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航运、港口业 2011年下半年投资策略 

---航运复苏仍需等待，港口增长回归常态 

同步大势 
        维持评级 

行业/交通运输 发布时间：2011年 6月 22日 

投资要点： 
 
航运业： 
2011年以来，三大海运细分市场复苏乏力，全行业运力供应过剩的

格局仍延续，加上全球及国内经济增长速度有所放缓，行业景气度徘徊

于低谷之中。 
从细分市场看，干散货及油运市场仍将持续受制运力投放压力，集

运市场由于大船投放量较大，在欧洲长航线呈现明显的结构性运力过剩。

第三季度，集运市场将迎来传统旺季，但欧美长航线运价能否顺利

上涨仍存在疑虑，市场倾向于认为 2011年集运业旺季景气状况将很难超
越 2010年。干散货航运低迷期仍可能延续，油运在年底为传统旺季，但
运力压力仍将制约景气上行空间。由于集运及杂货相对较轻的总订单规

模，未来可能是先行复苏的细分行业。 
目前部分航运上市公司市净率水平在 1.5倍以下，估值水平较低。
我们认为，下半年航运板块的投资思路，是侧重未来景气有优先复

苏可能的细分行业。策略上最好是看到复苏迹象后，再作布局，可选择

波段操作，以防止行业景气的波动反复。 
具体品种上，我们认为杂货船公司及集运公司仍是应优先考虑的品

种。干散货及油运公司年内不排除会有运价波动带来的交易性机会。 
我们的重点关注品种为中远航运。中海集运、中海发展、中国远洋、

招商轮船存在估值修复可能，可关注交易性机会。 
 
港口行业： 
1月份全国港口增幅亮眼， 2月份淡季回落明显，3月、4月逐步恢

复增长。这是 2011年以来全国港口的总体运行轨迹。从区域结构看，长
三角港口增长平稳，珠三角港口增长显弱态，环渤海港口散杂货回落，

集装箱增长加速。 
我们预计 2011年全年，全国港口生产业务量稳定增长，增幅较上年

放缓。上市公司业绩也整体表现为平稳的增长。其中主流公司增幅稳中

偏慢，估值偏低，小型公司业绩波动较大，估值偏高。 
目前港口板块股价随大盘再次回落。港口公司以合理偏低的估值以

及相对平稳的增长，可为保守型投资者关注。关注品种有上港集团、宁

波港、深赤湾、唐山港、天津港。 
维持航运业及港口行业同步大势的投资评级。 
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中远航运 谨慎推荐

中海发展 谨慎推荐

宁波港 谨慎推荐

上港集团 谨慎推荐

深赤湾 谨慎推荐

天津港 谨慎推荐
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1．航运：三大航运市场复苏乏力 

1．1 集装箱航运：  
1．1．1 运价维持低迷，旺季逐渐来临 

二季度以来，中国出口集装箱综合运价指数一直于低位徘徊，6月 3日综指收报 1007
点，较 2010年底下跌 4.4%。 

2010-2011年中国出口集装箱运价指数
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资料来源：WIND 

2011 年上半年集运市场景气略低于预期，淡季似乎更淡，主要原因一是欧美经济在
2010年经历一波回暖及补库存之后，2011年需求有所回软。而上半年资源价格上涨，对
于全球贸易需求产生抑制。另外，上半年，全球集装箱运力交投量较大，特别是大型集

装箱船交投量大，使得主要的欧美长航线受到冲击，在四月份以后，主要航线货量虽然

有所回升，但市场运价却未有相应上涨。进入 5 月底 6 月初，欧美航线上的货量比较淡
静，部分船公司原计划于 6 月份开征旺季附加费，由于缺乏货量上升的支撑，推行有困
难，可能推迟于 7月份实施。 

据统计，截至 6月 1日，远东至欧洲航线运力配置为 277.5万 TEU，同比增长 23％。
随着下半年新造大型船舶的陆续下水交付，如果运力规模不能得到有效控制，将可能影

