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基本状况 

上市公司数 76 
行业总市值(百万元) 1105160.30 

行业流通市值(百万元) 799597.91 

行业-市场走势对比 

行业内重点公司概况 

公司 
总股本

（亿股）
收盘价

EPS P/E 
评级 

2011E 2012E 12%11 2011E 2012E

日照港 26  4.13 0.21 0.24 16.9% 19.73 16.88 买入 

上港集团 228 3.85 0.26 0.31 17.1% 14.67 12.53 增持 

连云港 6  9.18 0.23 0.30 27.9% 39.20 30.64 增持 

营口港 11  5.8 0.28 0.38 36.3% 20.80 15.27 增持 

宁波港 128 3.12 0.20 0.23 15.5% 15.56 13.48 增持 

天津港 17  8.04 0.57 0.66 17.3% 14.20 12.11 增持 

来源：齐鲁证券研究所 
  

投资要点 

 给予航运港口行业中性评级：航运行业盈利的不稳定性越来越强，未来行业的复苏将主要取决于船东对

新增运力的控制和谨慎的运力投放力度，另一端则是需求方面有可持续的货量增长，尤其是欧美经济的

可持续增长带动全球经济的繁荣。港口行业则整体将处于增速下滑的时期，中国经济的外贸依存度将逐

步下降，对沿海大部分以外需为主的港口上市公司造成不利影响。 

 集装箱运输市场下半年将迎来一个波澜不惊的旺季：由于欧美经济需求不振，大型船舶的集中投放，船

公司经营策略的转变，我们认为 2011-2013 年集装箱运输市场难有大的改善。行业盈利状况的改善一方

面是依赖船公司经营策略的回归，转向维持运价和盈利水平；另一方面则是欧美经济可持续增长带来主

干航线货量的快速增长以与供给的匹配。 

 干散货运输市场下半年预计依然低迷：持续的新船交付，全球大宗干散货需求增速有限，将使得干散货

船舶的利用率持续降低，预计运价将持续走低。我们认为 2011-2013 年干散货运输市场难有大的改善，

关键的控制因素依然是对运力的有效控制。 

 港口业已过高速成长期，结构性层次分化将加剧：我们认为随着中国外贸依存度的逐步下降，中国沿海

以外贸业务为主的港口已经结束其高速成长期间，未来港口结构性层次分化将更为明显。我们试图从五

个简单的层次和指标对中国港口行业未来发展进行一个简单的遴选，我们将中国港口业按照其成长性划

分为三个等级。 

 推荐买入日照港（600017），给予上港集团、连云港、营口港、宁波港、天津港增持投资评级：我们认

为以上港口具备成为中国港口行业未来成长性第一梯队和第二梯队的基本素质，未来上市公司的成长性

和当前的估值结合来看都具有一定的投资价值。 
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航运业上半年回顾及展望 

全球经济将维持弱势增长，欧美经济短期难见起色 

 美国目前失业率依然在高位盘整，而 CPI 则处于上升的趋势，预计未来

美国将逐步弱化量化宽松的货币政策的力度，经济将走向疲软。 

 

 

 欧盟目前面临的主要问题是通货膨胀的高企和欧洲债务危机的处理，将

使得欧洲经济的增长难有大的起色。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 1：从领先指标来看，美国经济增长前景堪忧 图表 2：美国失业率依然处于 9.1%的高位 
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图表 3：美国进出口增速保持平稳 图表 4：美国 CPI 同比在快速上升 
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 其他新兴经济国家虽然对中国进出口有一定的影响，但是从结构上来看，

依然是比重较小，不足以影响全局。欧美经济依然是中国出口的指向标，

也是全球航运市场的指示塔。 

 随着新兴国家的发展，中国对拉美、非洲的出口比重占比也在不断

提升，但总体来说欧美和亚洲依然占据出口比重在 85%以上，依然

是影响中国出口景气度的主要区域。 

图表 7：中国出口分区域结构图 

0%
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20%

30%

40%

50%

60%

欧美 亚洲 拉美 非洲 其他

来源：CEIC、齐鲁证券研究所 

 

