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机场、港口、公路、铁路 

——资产具地域垄断性，估值现洼地效应 

同步大势 
        维持评级 

工业/交通运输 发布时间：2010 年 10 月 18 日

投资要点： 

 在国内通货膨胀及人民币升值过程中，机场、港口、公路、

铁路等交通基础设施类资产，由于其具有一定的地域垄断

或不能无限复制的特点，其资产重置的成本无疑会提升，

资产的市场价值具有提升的空间。 

 行业基本面方面：2010 年，航空运输市场的景气上升，推

动我国主要机场业务量的良性增长；而港口行业目前处于

货物吞吐量由报复性增长转向常态增长的过程中，港口上

市公司业绩普遍回暖；公路行业总体上维持了车流量及业

绩的平稳增长；铁路货运公司受经济复苏带动，增长也比

较明显。 

 估值方面：机场、港口、公路、铁路板块都存在一些估值

合理或偏低的品种，其中公路板块及铁路板块 PE 水平最

低，港口及机场板块居其次。 

 我们认为，一些具有突出地域优势的交通基础设施类公司，

在估值水平出现洼地时，可以相机介入。 

 但我们同时认为，机场、港口、公路及铁路公司基本面比

较明朗，在常态化增长环境下，中长期增长水平稳中偏慢，

业绩缺乏一定的想象空间，因此对其未来上涨的空间应给

以合理期望，参与这些板块的投资出发点主要在于填平估

值洼地。 
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宁沪高速 谨慎推荐
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大秦铁路 谨慎推荐
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一． 机场：地域垄断性资产，价值有提升空间 

    机场的竞争力极大程度上取决于其所处区域经济环境。在机场的航空枢纽形成和

不断完善后，比较难以复制取代。因此机场具有较强的地域垄断特征，全国性的重点

航空枢纽机场本身就是比较稀缺的资源。 

 枢纽机场业务量良性增长 

2010 年，航空运输市场的景气上升，推动我国主要机场业务量的良性增长。上海

浦东机场 3 月份以来，航班量即呈现了明显的环比上升的势头，一方面是受惠 2010 年

国际航线及货运业务复苏的推动，另一方面，则来自于上海召开世博会的促进。6-8 月，

浦东机场航班保持两位数增长，旅客吞吐量基本保持在三成以上，其中国际航线旅客吞

吐量的提升更为显著。 

上海机场分航线航班量月度统计（架次）
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资料来源：wind  东北证券整理 
 

2010 年深圳机场及白云机场航班量增幅多数月份也达到两位数，但近期由于基数

抬数影响，增幅跌入个位数。 

深圳机场、白云机场航班量月度增长率
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资料来源：wind  东北证券整理 
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 机场公司业绩增幅有所提升 

2010 年机场公司业绩稳定增长，其中上海机场上半年归属母公司股东的净利润增

长 112%。第三季度，上海机场将实质性受益于世博会召开，预计业绩仍维持良好表现。 

深圳机场与厦门空港上半年净利润亦有两位数增长，白云机场利润增幅相对较小， 
2010 年 11 月亚运会召开，将对白云机场构成一定的利好影响，不过程度比较小。 
 

证券代码 证券简称 

2010年中期

营业收入增

长(%) 

2010年中

期利润总

额增长(%)

2011年中期归属母

公司股东的净利润

增长(%) 

600009.SH 上海机场 22.53  109.82  112.47  

000089.SZ 深圳机场 16.26  29.88  29.02  

600897.SH 厦门空港 6.31  14.15  17.75  

600004.SH 白云机场 14.39  10.03  7.92  

资料来源：上市公司公告  东北证券整理 
 

 估值合理偏低 

目前上海机场、白云机场、深圳机场市净率为 2 倍左右。行业平均市盈率为 19 倍。

基于机场公司地域垄断性特征比较明显，板块估值合理偏低，因而具有一定的投资吸引

力。 
 

证券代码 证券简称 2010年预测市盈率 最新市净率 

600009.SH 上海机场 23.35  2.07  

000089.SZ 深圳机场 15.79  1.95  

600897.SH 厦门空港 17.82  3.58  

600004.SH 白云机场 18.93  1.93  

资料来源：wind  东北证券整理 
 
二．港口：部分港口仍具有持续发展优势 

虽然我国港口行业已走过了泊位供不应求的瓶颈时代。但未来一段时期，我国港

口相对平稳的增长预期仍然存在。一些经济增长较快，且港口布局合理，竞争不是很

激烈的港口，仍会具有持续的发展优势。 
 

 全国货物吞吐量由恢复性增长正转向常态增长 

1-9 月份，全国主要港口货物吞吐量同比增长 15.6%，其中沿海增长 14.6%；内河

增长 17.7%。相比上半年港口因上年基数低导致的大幅度增长，目前港口的增长速度已

逐渐过渡至常态化增长，增长速度趋于平稳。 
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我国主要港口货物吞吐量增长率统计
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资料来源：wind 
 