响传统旺季的运价走势。 

2010年以来中国出口集装箱各航线运价指数
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资料来源：WIND 
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1．1．2  2011年全球集运需求个位数增长 

2010年全球集装箱海运量大约增长了 12%，而集运运力的增幅约为 9%。运量增幅超
过运力增幅，使得 2010年集运市场景气高涨。 

对于 2011年，基于国际组织对于全球 GDP及贸易增长幅度的预测，预期全球集装箱
海运货量增长率有所回落。德鲁里航运咨询公司预测，2011 年全球集装箱海运量可能增
长 8.3%。而对于运力增长的前景，克拉克松公司预测，2011年增长 7%，法国 Alphaliner
公司预测增长 8.7%。 

总体而言，2011年集运市场供需形势似乎没有 2010年有利。从目前市场情形看，大
船投放的压力也超过了年初的预期。目前太平洋航线及亚欧航线的现货运价已较去年旺

季期间有相当比例下滑，而燃油价格上涨导致船公司营运成本上升，如果目前的市场状

况不能在即将到来的旺季期间得到很大扭转，2011 年集运船公司的效益将会有较大的下
滑。 

尽管短期内，季节因素、经济回软及运力的结构性投放对集运运价构成较大压制，

但从中长期的角度看，随着未来需求逐步增长及订单运力的逐步消耗，市场的供求形势

将会逐步改善。 

 
1．2 国际干散货航运市场：  

1．2．1  运价回落明显，景气低迷持续 

2011年以来国际干散货航运市场维持低迷景气，BDI综指一度跌至 1000点附近，令
市场惊呼似乎回到 2009年。1月-6月初，BDI均值 1363点，较上年同期下降 58%，目前
综指运行于 1400点区域。 

2010-2011年BDI走势图
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资料来源：WIND 

全球干散货航运市场的低迷其实也是在市场预料之中，只是低迷的程度更甚一些。

全球干散货船运力交投两位数增长，需求明显弱于运力增长，而年初以来，自然灾害频

频，导致相关的铁矿石及煤炭运输阶段性受阻，使得干散货航运市场雪上加霜。 
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作为全球最大的铁矿石进口国，中国 1-4月进口铁矿石增长 9.4%，1月份的增幅最大，
2、4 月月度进口量出现负增长。国际煤价高于国内煤价，中国今年前 4 个月煤炭进口量
较去年同期减少近 27%。 

5月份以来，受到巴西至中国铁矿石运输需求升温提振，主要航线运价出现升势，但
运力明显过剩的压力使得年初以来每次运价上涨持续周期较短。 

1．2．2 中国沿海干散货运价相对平稳 

国内沿海干散货运输市场年初比较低迷，3月份开始，基于需求回暖及煤炭价格上涨
的预期，下游企业及部分贸易商对煤炭库存补充的意愿比较明显，沿海运价出现一波小

升浪， 2011年沿海部分电煤运输的年度合同运价较上年也有小幅上调。 

目前即将迎峰度夏，电煤需求将进入旺季。中国港口煤炭库存量近 3个月逐渐下滑，
目前处于年内低水平。近期中国出现电力紧缺，且两年来首次调高电价，未来电煤运输

需求将有望明显提升，沿海电煤运价有上涨可能。 

 

资料来源：中华航运网 

 

1．2．3  2011年干散货运力过剩仍然是制约景气的主要因素 

根据专业机构的统计，至 2011年 5月初，全球干散货船总运力为 5.57亿载重吨，订
单仍占到现有运力的 46%，至 2011 年末，运力增幅可能达到 13%，比照约 6-7%的干散
货海运需求量，行业继续呈现明显供大于求格局。 

上半年 BDI 综指同比下滑 58%，而油价却有明显上涨， 2011 年干散货船运公司的
盈利前景难以乐观。  
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干散货船运力及增幅统计
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资料来源：WIND 