集装箱运输：运价走势持续低于预期 

 主干航线整体承压、运价下滑趋势明显：截止到 2011 年 6 月 17 日，沿

海集装箱运价指数上半年平均值为 838 点，相较去年同期的 934 点下降

10.3%。其中主干航线下滑幅度最大，整体经营压力较大。 

 欧洲航线目前维持在 850 美元/TEU、美西航线维持在 1656 美元

/FEU，较去年历史最高位下降幅度分别达到 61%、42%。舱位利用

率主干航线上半年大体在八成到九成之间，春节前后曾有过六、七

成左右的舱位利用率。 

图表 5：欧洲 CPI 高企 图表 6：欧洲消费者信心与经济信心指数 
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 我们认为主干航线运价持续回落的主要原因在于欧美货量上升乏

力、大船集中投放带来运力结构性过剩严重、主要班轮公司经营策

略转向市场占有率等。 

 运力供给略超预期，大船交付速度提升 

 截止到 2011 年 5 月底，全球集装箱总运力较去年同期增长了 10%。 

 其中增速最大的依然是超巴拿马型船的交付，1-5 月 10000TEU 以

上集装箱船累计交付 31.9 万 TEU，占全年预计交付量的 48%，这

也是导致上半年亚欧航线运价持续低位徘徊的主要原因。预计 2011

年全年 10000TEU 以上集装箱船交付总量将达到 66 万 TEU。给全

年集装箱运输主干航线造成较大的压力。 

 主干航线布局来看，亚欧航线运力供给增长速度约在 20%的水平，

同时亚欧航线运力带来其他次干航线运力的逐步升级，因此上半年

主次干航线运力增长都比较快。 

 

 燃油成本快速攀升，对班轮需求及成本形成双向挤压 

 上半年燃油价格加速上升，给班轮公司经营成本造成巨大压力，燃

油在班轮公司成本中占比急剧上升，给班轮公司净利润造成巨大的

图表 8： CCFI 上半年走势 图表 9： SCFI 亚欧、亚美航线运价上半年走势 

 

800

900

1000

1100

1200

1300

2
0
1
0
/0
1
/0
8

2
0
1
0
/0
2
/0
8

2
0
1
0
/0
3
/0
8

2
0
1
0
/0
4
/0
8

2
0
1
0
/0
5
/0
8

2
0
1
0
/0
6
/0
8

2
0
1
0
/0
7
/0
8

2
0
1
0
/0
8
/0
8

2
0
1
0
/0
9
/0
8

2
0
1
0
/1
0
/0
8

2
0
1
0
/1
1
/0
8

2
0
1
0
/1
2
/0
8

2
0
1
1
/0
1
/0
8

2
0
1
1
/0
2
/0
8

2
0
1
1
/0
3
/0
8

2
0
1
1
/0
4
/0
8

2
0
1
1
/0
5
/0
8

2
0
1
1
/0
6
/0
8

 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

2
0
1
0
/0
1
/0
8

2
0
1
0
/0
2
/0
8

2
0
1
0
/0
3
/0
8

2
0
1
0
/0
4
/0
8

2
0
1
0
/0
5
/0
8

2
0
1
0
/0
6
/0
8

2
0
1
0
/0
7
/0
8

2
0
1
0
/0
8
/0
8

2
0
1
0
/0
9
/0
8

2
0
1
0
/1
0
/0
8

2
0
1
0
/1
1
/0
8

2
0
1
0
/1
2
/0
8

2
0
1
1
/0
1
/0
8

2
0
1
1
/0
2
/0
8

2
0
1
1
/0
3
/0
8

2
0
1
1
/0
4
/0
8

2
0
1
1
/0
5
/0
8

2
0
1
1
/0
6
/0
8

欧线 美东 美西

来源：中华航运网、齐鲁证券研究所 来源：中华航运网、齐鲁证券研究所 

图表 10：集装箱计划交付订单构成 图表 11：10000TEU 以上大船分月度交付 
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侵蚀。 