2010 年，我国港口集装箱形势出现明显好转，1-9 月全国主要港口累计完成集装箱

吞吐量 1.07 亿 TEU，同比增长 20.7%。受此影响，以集装箱装卸为主的东南沿海港口，

业务量出现恢复性增长，北方散杂货港口在去年铁矿石进口高增长基数上，增幅趋于放

缓。 

上海港集装箱吞吐量及增幅统计
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资料来源：wind  东北证券整理 

宁波-舟山港货物吞吐量、集装箱吞吐量月度增幅
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资料来源：wind  东北证券整理 
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 港口公司业绩恢复性增长 

2010 年港口行业的恢复性增长，使得相关港口上市公司业绩增长可期。上半年港

口上市公司业绩普遍回暖，平均净利润增幅为 32%。 

下半年港口生产增速逐渐回落，港口上市公司业绩增长的幅度也将会出现回落，但

多数公司全年业绩应能实现两位数增长。 

 

证券简称 
2010 年中期营

业收入增长(%) 
2010 年中期利润

总额增长(%) 
2011 年中期归属母公司

股东的净利润增长(%) 

锦州港 43.99  101.46  106.78  
南京港 8.06  77.68  82.10  

厦门港务 -1.85  32.89  67.21  
重庆港九 51.79  108.62  64.87  
深赤湾 A 16.71  50.67  54.37  
上港集团 14.57  62.46  52.40  
连云港 28.22  34.83  39.52  
营口港 14.74  44.66  32.42  
日照港 51.38  33.36  31.91  
唐山港 68.69  25.86  27.92  
天津港 28.51  26.28  27.35  
盐田港 7.32  -2.17  -3.68  
北海港 75.15  -20.67  -32.28  
芜湖港 7.94  -95.15  -111.47  

资料来源：wind  东北证券整理 
 

 估值偏低 

目前整个港口板块平均的 PE 水平为 32 倍，但主流港口公司平均的 PE 为 22 倍，

平均 PB 为 2.2，估值水平合理，部分公司估值偏低。 

 

证券代码 证券简称 2010 年预测市盈率 最新市净率 

000022.SZ 深赤湾 A 14.76  3.09  
600717.SH 天津港 17.64  1.55  
600018.SH 上港集团 18.51  2.98  
601000.SH 唐山港 21.27  1.61  
000088.SZ 盐田港 21.46  2.18  
601018.SH 宁波港 22.00  2.20  
600017.SH 日照港 22.86  2.41  
600190.SH 锦州港 25.97  2.15  
600317.SH 营口港 27.80  2.23  
601008.SH 连云港 30.50  2.01  
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000582.SZ 北海港 46.35  6.44  
000905.SZ 厦门港务 52.49  2.84  
600279.SH 重庆港九 55.43  3.39  
002040.SZ 南京港 80.08  3.84  
资料来源：wind  东北证券整理 

 
三．公路与铁路：估值洼地效应显现 

我国重要的铁路干线及高速公路干线也具有一定程度的地域垄断性。但随着我国

路网的日益密集，和铁路的快速建设，这种垄断程度正在不断下降。 

公路及铁路上市公司业绩平稳增长 

受车流量平稳增长推动，2010 年高速公路公司业绩增长稳定，上半年板块内公司

平均的收入增幅为 22%，净利润增幅为 15%。 

相对而言，铁路板块的公司增长速度更快，大秦铁路 2010 年业绩增幅提升，上半

年收入增长 37%，净利润增长 63%。铁龙物流净利润亦增长 33%。铁路板块的较高增

长主要体现在铁路货运，铁路客运的增长则比较缓慢。 

 

证券代码 证券简称 
2010年中期营业收

入增长(%) 
2010 年中期利润总

额增长(%) 
2011 年中期归属母公司

股东的净利润增长(%) 

600020.SH 中原高速 16.12  56.93  57.31  
601107.SH 四川成渝 26.69  50.17  49.22  
600035.SH 楚天高速 32.02  47.50  47.64  
600368.SH 五洲交通 79.93  63.86  46.13  
600269.SH 赣粤高速 22.40  32.95  37.87  
000828.SZ 东莞控股 36.57  40.90  34.40  
600377.SH 宁沪高速 21.99  31.85  31.93  
600350.SH 山东高速 5.05  23.38  21.10  
600548.SH 深高速 89.72  23.68  14.71  
000900.SZ 现代投资 12.96  10.62  11.09  
000429.SZ 粤高速 A 6.20  4.11  10.14  
600012.SH 皖通高速 19.61  4.25  -0.67  
600033.SH 福建高速 -3.21  -3.90  -2.34  
000916.SZ 华北高速 9.69  -6.62  -9.97  
600106.SH 重庆路桥 5.83  -22.30  -13.08  
000886.SZ 海南高速 2.94  -36.03  -32.96  
000548.SZ 湖南投资 3.84  -30.25  -35.98  
601006.SH 大秦铁路 37.97  63.49  63.79  
600125.SH 铁龙物流 75.28  34.27  33.75  
601333.SH 广深铁路 7.71  20.37  16.97  
资料来源：上市公司公告  东北证券整理 
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 估值现洼地 