 

1．3 油轮运输市场：  

1．3．1 原油运价先涨后跌，成品油运价有所上涨 

2011 年一季度部分产油区局势动荡，使得海运市场对于原油出口结构变化及航距可
能拉大产生预期，2-3月份原油运价一度出现显著上涨，波罗的海原油运价指数从 2月初
的 600多点涨 3月初的 1000点，但基于油运市场运力供应的充裕情况，运价很快调头向
下，至 6 月中旬运价指数已回落至 700 多点。成品运价 3 月份起亦有一波上升，目前亦
回落，6月中旬波罗的海成品油运价指数为 600多点，与年初相仿。 

2010年以来波罗的海原油及成品油运价指数
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资料来源：WIND 

 

1．3．2  2011年油轮运力增长较快 

至 2011年 5月初，全球油轮总运力为 4.59亿载重吨，而全球油轮总订单规模为 1.11
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亿载重吨，占现有运力的 24.3%， 2011年、2012年按计划将分别交付 4590万载重吨、
4130万载重吨新船。 

2011年全球油轮运力交付量较大，考虑到报废及延期交付等因素，2011年实际有效
运力可能增长 5%-7%，增幅将可能超过 2010年，供需差距可能加大。 

 

1．3．3  2011年油运市场总体低迷中，伴随着阶段性运价波澜 

近几年全球海运石油贸易需求的平均增长率徘徊于 2-3%区间，2010年单壳油轮退出
市场，但消减的运力似乎低于预期。在 2011年运力增长大于需求增长的预期之下，油轮
市场的景气预期仍不乐观。 

2011 年油轮市场的主导因素为运力过剩及产油区局势变化的双重交织，油价的不断
高涨也会对全球油品需求产生一定的抑制。市场的主旋律可能是总体低迷中，伴随着阶

段性运价波澜，由于受制于运力压力，运价持续高涨的概率较小。 

 

1．4 航运上市公司一季度业绩下滑 

2011年一季度航运公司业绩状况与行业景气形势相符，呈现了下滑的格局。这与 2010
年航运上市公司业绩大幅增长的状况形成鲜明对照。 

一季度，9家统计的航运公司中有 5家业绩明显下滑，4家公司业绩亏损，随着股价
持续下跌，多数公司市净率低于 2倍，其中 4家低于 1.5倍。 

根据对二季度行业形势的跟踪，预计航运公司后续业绩仍不理想，部分公司二季度

业绩环比仍可能下滑。 

证券简称 

2011 年一季度营

业收入增幅（%） 

2011 年一季度归属母

公司股东净利增幅（%）

2011 年一季度

每股收益（元）

最新市净率

(PB) 

中海发展 10  -17 0.11 1.2  

招商轮船 0  -54 0.03 1.3  

中海海盛 33  1 0.02 1.4  

中海集运 -2  24 -0.01 1.4  

中远航运 20  57 0.05 1.8  

长航油运 10  -218 -0.06 1.8  

中国远洋 -6  -157 -0.05 1.8  

宁波海运 12  850 0.06 1.8  

长航凤凰 8  -241 -0.24 3.8  

资料来源：WIND 

 

1．5 航运业投资评价：  

2011 年以来，三大海运细分市场复苏乏力，尽管其中也存在季节性因素及事件性因
素的干扰，但总体上，全行业运力供应过剩的格局仍延续，加上 2011年全球及国内经济
增长速度有所放缓，使得航运业景气徘徊于低谷之中。 

从细分市场看，干散货及油运市场仍将持续受制运力投放压力，集运市场由于大船
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投放量较大，在欧洲长航线呈现明显的结构性运力过剩。 

第三季度，集运市场将迎来传统旺季，但欧美长航线运价能否顺利上涨仍存在疑虑，

市场倾向于认为 2011年集运业旺季景气状况将很难超越 2010年。干散货航运低迷期仍可
能延续，油运在年底为传统旺季，但运力压力仍将制约景气上行空间。由于集运及杂货