 燃油价格的上升，对全球经济造成一定的伤害，根据世界银行的测

算，燃油价格每上升 10%，全球经济预计下行 0.2%。而班轮运输

与全球经济景气度相关性很高，因此进一步打压班轮公司需求端的

增长。这使得班轮公司在经营过程中下行波动幅度加剧，从而使得

一季度绝大部分班轮出现亏损。 

干散货运输：复苏道路曲折，BDI 低位窄幅波动 

 截止到 2011 年 6 月 18 日，BDI 平均值为 1372 点 ，同比去年同期平

均值 3171 点下降 56.7% 。 

 其中 BCI、BPI、BSI 均值分别为 1627 点、1772 点和 1392 点，同

比下降 57%、52.8%和 44.9%。 

 纵观前五月，运费水平总体呈现低位窄幅波动的局面，期间虽有反

弹，但是整体延续去年四季度以来弱势整理的态势。主要原因依然

是大型散货船舶运力压力较大，大宗干散货需求不振造成的。 

 沿海干散货运输市场：运价总体保持平稳，2-3 月由于国内外煤炭价格

倒挂及火电需求旺盛推动沿海煤炭运输价格进入一个短期的爆发期。整

体运价趋于平淡，市场运量也较为平稳。 

 CCBFI 均值为 1440 点，其中煤炭运输的均值为 1672 点，分别较

去年同期的 1532、1832 点，下降 6.1%、8.7%。上半年沿海干散

货市场保持较为平稳的趋势，沿海煤炭运输在 2-3 月出现一波上扬

行情，主要原因还是国内电煤需求旺盛和国内外煤炭价格倒挂导致

的。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12：新加坡 380 船用燃油上半年均价 627 美
元，同比涨幅 34.5% 图表 13：IMF 对主要经济体 GDP 增速预测 
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Change

IMF 2011F IMF 2012F 

United States 3.20% 2.80% 3.00% 2.70%
China n.a 9.80% 9.60% 9.50%
Japan -1.30% 2.20% 1.60% 1.80%
Euro area 1.20% 2.00% 1.50% 1.70%
Germany 1.50% 4.00% 2.20% 2.00%
United Kingdom -2.00% 1.70% 2.00% 2.30%

Note: * % change on previous quarter, annual rate

来源：Bloomberg、齐鲁证券研究所 来源：IMF、齐鲁证券研究所 
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 全球钢铁业目前处于复苏，但复苏趋势和强度均在减弱 

 全球粗钢产量 2011 年预计增速将达到 8%，大幅低于 2010 年全年

17%的增速。 

 中国在国际铁矿石贸易中的比重逐年提升，从 2007 年的 46.6%提

升到 2010 年的 58.9%，并且从增量来看，预计从 2011-2015 年将

占据增量的比重达到 70-77%。 

 上半年国内铁矿石进口量有所回落，累计进口量为 2.83 亿吨，累计

进口金额为 45 亿美元。平均进口均价较同期增长 50.5%，达到 159

美元/吨。国际现货铁矿石价格维持高位震荡，也一定程度上抑制住

钢铁生产商和贸易商的进口积极性。 

 预计 2011-2013 年铁矿石贸易量将达到 11.19、11.89、12.60 亿吨，

同比增长 6.8%、6.3%、6.0%。 

 

 

图表 14： BDI、BCI、BPI 上半年走势 图表 15： CCBFI 及主要指数上半年走势 
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图表 16：2011-2012 年干散货船队增速在 10%以
上

图表 17：干散货运输需求量在 5-6%左右 
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 煤炭贸易上半年保持低迷，但全年增速依然可观。 

 上半年随着需求的上升，澳洲洪水等因素交织，导致上半年澳洲煤

炭出口价格居高不下，从而在第一季度对需求端有一定的抑制。但

我们认为随着亚洲区域钢铁需求的增长、欧美消费的复苏，从第二

季度开始，煤炭贸易的需求将逐步回暖，全年增速将依然可观。预

计 2011-2013 年煤炭贸易周转量将达到 5.2、5.5、5.8 万亿吨海里，

同比增速达到 4.9%、5.2%、5.1%。 

 国内外煤炭价格价格倒挂，抑制住国内煤炭进口，相较去年同期，

2011 年 1-5 月煤炭进口量大幅下降，仅为 5688 万吨，较去年同期

下降 17.5%。煤炭进口均价则大幅提升，2011 年 1-4 月煤炭进口均

价在 111 美元/吨，较去年同期上涨 17.7%。 

 根据齐鲁证券煤炭行业分析师认为下半年随着国内外煤炭差价的缩

小，尤其是在需求的带动下，预计下半年煤炭单月进口量将达到

1500 万吨左右，与今年上半年相比将呈现环比上涨的态势。 

 

 

图表 18：全球粗钢产量及增速 图表 19：上半年矿砂进口量及增速 
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来源： Bloomberg、齐鲁证券研究所 来源： CEIC、齐鲁证券研究所 

