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日本地震：海运短空长多，航空影响有限，公路铁路无直接影响 

报告要点 
 海运市场短期偏负面，中期灾后建设促进货量上升 

（1）干散货市场：短空长多。短期日本几大钢厂停产，同时因地震导致的封港，使得日本对矿石和煤炭的进口需

求停滞。我们估计短期对散货市场需求的影响约全球的 1/10。但考虑到灾后需要重建，将带来额外的钢材需求，

中期可显著促进全球散货货量上升，但不改变散货行业周期原有运行格局。（2）油轮市场：原油海运需求受阻可

能使刚有起色的原油运输市场再次受挫，而成品油运输则可能受益。（3）集装箱市场：日本国内的出口需求和本

国集运船队受到抑制，但由于日本占总体集装箱运输市场份额不大，对整个集运市场影响不大；对中国北方港口

影响大于南方港口。在突发因素扰动消弱之后，依旧推荐外需主线公司：中远航运、中海集运、上港集团。 

 航空机场影响有限 

第一，短期影响很小。1）因地震导致航班取消影响仅有 1-2 天。2）被取消航班的收入部分将受损失。第二，冲

击日本游市场，长期无影响，中期影响有限。第三，国际油价先跌后涨，长期看成本压力犹在。机场凭借其强防

御性将受到市场关注，依旧推荐资产注入和收费并轨预期上海机场。 

 公路铁路物流：不受直接影响，选择低估值+产业内迁受益股 

公路铁路物流不受此次地震直接影响。我们从以下几个角度选择投资标的： 

1．低估值：公路铁路行业 2011 年平均 PE 均只有 12-13 倍，其中大秦铁路、赣粤高速、楚天高速、皖通高速、

五洲交通等估值优势最为突出。尤其推荐大秦铁路，虽然铁路价格目前仍受到政府严格管制，但普货提价预期（预

计提价预期下半年将增强）、铁路行业市场化变革的大趋势；公司不到 10 倍的 PE、5%以上的分红收益率、蒙西

产量的高增长（蒙西煤炭主要通过大秦线和朔黄线外运），朔黄铁路的 3.5 亿吨扩能；外延式扩张的路径；我们认

为给予大秦铁路 15 倍 PE 的估值不为过，股价具有绝对安全边际，提价的预期可成为股价的催化剂。 

2．产业内迁受益：由于中国享受低廉劳动力的时代正在慢慢结束；未来中国低端，劳动力密集产业往内陆迁移趋

势加快；十二五后中国经济的增长点由沿海向内地转移；而产业内迁对内陆交通运输格局影响逐渐显现。公路、

铁路、长江集装箱货量将逐渐上升，产业内迁将促进中国海铁联运货量。中期推荐受益于中国制造产业内迁的公

路铁路公司：铁龙物流（海铁联运）、赣粤高速（南北公路货运）。 

3．政策扶持：由于网购及中国产业升级，未来物流行业将得到企业更多重视和政策扶持。推荐：（1）中储股份：

拥有上市公司中最优的物流实体资产，重估价值远高于目前市价；（2）长江投资：目标是成为物流行业“阿里巴

巴”，陆交中心业绩拐点预期在今年出现；（3）建发股份：地产+贸易+供应链服务；供应链管理增长稳定及毛利

率在提升；估值偏低。 
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当地时间 11 日下午 2 时 46 分，日本东北部近海发生里氏 9 级强烈地震并引发海啸。我们对此次地震对运输市场的影

响有以下一些判断： 

 

海运：短期偏负面,中期促进货量上升 

据路透社报道，在发生地震后，日本所有的港口都已关闭。两名船舶货运经营者表示，所有的货物装卸都已暂停，直

到灾害破坏评估完成。 

 