相对较轻的总订单规模，未来可能是先行复苏的细分行业。 

目前部分航运上市公司市净率水平在 1.5倍以下，估值水平较低。 

我们认为，下半年航运板块的投资思路，是侧重未来景气有优先复苏可能的细分行

业。策略上最好是看到复苏迹象后，再作布局，可选择波段操作，以防止行业景气的波

动反复。 

具体品种上，我们认为杂货船公司及集运公司仍是应优先考虑的品种。干散货及油

运公司年内不排除会有运价波动带来的交易性机会。 

我们的重点关注品种为中远航运。中海集运、中海发展、中国远洋、招商轮船存在

估值修复可能，可关注交易性机会。 

我们维持行业同步大势的投资评级。 

 

2  港口：回归常态化增长轨道 
2．1   1-4月份全国港口吞吐量同比增长 14.4%，3-4月回归正常增长轨道 

自 2月份全国港口货物吞吐量一度明显环比下滑之后，3月及 4月份港口吞吐量恢复
至正常增长轨道，4月份同比增长 14.8%。3、4月份全国港口吞吐量月环比分别增长 17%、
1%。 

1-4月，全国港口货物吞吐量 28.57亿吨，同比增长 14.4%。其中沿海港口完成 19.71
亿吨，同比增长 13.5%；内河港口完成 8.86亿吨，同比增长 16.6%。 

尽管 2011年以来港口货物吞吐量较 2010年同期的增长率有明显收窄，但 2010年存
在同比基数很低的情况，因此 2011年港口增长放缓势在必然，我们认为目前港口的增长
处于意料中的常态化增长区间。 

主要港口货物吞吐量月度增长统计
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资料来源：WIND 
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2．2 外贸货物吞吐量受制大宗资源进口量回落，个位数低增长 

1-4月，我国规模以上港口完成外贸货物吞吐量 8.7亿吨，同比增长 8%。其中沿海港
口增长 7.8%；内河港口增长 10%。 

外贸货物吞吐量的低增长与我国主要大宗资源进口量回落有关，1-4月全国进口铁矿
石 2.3亿吨，同比增长 9.4%，但自 1月份铁矿石进口量大增 48%之后，2-4月进口量增幅
明显放缓，其中 2月、4月均同比负增长。1-4月全国进口煤炭 4300万吨，同比下降 25%；
进口原油 8500万吨，同比增长 9%。 

出口方面，经过 2月份春节因素导致的出口货物淡季，3月、4月中国出口货物开始
缓慢复苏，沿海港口的集装箱吞吐量逐月回升。 

沿海及内河主要港口外贸货物吞吐量增长统计
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资料来源：WIND 

2．3 集装箱吞吐量双位数增长 

1-4 月份，规模以上港口完成集装箱吞吐量 4980 万 TEU，同比增长 13.6%。其中，
沿海港口完成 4474万 TEU，同比增长 13.3%；内河港口完成 505 TEU，同比增长 16.8%。
从前四个月的情况看，2月份全国集装箱吞吐量增长率一度探低至 4%，但 3月及 4月份
已经很快恢复至双位数的增长，而且吞吐量环比逐月回升。总体上，我国港口集装箱吞

吐量增长仍然处于较平稳的增长轨道。 

按照往年的季节性规律，目前出口集装箱正度过淡季低谷，逐步向旺季过渡。 

沿海港口集装箱吞吐量及增幅统计
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资料来源：WIND 
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2．4 环渤海港口外贸散货吞吐量回软，集装箱恢复性增长 