图表 20：中国在国际铁矿石贸易中占比逐步提升 图表 21：全球铁矿石贸易规模及增速 
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 干散货船队运输规模： 

 干散货交付规模：2011 年 1-5 月干散货市场净增运力约 2773 万载

重吨，2011 年 4 月底全球干散货船队同比增长 15.3%。 

图表 24：干散货分船型在手订单及交付进度 

来源：齐鲁证券研究所 

 

图表 25：大型干散货船新船造价处于下跌通道中 
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来源：Drewry、齐鲁证券研究所 

图表 22：上半年煤炭进口量及国内外煤炭差价缩小 图表 23：煤炭贸易运输周转量及增速 

400

500

600

700

800

900

1,000

1,100

1,200

N
o
v‐
0
8

Ja
n
‐0
9

M
ar
‐0
9

M
ay
‐0
9

Ju
l‐
0
9

Se
p
‐0
9

N
o
v‐
0
9

Ja
n
‐1
0

M
ar
‐1
0

M
ay
‐1
0

Ju
l‐
1
0

Se
p
‐1
0

N
o
v‐
1
0

Ja
n
‐1
1

M
ar
‐1
1

M
ay
‐1
1

平仓价:大同优混 NEWC动力煤现货价

‐15%

‐10%

‐5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E

Coal(billion tonne‐miles) 同比增速

来源：CEIC、齐鲁证券研究所 来源：Drewry、齐鲁证券研究所 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 12 -

  2011 年中期投资策略报告 

 

港口业上半年回顾及展望 

国内经济整体延续 2010 年年底以来的下降趋势 

 2011 年上半年经济运行整体延续 2010 年年底以来的下降趋势。 

 2011 年 5 月份，规模以上工业增加值同比增长 13.3%，增速比 4

月份回落 0.1 个百分点，延续了 2010 年 10 月份以来下降的趋势。

产出的持续下降主要原因是前期紧缩政策的结果。 

 2011 年 5 月份，PMI 继续大幅下降，其中新订单大幅下调、生产指

数维持下降趋势。 

 2011 年 5 月份，出口增速同比增长 19.4%，出口增速大幅回落，一

方面的原因是欧美主要经济体经济增速放缓导致的外需减弱，另一

方面则是去年当月基数较高的缘故，但无论从航运的业务数据来看，

还是从欧美公布的经济来说，总体出口将维持增速回落的趋势。 

 

 

 齐鲁证券宏观分析师认为，5 月份的工业增加值环比增速触底回升可能

意味着经济自去年 11 月份的回调已经结束。为了控制通胀，结构性的财

图表 26：产出环比触底回升，同比持续下降 图表 27：中国制造业与非制造业 PMI 走势 
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图表 28： 上半年 PMI 主要构成指数走势较弱 图表 29：上半年外贸出口增速放缓 
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政紧缩和持续的货币紧缩可能还会使环比增速出现反复，但不会导致环