目前高速公路板块估值水平较低，部分公司 PE 仅略高于 10 倍，板块平均 PB 仅

2.1 倍。铁路板块中，大秦铁路 PE 仅 13 倍，而广深铁路 PB 仅 1.16 倍。 

 

证券代码 证券简称 2010 年预测市盈率 最新市净率 

600269.SH 赣粤高速 10.97  1.72  
000900.SZ 现代投资 11.76  2.18  
600020.SH 中原高速 12.08  1.43  
600035.SH 楚天高速 12.93  2.15  
600012.SH 皖通高速 13.05  1.80  
000429.SZ 粤高速 A 14.48  1.86  
600033.SH 福建高速 14.97  1.65  
600377.SH 宁沪高速 15.23  2.38  
600350.SH 山东高速 15.81  1.76  
000916.SZ 华北高速 16.64  1.40  
600548.SH 深高速 17.29  1.50  
601107.SH 四川成渝 18.58  2.96  
601518.SH 吉林高速 21.74  3.25  
000828.SZ 东莞控股 22.92  2.71  
600368.SH 五洲交通 33.78  2.07  
000548.SZ 湖南投资 35.41  2.47  
600106.SH 重庆路桥 39.43  3.13  
601188.SH 龙江交通 51.82  2.20  
000886.SZ 海南高速 208.38  2.53  
601006.SH 大秦铁路 12.95  2.75  
601333.SH 广深铁路 19.56  1.16  
600125.SH 铁龙物流 25.49  4.20  
资料来源：wind  东北证券整理 

 

四．投资评价： 

在国内通货膨胀及人民币升值过程中，机场、港口、公路、铁路等交通基础设施类

资产，由于其具有一定的地域垄断或不能无限复制的特点，其资产重置的成本无疑会提

升，资产的市场价值具有提升的空间。 

行业基本面方面：2010 年，航空运输市场的景气上升，推动我国主要机场业务量

的良性增长；而港口行业目前处于货物吞吐量由报复性增长转向常态增长的过程中，港

口上市公司业绩普遍回暖；公路行业总体上维持了车流量及业绩的平稳增长；铁路货运

公司受经济复苏带动，增长也比较明显。 

估值方面：机场、港口、公路、铁路板块都存在一些估值合理或偏低的品种，其中

公路板块及铁路板块 PE 水平最低，港口及机场板块居其次。 
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我们认为，一些具有突出地域优势的交通基础设施类公司，在估值水平出现洼地时，

可以相机介入。 

但我们同时认为，机场、港口、公路及铁路公司基本面比较明朗，在常态化增长环

境下，中长期增长水平稳中偏慢，业绩缺乏一定的想象空间，因此对其未来上涨的空间

应寄以合理期望。参与这一些板块的投资出发点主要在于填平估值洼地，即选择其中估

值低，而基本面相对良好的公司，待估值回复至合理水平即可出局。 
 
重点关注公司见下表： 

证券代码 证券简称 行业类别 2010 年预测市盈率 最新市净率 投资评级 

600009.SH 上海机场 机场 24.95  2.07  谨慎推荐 
600004.SH 白云机场 机场 21.70  1.93  谨慎推荐 
600017.SH 日照港 港口 22.86  2.41  谨慎推荐 
600717.SH 天津港 港口 17.64  1.55  谨慎推荐 
000022.SZ 深赤湾 A 港口 14.76  3.09  谨慎推荐 
600018.SH 上港集团 港口 18.51  2.98  短期中性 
601018.SH 宁波港 港口 22.00  2.20  关注 
601000.SH 唐山港 港口 21.27  1.61  关注 
601006.SH 大秦铁路 铁路运输 12.95  2.75  谨慎推荐 
600012.SH 皖通高速 高速公路 13.05  1.80  谨慎推荐 
600035.SH 楚天高速 高速公路 12.93  2.15  谨慎推荐 
600269.SH 赣粤高速 高速公路 10.97  1.72  谨慎推荐 
600377.SH 宁沪高速 高速公路 15.23  2.38  谨慎推荐 

资料来源：wind  东北证券整理 
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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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