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从估值角度考虑： 
我们通过比较航运港口公司估值情况得到估值较低的公司有宁波港、天津港、

中海发展、招商轮船。 

从催化因素考虑： 
最近一季度以来油价的上涨导致储油油轮增多，对油轮公司较有利；内需扩大

钢铁产量提高有利于内贸铁矿石运输企业以及港口。我们认为较为收益的有中

海发展（VLCC 最多，外贸铁矿石拥有 COA 合同）、宁波港（长江口岸铁矿

石吞吐量最多） 

从业绩考虑： 
我们认为中海发展和宁波港更有业绩支撑。 

中海发展：2010 年中海发展收入构成中内贸业务占 64%，其中内贸煤运和内

贸油运分别占 30%。公司内贸业务中 COA 合同存在燃油附加条款，因此燃油

成本上涨对公司利润影响有一定的抵消效应；公司外贸铁矿石业务由于于宝

钢、首钢等大货主的合同运价，毛利率远高于市场。我们认为公司一季度业绩

将达到 0.13 元，全年业绩 0.62 元。 

宁波港：一季度集装箱吞吐量增速达 20%，预计为全国增速最快的港口；同

时太仓武港铁矿石码头全面投产，预计铁矿石业务也将贡献收益。我们认为宁

波港一季度净利润同比增幅约为 15%-20%。 

综上，我们认为在目前情况下最佳投资品种是宁波港、中海发展。 

风险提示： 
1、航运行业总体上仍处于产能过剩阶段，  

2、中东局势短期难以稳定下来，未来一段时间燃油价格仍将在高位。 

 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

10 11E 12E 10 11E 12E
PEG 目标价 评级

中远航运 8.09 0.27 0.30 0.51 30 27 15.9 2.43 9 买入

中海集运 4.65 0.35 0.26 0.34 13.3 17.9 13.7 - 5 持有

中海发展     9.53 0.50 0.62 0.70 19.1 15.4 13.6 0.64 11.2 持有

宁波港  3.43 0.16 0.21 0.24 21.4 16.3 14.3 0.52 4 买入

海峡股份    32.89 0.92 1.26 1.58 35.8 26.1 20.8 0.71 45 买入

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心  

行业评级 
前次评级 无评级

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 1.03% 4.61% -13.51%

沪深 300 2.44% 5.87% -0.74%
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我们考察了最近航运和港口行业的估值水平： 
目前航运板块的PB为2.04倍，最近5年最低点为1.23，最高点为12倍。航运板块目

前的PE为18倍，最近5年最低点为3.2倍，最高点100倍。 
目前港口行业的PB为2.4倍，最近5年最低点为2倍，最高点为8倍； 港口行业目前

的PE为21.8倍，最近5年最低点为14.2倍，最高点为60倍。 
表1：航运板块和港口板块最新估值情况 
 2011/4/12 最近5年峰值 最近5年谷值 
航运股PB（整体法） 2.04 12 1.23 
航运股PE（TTM） 18 100 3.2 
港口行业PB（整体法） 2.4 8 2 
港口行业PE（TTM） 21.8 60 14.2  

数据来源：Wind 
 

一、从低估值的角度来看 

综合PE和PB，港口上市公司中低估值企业有天津港、宁波港；航运上市公司中低

估值企业有中海发展、招商轮船。 
（1）航运公司中PB最低的为中海发展（1.5X）和招商轮船（1.56X）；港口公司

中PB最低的是天津港（1.44X）和宁波港（1.99X）； 
低于行业均值的航运公司有中海发展、招商轮船、中海集运；低于行业均值的港口

公司有宁波港、日照港、天津港和唐山港。 
表2：航运股PB估值情况 

 2011/4/12 最近3年峰值 最近3年谷值 
中国远洋 2.23 7.89 1.28 
中远航运 3.08 7.2 1.63 
中海发展 1.5 5.92 1.11 
中海集运 1.86 2.52 1.87 
招商轮船 1.56 3.78 1.33 
长航油运 2.6 4.98 1.25  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 
表3：主要港口上市公司最新PB估值情况 

 2011/4/12 最近3年峰值 最近3年谷值 
宁波港 1.99 3.59 1.73 
上港集团 2.89 5.25 2.3 
日照港 2.15 3.75 1.68 
天津港 1.44 7.2 1.3 
盐田港 2.41 4.08 1.4 
深赤湾 3.35 4.46 2.29 
唐山港 2.28 4.68 2.08 
连云港 3.18 3.18 1.24  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
港口上市公司中PE最低的是深赤湾（18.2X）和天津港（18.56X）。低于行业均值
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的公司有宁波港、上港集团、天津港和深赤湾。 
表4：港口上市公司的最新PE估值情况 

