在 5 月强劲增长，但并不表明这种趋势能够长期延续。而如营口港、连云港等港口的吞吐量增
长更具有持续性。 

 原油、煤炭和铁矿石的进口增长或是一个长期的过程，将使北方货港长期受益。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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