干散货市场：短期偏负面，中期促进货量上升 

1）海岬型船市场 

在这次地震中，目前为止日本至少五家大型钢厂（分布在千叶、京滨、室兰和君津 4 个城市）暂停了生产，并且停产

时间可能长达六个月。日本是全球除中国以外的第二大铁矿石进口国，2010 年日本的铁矿石进口量为 1.34 亿吨，占

全球铁矿石海运进口量的 14%。 

钢铁指数负责人透露，新日本制铁等三家钢铁制造商位于东京湾的五个炼钢厂都遭到了结构性的破坏，并且短期内无

法恢复，同时这些炼钢厂的码头设施也都无法运营。假设这些炼钢厂停产六个月，那么海运铁矿石市场可能丧失 2220

万吨铁矿石需求。 

对于主要运输铁矿石的海岬型船市场而言，我们认为日本港口关闭和钢产停产的影响在于：1）从巴西、澳洲发往日

本的铁矿石运量会明显下降，国际铁矿石需求短期受挫不可避免；2）不过，考虑到市场对灾后重建的钢材需求有一

定预期，因此未来铁矿石的需求则可能产生一波额外的增量，对中长期的需求有部分的刺激，但由于日本国内钢产复

产日期目前不明朗，因此这部分重建预期带来的铁矿石需求何时释放尚无法判断。 

图 1：全球铁矿石海运进口量结构 
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资料来源：Clarksons, 长江证券研究部 

 

2）巴拿马型船市场 

目前，日本地震导致福岛第一核电站发生了 2 次爆炸，福岛第一和第二核电站 1 号、2 号、3 号发动机已经自动停止

运行，同时日本境内所有核电站全部关闭。核电发电量在日本大体上所占的比例大概在 1/3 强一些，尽管地震后火电
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厂也要关闭，但从安全角度出发，灾后核电站停堆了之后还需要一段时间才能恢复，而火电厂则没有这一过程。从 2010

年的数据来看，日本是全球最大的海运动力煤和焦煤进口国，海运进口量分别占全球的 19%和 28%。而且，此次海啸

引发的海浪也冲走了部分电厂的煤炭库存量。 

因此对巴拿马型船市场而言，我们认为此次地震带来的核电站关闭和电厂煤炭库存减少，可能将带动日本国内火电厂

1）补充库存需求增长，2）承担更多发电任务带来的电煤需求增长，且后一种需求的增长维持时间更长。巴拿马型船

市场的需求预计因此次事件而增加，但短期封港期间的影响仍然为负面。 

图 2：全球动力煤海运进口量结构 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 3：全球焦煤海运进口量结构 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

由于封港及日本钢铁企业停产，我们总体估计短期对散货市场需求的影响约为全球的 1/10。但考虑到灾后需要重建，

将带来额外的钢材生产需求，从而带来矿石和煤炭需求，中期可显著促进全球散货货量上升，但不改变散货行业周期

原有运行格局。 

由于中国企业从事日本航线运营的业务占比很少，因而盈利所受到的直接冲击很小，更多的是行业运价波动带来的间

接影响。 

 

油轮市场：短期原油运输部分需求受到抑制 

据报道，至少五家炼油厂在感应到地震时自动关闭，这些炼油厂日加工能力总计 120 万桶，相当于日本总炼油产能的

四分之一左右。 

目前，日本是全球第三大原油消费国和原油进口国，消费量占全球的 5%，而由于资源匮乏进口量占全球的 9%。另外，

日本也是全球第四大的炼油国，2009 年的日均加工能力为 462 万桶。 

对于油品运输市场而言，短期的封港肯定影响了正常需求。不过，由于日本拥有全球第四大的炼油产能，从 2009 年

的数据来看，日本每天成品油净进口量为 39.3 万桶，炼油厂加工能力为 462 万桶/天，目前约 1/4 的炼油能力关闭，

那么原本在日本国内生产的成品油可能外移，成品油海运需求将会被激活。但由于目前的情况是，全球范围内炼油能

力减少，因此原油的海运需求可能不会受到刺激， TD3 航线（中东-日本）部分进口需求短期受到影响。 

总体判断，原油海运需求短期有轻微负面影响；而成品油运输则可能受益。 
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图 4：全球原油消费量结构 
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资料来源：BP，长江证券研究部 