 2011/4/12 最近3年峰值 最近3年谷值 
宁波港 20.58 29.42 17.68 

上港集团 19.69 40.71 4.44 
日照港 22.83 49.25 6.52 
天津港 18.56 41.59 12.37 
盐田港 22.54 23.8 8.74 
深赤湾 18.2 24.35 8.05 
唐山港 23.17 32.97 21.82 
连云港 50.28 66.1 18.09  

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 
 

二、从行业催化剂的角度来看 

 
短期干散货行业和油轮行业运价存在上涨预期。受益上市公司有中海发展、招商轮

船和长航油运。 
（1）内需增加对钢铁需求，预计钢厂开工率会上升，铁矿石采购热情将上涨，对

国内铁矿石和外贸铁矿石业务均有一定的利好。我们认为对中海发展和招商轮船较有

利，原因是中海发展和招商轮船与钢厂签有运价协议，钢厂对铁矿石需求量的增多会直

接导致他们的利润增加，而如果是敞口的合同，考虑到干散货市场运力仍过剩，运价难

以有起色。 
（2）随着油价不断升高，目前用油轮储油量逐渐提高，截止3月底，油轮储油量较

1月初上涨了30%。如果预期油价仍会上涨，那么储油量有可能进一步增加。 
我们认为油轮储油行为可能会对油轮运价构成正面影响。受益上市公司分别为中海

发展、招商轮船和长航油运。 
图1：近期油价大涨，全球油轮储油量大幅度上升 
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三、从业绩来看 

航运股：我们寻找有业绩支撑，相对较为安全的标的。考虑到：（1）BDI在2011
年1季度同比大幅下滑；（2）燃油成本大幅上涨；（3）VLCC的TCE水平处于历史相

对低位；我们认为处于即期市场经营国际运输业务公司业绩表现将不佳，我们相对偏好

选择内贸业务占比较多并且通过合同锁定外贸运输收益的公司。 
港口股：我们寻找吞吐量增速较快，并且有提价效应的公司。 

 
（一）航运行业 
我们认为航运公司中中海发展可能会是2011年一季度航运公司中业绩表现较好的

公司。 
中海发展2010年内外贸业务占收入的比重为64%和36%。其中内贸油运和内贸煤运

占比达60%，外贸油运和外贸杂运分别占23%和10%。公司内贸业务通常较为稳定，且

存在燃油附加条款，可以抵消部分燃油附加条款。2011年公司内贸煤运COA合同价格

较2010年有所上涨，内贸煤运业务收入预计继续上涨。 
公司外贸业务主要由油运和杂运（铁矿石）构成。其中油运在即期市场经营，外贸

铁矿石运输主要经营与宝钢、首钢的货主合同，运价较为稳定，盈利水平较高，受国际

干散货市场干扰较少。 
综上，公司的主营业务中一季度出现明显下滑的为外贸油运业务，考虑到公司外贸

油运业务占收入的比重并不大，我们认为公司2011年一季度业绩同比持平并略有上涨。

我们预计公司一季度业绩为0.13元，2011年业绩为0.62元。 
图2：中海发展收入构成 

数据来源：公司资料，广发证券发展研究中心 
 
（二）港口行业 
我们认为航运公司中中海发展可能会是2011年一季度航运公司中业绩表现较好的

公司。 
我们认为港口类上市公司中宁波港是符合我们选股标准的公司。 
3月份宁波港的集装箱吞吐量达117.5万TEU，同比增长29.8%；2011年一季度宁波

港的集装箱吞吐量为334.3万TEU，同比增长21.8%（深圳港同比增长3.55%，上港集团
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同比增长12.29%）。我们预计宁波港的集装箱吞吐量增速应继续保持全国第一。 
考虑到：（1）公司集装箱业务吞吐量高速增长；（2）太仓武港码头全面投产后将

使宁波港铁矿石吞吐能力扩大70%，部分进口铁矿石可能会回流至宁波港；（3）如果

宁波实华二期45万吨原油码头在2011年投产，原油吞吐能力提高一倍。 
我们预计宁波港2010-2012年全面摊薄后EPS为0.16、0.19和0.23元，三年业绩复

合增长率为19.9%。2011年一季度业绩将维持15%-20%的增速。 

四、风险提示 
1、航运行业总体上仍处于产能过剩阶段，供给压力可能给行业带来下行风险。 
2、中东局势短期难以稳定下来，未来一段时间燃油价格仍将在高位。 
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