比增速的再次大幅下降，从而造成所谓的经济“硬着陆”。但即使通胀在

6 月份见顶，紧缩也不会迅速放松，而只会出现小幅的调整或改变，反

映在增速上将是环比增速的缓慢上升。 

 从同比增速来看，较低的环比增速意味着经济同比增速在今年不会出现

明显的上升。齐鲁证券宏观分析师预计，下半年工业增加值同比增速将

可能连续持续下降，全年平均增速为 13.3%。 

港口行业：区域分化初显现 

 港口生产整体维持较快增速，但在结构上也开始出现一定的分化。 

 内贸增速快于外贸增速：5 月份，规模以上港口完成货物吞吐量 7.8

亿吨，同比增长 10.4%。1 至 5 月份，规模以上港口累计完成货物

吞吐量 36.5 亿吨，同比增长 14.0%。其中，完成外贸和内贸货物吞

吐量分别为 11.0 亿吨和 25.4 亿吨，同比增长 8.2%和 16.7%。 

 金属矿石、集装箱增速下滑、煤炭、油品保持快速增长：1 至 5 月

份，规模以上港口完成集装箱吞吐量6380万TEU，同比增长13.0%。

其中，5 月份完成集装箱吞吐量 1383 万 TEU，同比增长 9.7%。1

至 4 月份，规模以上港口完成金属矿石吞吐量 4.6 亿吨，同比增长

7.9%。其中，外贸进港吞吐量 2.7 亿吨，同比增长 5.2%。1 至 4

月份，规模以上港口完成煤炭及制品吞吐量 6.0 亿吨，同比增长

18.2%。1 至 4 月份，规模以上港口完成石油天然气及制品吞吐量

2.6 亿吨，同比增长 14.8%。 

 区域分化开始显现：环渤海地区增速快于华东、华南地区港口增速，

尤其是华南港口增速明显下滑，甚至出现负增长。 

 区域分化开始凸显：环渤海主要港口成长性好于长三角及珠三角港口。 

 环渤海地区沿海港口经济腹地矿产资源丰富，是我国的重工业及粮

食生产基地和北煤南运煤炭主要下水港，同时为集装箱、外贸进口

原油、铁矿石运输服务。 

 随着以滨海新区为代表的环渤海经济圈的迅速崛起，环渤海地区外

贸依存度的逐步提升和经济结构的优化，使得环渤海地区集装箱吞

吐量增速加快。 

 环渤海地区前五月集装箱箱量的快速增长，似乎都在昭示一种转型

图表 30：上半年港口整体行业增速呈下降趋势 图表 31：上半年集装箱港口增速与进出口比较 
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来源： CEIC、齐鲁证券研究所 来源： CEIC、齐鲁证券研究所 
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的趋势和力量：随着劳动力及其他成本的上升，成本优势将较快丧

失，取而代之的将是技术和资本优势，而这对于发展中的中国来说

是漫长的过程，因此将首先实现产业在区域间的梯度发展。坏渤海

地区集装箱港口则正好处于这样一个良好的腹地出海口，既可以暂

时在既有直接经济腹地享受较低的成本优势，也可以分享到长三角、

珠三角对西部区域的产业转移带来的箱量增加；另一个方面则是转

型期间，本国收入水平不断提高，国内需求增加，出口在一定程度

上将减少，但国内内贸增速将逐步加快。 

图表 32：环渤海地区港口经济腹地以重化工业为主 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 33：11 年 1-4 月环渤海地区主要内贸集装箱港口规模及增速
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 环渤海港口吞吐量与我国宏观经济关系密切，历史数据分析显示，

港口吞吐量增长速度大约是宏观经济增速的 1.5—1.7 倍。宏观经济

放缓，港口吞吐量增速也将随之放缓。按照弹性系数计算，港口吞

吐量增速将是宏观经济增速的 1.5—1.7 倍左右。同时，环渤海港口

增长速度受固定资产投资增速影响较大：环渤海港口投资弹性系数

平均 0.78，珠三角 0.55，长三角 0.48。 

 

 

 珠三角地区则由于腹地外贸生成量的减少，珠三角地区港口以外贸

集装箱为主的业务结构，因此受到外需的影响较大。 

 长三角地区则依托于本地腹地经济，相对均衡的货种结构，使得其

在全国沿海港口行业的发展中处于较为稳定增长。 

 

 

 

 

图表 34：环渤海港口发展较为平稳 图表 35：环渤海地区固定资产投资规模及增速 
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 根据经济在区域和产业梯度发展上的规律性，长三角尤其是珠三角

地区外贸集装箱生成量将呈现逐步下降的趋势，因此我们看淡珠三

角地区集装箱港口未来的成长性，长三角港口则因长江水运和海铁

联运等因素可以分享到区域产业内迁和产业梯度发展带来的红利，

但整体成长性仍将维持在行业平均水平。 

航运港口上市公司二级市场表现回顾 

 

图表 36：珠三角主要港口集装箱吞吐量增速放缓 图表 37：长三角主要港口货物吞吐量增速 
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来源：CEIC、齐鲁证券研究所 来源：CEIC、齐鲁证券研究所 