 图 5：全球原油海运进口量结构 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 6：全球各国炼油厂产能结构 
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资料来源：BP, 长江证券研究部 

 

集装箱市场：总体影响轻微，北方港口货量预计有减少 

集装箱市场目前得到的信息较少，唯一可以确定的是短期封港会导致日本始发或者到港的航线会受到影响，但同时日

本本国的运力也会被封锁，前 20 大集运公司中有 3 家来自日本，分别是商船三井、日本邮船和川崎汽船，合计运力

大约在 113 万 TEU，占全球运力的 7.5%左右，但这些运力并非都在日本国内，对集装箱市场的影响预计不至于太大。

可能对中国北方港口有影响，因为北方港口跟日本之间运输海产品等比较多。 

 

 

航空机场影响有限 

日本地震导致成田、羽田、仙台、福岛等机场相继关闭，随后羽田机场重新恢复使用，国内往返大阪、名古屋、福冈、

广岛等地的航班没有受到地震影响，正常执行。我们认为： 
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第一，短期影响很小。1）因地震导致航班取消影响仅有 1-2 天。从 11 日数据看，三大航均有航班取消，12 日全行业

共取消日本航班 13 个，13 日基本恢复正常，截止目前暂无航班取消。2）被取消航班的收入部分将受损失。虽然航

班取消，但是旅客购买的客票仍有效，一部分旅游客人可能因假期而取消旅行，但其他商务、探亲等旅客将通过机票

变更或改签推迟出行，因此仅部分收入遭到损失。 

第二，冲击日本游市场，长期无影响，中期影响有限。地震灾害将影响日本旅游业，但未来将有报复式反弹，对全年

业绩无影响。中期将有较大冲击，但从三大航收入比重来看，国际占比不高，日本占比更小，对业绩影响也有限。 

第三，国际油价先跌后涨，长期看成本压力犹在。日本为全球第三大原油进口国，短期内工厂关闭、设施破坏会导致

用油量下降，加上市场预期，地震后油价下跌，但不久即将进入灾后重建，我们认为油价将恢复性上涨，长期看航空

公司成本压力仍然存在。 

图 7：三大航国际收入比重 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

公路铁路物流：不受直接影响，选择低估值+产业内迁受益股 

公路铁路物流不受此次地震直接影响。我们从以下几个角度选择该子行业的投资标的： 

 （1）低估值：公路铁路行业 2011 年平均 PE 均只有 12-13 倍，其中大秦铁路、赣粤高速、现代投资、楚天

高速、皖通高速和五洲交通的估值优势最为突出。尤其推荐大秦铁路，虽然铁路价格目前仍受到政府严格管

制，但普货提价预期（我们预计提价预期下半年将增强）、铁路行业市场化变革的大趋势；公司不到 10 倍的

PE、5%以上的分红收益率、蒙西产量的高增长（蒙西煤炭主要通过大秦线和朔黄线外运），朔黄铁路的 3.5

亿吨扩能；外延式扩张的路径；我们认为给予大秦铁路 15 倍 PE 的估值不为过，股价具有绝对安全边际，提

价的预期可成为股价的催化剂。 

 （2）产业内迁受益：由于中国享受低廉劳动力的时代正在慢慢结束；未来中国低端，劳动力密集产业往内陆

迁移趋势加快；十二五后中国经济的增长点由沿海向内地转移；而产业内迁对内陆交通运输格局影响逐渐显

现。公路、铁路、长江集装箱货量将逐渐上升，产业内迁将促进中国海铁联运货量。中期推荐受益于中国制

造产业内迁的公路铁路公司：铁龙物流（海铁联运）、赣粤高速（南北公路货运）。 

 （3）政策扶持：由于网购及中国产业升级，未来物流行业将得到企业更多重视和政策扶持。推荐：（1）中储

股份：拥有上市公司中最优的物流实体资产，重估价值远高于目前市价；（2）长江投资：目标是成为物流行

业“阿里巴巴”，陆交中心业绩拐点预期在今年出现；（3）建发股份：地产+贸易+供应链服务；供应链管

理增长稳定及毛利率在提升；估值偏低。 
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表 1：公路铁路行业价值分析 