受到我国主要大宗资源进口量二季度有所回落的影响，环渤海港口群的外贸吞吐量

出现了回落，一些港口出现负增长，如天津港、营口港、大连港 4 月份外贸货物吞吐量
分别为-6%、-8%、-3%，日照港、青岛港外贸吞吐量个位数增长。 

另一方面，环渤海港口集装箱吞吐量出现恢复性增长，天津港、青岛港、大连港 4
月份集装箱吞吐量分别增长 21%、17%、19%，增长率较上年同期普遍明显提升。环渤海
港口集装箱吞吐量与东南部港口存在明显的区域性差异，其在 2009年金融危机中所受冲
击比较小，在 2010年东南部港口普遍反弹的背景下，显得增幅很小，2011年以来重拾良
好增势，环渤海经济圈的经济增长活力未来值得多加关注。 

 

2．5 长三角港口增长平稳，珠三角港口弱态延续 

4 月份长三角港口上海港、宁波-舟山港集装箱吞吐量分别增长 12%、17%，其外贸
货物吞吐量分别增长 10%、12%。相比环渤海港口，长三角主要港口表现比较平稳。 

珠三角主要港口增长维持弱态，深圳港、广州港总货量 4月份分别增长-0.7%、7%，
集装箱吞吐量分别增长 4%、12%，外贸货物吞吐量分别增长 0.6%、-4%。 

从目前的情况看，长三角及珠三角尽管都在金融危机冲击后复苏，但经过了 2010年
的复苏之年后，长三角港口依然维持相对平稳增长，而珠三角则略显疲态，可能表明珠

三角经济复苏的持续性有所弱化、区域经济结构转变导致货种结构变化。亦有观点认为，

珠三角出口产业多为来料加工，人民币升值对其冲击大于其他区域。 

 

2．6 港口上市公司业绩平稳增长 

2011年一季度，港口板块上市公司业绩多数表现为平稳增长，但增长幅度较 2010年
有所放缓。目前板块 2011 年 PE 区间为 16 倍-50 倍，均值为 28.7 倍，主流港口公司 PE
为 16倍-25倍，估值基本合理，少数公司估值偏低。 

证券代码 证券简称 2011PE(E) 
2011 年一季度营业

收入增长率(%) 

2011 年一季度净利

润增长率(%) 

601000.SH 唐山港 16.01 -10.56 26.17  

600717.SH 天津港 16.02 11.07 40.26  

600018.SH 上港集团 17.36 17.78 24.22  

000088.SZ 盐田港 17.53 -1.79 40.31  

601018.SH 宁波港 18.91 17.70 26.35  

000022.SZ 深赤湾 A 19.05 7.43 -2.96  

600017.SH 日照港 23.08 21.11 14.17  

600190.SH 锦州港 24.72 10.42 -2.95  

600317.SH 营口港 26.47 44.49 15.35  

600575.SH 芜湖港 28.48     

000905.SZ 厦门港务 38.55 28.33 65.04  

601008.SH 连云港 40.16 13.60 34.60  
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600279.SH 重庆港九 46.78     

000582.SZ 北海港 48.16 9.38 5.40  

002040.SZ 南京港 49.29 18.91 77.41  

  平均值 28.70 14.45 27.95  

资料来源：WIND 

2011年以来港口板块二级市场走势表现比较平淡，板块走势基本同步大盘。 

2．7  港口行业投资评价： 

1月份全国港口增幅亮眼， 2月份淡季回落明显，3月、4月逐步恢复增长。这是 2011
年以来全国港口的总体运行轨迹。从区域结构看，长三角港口增长平稳，珠三角港口增

长显弱态，环渤海港口散杂货回落，集装箱增长加速。 

我们预计 2011年全年，全国港口生产业务量稳定增长，增幅较上年放缓。上市公司
业绩也整体表现为平稳的增长。其中主流公司增幅稳中偏慢，估值偏低，小型公司业绩

波动较大，估值偏高。 

目前港口板块股价随大盘再次回落。港口公司以合理偏低的估值以及相对平稳的增

长，可为保守型投资者关注。可关注品种有上港集团、宁波港、深赤湾、唐山港、天津

港。 

维持行业同步大势投资评级。 
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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。 
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