图表 38：上半年交通运输行业超额收益表 

板块名称 代码 本周区间涨跌幅 二级行业超额收益%
超额收益最
多的公司

超额收益最
少的公司

沪深300 000300 -7.5

SW交通运输 801170 -10.3 -2.7

SW公交Ⅱ 801172 -10.8 -3.2 南京中北
（+5.6%）

江西长运
（-9.5%）

SW港口Ⅱ 801171 -2.0 5.6 连云港
（+49%）

重庆港九
（-18.8%）

SW航运Ⅱ 801176 -12.6 -5.0 长航油运
（+18.2%）

中海集运
（-15%）

SW物流Ⅱ 801178 -5.3 2.2 中储股份
（+24%）

飞马国际
（-17%）

SW航空运输Ⅱ 801173 -25.4 -17.8 中信海直
（-2.5%）

中国国航
（-23.6%）

SW机场Ⅱ 801174 -3.2 4.4 上海机场
（+7.8%）

白云机场
（-4.8%）

SW高速公路Ⅱ 801175 -13.3 -5.8 深高速
（+2.1%）

现代投资
（-13.6%）

SW铁路运输Ⅱ 801177 2.6 10.1 广深铁路
（+20.6%）

铁龙物流
（-6.5%）

上半年交通运输行业超额收益表

资料来源:齐鲁证券、Wind资讯

来源：齐鲁证券研究所 
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航运港口业下半年投资逻辑及策略 

航运业：守候行业复兴 

 IMF2011 年 6 月 17 日发布《世界经济最新预测》，估计今年全球经济增

长率为 4.3%，IMF4 月公布的预测中该数字为 4.4%。报告宣称：经济

活动正在暂时放缓、下行风险再度增加。 

 IMF 再次下调美国今明两年经济预期至 2.5%与 2.7%，并警告称，

美国经济进一步放缓，以及欧洲主权债危机的潜在蔓延担忧都对全

球经济前景带来威胁。 

 齐鲁证券宏观分析师认为，目前美国 CPI 已经开始上升，欧洲则受

制于高 CPI 及欧洲债务危机的继续蔓延和恶化，预计美国将在不久

直面通货膨胀的问题而逐步取消量化宽松的政策，从而经济在走向

疲软。美国的失业率目前依然在高位盘整，预计对消费的需求难以

拉动。 

 全球经济在短期内的波动，也将直接影响到 2011-2012 年航运市场

需求的增长，预计 2011 年较 2010 年需求将有所下降。 

 运力及船公司经营策略成为压制运价有效提升的主要压力，下半年航运

市场整体仍将呈现震荡整理的趋势。 

 大型船舶交付不仅带来整体供给增速的加快，而且也带来船公司经

营策略的改变，使得市场波动更为剧烈和难以预测。 

 航运市场预计到 2013 年后才可能逐步消化现有订单的积淀，短期

内或将出现部分船型运价反弹的行情，整体行业爆发性机会发生机

率极低。 

 集装箱运输市场将保持运力平稳增长，我们预计 2011 年全年运力增长

将达到 9.3%。 

 从船舶交付的船型来看，如前所述大型船舶依然是主力，8000TEU

以上船舶的集中交付将对市场经营造成一定的冲击。 

 我们认为今明两年集装箱运输市场均将延续一种弱平衡的态势，而

主干航线运价将受到一定的压制，关键还是要看行业需求的复苏。 

图表 39：集装箱船舶历年船队规模及增速 
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来源：Drewry、齐鲁证券研究所 

 干散货船舶整体运力承压依然将比较巨大，预计 2011 年干散货运力增
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速将达到 12%，而同期需求量的增速大概在 6%左右。 

 20 万 DWT 以上船舶订单总量占当前运力规模比重达到 92.7%，远

高于行业平均的 45.6%。 

 散货船的产能利用率也将处于一个较低的水平，这将限制散货船的

盈利能力。 

图表 40：干散货行业供需匹配来看，大型船舶 2013 年依然堪忧 
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图表 41：2011-2013 年散货船产能利用率处于较低水平 
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 给予航运业中性评级：我们认为当前航运股虽然已经基本反映外围经济

不景气带来的负面影响，但由于未来两年内整个行业发展道路依然曲折，

因此我们预计下半年航运业整体不存在大行情，但可以关注业绩相对比

较稳定和估值处于低位的中海发展。调低中海集运的投资评级至中性。 

港口业：层次分化、成长性选股 

 中国港口行业经过改革开发以来尤其是中国加入世界贸易组织以后的高

速发展期后，预计十二五期间港口的发展将进入一个新的发展时期。业
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务量增速将逐步下降，外贸吞吐量占比将逐步下降，港口之间的分化将