每股收益 市盈率 PE 
排

名 
代码 简称 

最新

价格

（元） 

总市值

（亿元） 

流通市

值（亿

元） TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

市净率

PB

（MRQ） 

市现率

PCF

（TTM）

市销率

PS

（TTM）

行业均值（整体法） 0.00 359.07 408.25 0.3328 0.4853 0.5746 14.72 14.76 12.84 2.63 -147.43 3.19 

行业中值 6.22 163.69 154.62 0.3214 0.3451 0.5854 27.54 18.82 15.94 1.86 -31.55 3.26 

1 601006 大秦铁路 8.57 1,274.08 1,274.08 0.6848 0.7200 0.9395 12.51 11.90 9.12 3.34 29.36 5.51 

2 601333 广深铁路 3.62 256.42 194.66 0.2245 0.2159 0.2271 16.12 16.76 15.94 1.07 -57.58 2.07 

3 600125 铁龙物流 16.30 163.69 114.57 0.4183 0.4744 0.5854 38.96 34.36 27.84 5.33 42.24 10.45 

行业均值（整体法） 0.00 95.01 51.27 0.4069 0.4103 0.4680 15.36 14.60 12.17 1.78 37.23 5.46 

行业中值 5.59 69.34 48.36 0.3344 0.3728 0.4525 16.48 15.57 12.07 1.85 22.52 5.19 

1 600269 赣粤高速 5.59 130.55 130.55 0.5915 0.5556 0.6219 9.45 10.06 8.99 1.44 83.08 4.01 

2 000900 现代投资 21.20 84.62 84.61 1.7133 1.8200 1.9282 12.37 11.65 10.99 2.06 16.24 4.80 

3 600350 山东高速 4.84 162.81 32.26 0.3719 0.3687 0.4525 13.01 13.13 10.70 1.58 19.64 4.13 

4 600035 楚天高速 5.50 51.24 51.24 0.4199 0.4732 0.5602 13.10 11.62 9.82 1.76 29.19 6.64 

5 600377 宁沪高速 6.59 331.99 28.51 0.4813 0.4929 0.5460 13.69 13.37 12.07 1.96 580.13 5.78 

6 600020 中原高速 3.69 78.98 51.31 0.2576 0.2907 0.3240 14.32 12.69 11.39 1.28 23.66 3.80 

7 600012 皖通高速 6.24 103.50 72.73 0.4221 0.4474 0.5997 14.78 13.95 10.40 1.87 20.22 5.84 

8 000429 粤高速 A 4.87 61.22 22.77 0.3090 0.3110 0.3248 15.76 15.66 14.99 1.43 152.57 6.11 

9 600033 福建高速 3.61 99.07 48.36 0.2190 0.0000 0.2489 16.48 0.00 14.51 1.44 34.74 4.94 

10 600548 深高速 5.18 112.96 74.24 0.3049 0.3348 0.4292 16.99 15.47 12.07 1.33 -197.52 7.84 

11 000916 华北高速 4.26 46.43 17.52 0.2417 0.2339 0.2522 17.62 18.21 16.89 1.22 22.53 5.68 

12 601107 四川成渝 6.79 207.64 78.59 0.3570 0.3853 0.4459 19.02 17.62 15.23 2.58 69.64 9.72 

13 600368 五洲交通 7.45 41.41 41.41 0.3846 0.4544 0.6800 19.37 16.40 10.64 1.78 20.60 11.55 

14 000828 东莞控股 6.67 69.34 69.34 0.3344 0.3769 0.4579 19.94 17.69 14.57 2.36 17.45 14.93 

资料来源：WIND 
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