逐步体现出来，港口之间的竞合关系也将发生改变。 

 我们将未来港口行业试图按照以下几个标准来进行归类： 

1、自然条件（深水、大型泊位、自然区位等）；2、经济腹地（临港工

业区、直接经济腹地）；3、集疏运条件（铁路条件、水运中转条件等）；

4、国家（地方）政策扶持；5、竞争结构（枢纽港布局等） 

 综合下来，我们认为在十二五期间有较快的增长，高于行业平均增速和

全国 GDP 名义增速的港口主要将集中在环渤海地区，如日照港

（600017）、曹妃甸等，西南地区的主出海口湛江港也具备这个条件，

这类企业通常在腹地大宗散货运输中具有综合物流成本最低的特征，而

这一特征的形成主要是由于产业布局和区位优势结合的产物。 

 他们均具有良好的自然条件，适合建设深水大型专业化泊位，自然

区位条件优越、有着发展潜力巨大的临港工业和直接经济腹地，腹

地铁路、水运的中转、集疏运条件优越、都有相关的国家级战略或

配套改革试验区与其相配套，竞争结构相对良好等。 

 在十二五期间有一般于行业的增速的港口则将集中在华东区域，主要有

上海港（600018）、宁波港（601018）、连云港（601008），以及华北的

天津港（600717）、营口港（600317）。 

 这类企业一般来说或具有以上几个标准中的多个，但一般存在一些

较为明显的瑕疵，比如水深条件不足、航道条件存在缺陷、集疏运

条件较差、经济腹地成长性一般等，但这些区域均有着国家或地方

政策的大力支持。 

 基于以上的判断，我们推荐买入日照港（600017）。 

 给予上港集团、连云港、营口港、宁波港、天津港增持投资评级，维持

锦州港增持的增持评级。 

重点推荐公司简评 

公司 投资评级（评级） 投资要点及风险提示 

日照港 

（600017） 
买入（首次） 

 公司管理层积极务实、依托着优良的直接经济腹地，有着济南铁路局最

大的铁路运输拖带量业务，通过综合物流成本最低优势和优质服务拓展

腹地范围和客户资源，实现上市公司业务量和利润的快速增长。 

 公司未来成长性在全国上市港口中最为确定：山东钢铁两千万吨精品钢

基地建设、晋中南煤炭铁路运输大通道、两条原油码头管线建设将使得

公司在 2015 年实现吞吐量超过 3 亿吨，公司将在 2013 年前后迎来业绩

的收获期。 

 集团未来资产注入预期强烈：集团 3 个 30 万吨级油品码头、1 个 10 万

吨级油品码头等优质资产和集装箱码头业务存在注入预期，预计在 2013

年年底前将实现集团的整体上市。 

连云港 

（601008） 
增持（首次） 

 临港工业和腹地经济的快速发展机遇来临：2009 年国家批准通过了江苏

省沿海经济发展规划，2011 年 6 月国家发改委通过印发文件的形式确定

了全国首个东中西区域合作示范区正式落户连云港。这些国家战略规划
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都将有力促进连云港港直接经济腹地和交叉腹地的经济发展，从而推动

连云港港业务量的快速增长。江苏省政府将在连云港市开设苏北工业园

区，这些都将大力促进连云港港的业务发展。 

 港区内航道、疏运和堆存条件将大幅改善：政府将在近两年内对港口的

铁路、公路、运河进行建设，同时对 30 万吨级航道的投资都将大力改善

连云港港的航行水文条件，未来连云港将成为国内具有多式联运优势的

港口；墟沟东港区物流场站将在 2011 年底逐步完工，公司也将通过专业

化皮带机的运作等方式来使得公司短倒费用的节约。公司目前较高的人

力成本、短倒费用成本都将在近年呈现一个总成本占比显著下降趋势。

 公司业务量结构多元化，业绩稳定性较好： 公司主要经营货种包括氧化

铝、有色矿、煤炭、胶合板、木薯干等，整体货种结构性对经济的敏感

程度不一，因此公司业务结构相对抗经济的波动性较强。 

天津港 

（600717） 
增持（首次） 

 华北、西北地区的东方桥头堡：天津港是环渤海中与华北、西北等内陆

地区距离最近的港口，是亚欧大陆桥最短的东端起点，已经形成颇具规

模的立体交通集疏运体系。 

 腹地经济的改善带来集装箱业务量的快速增长且竞争压力较小：随着环

渤海地区经济的快速增长，尤其是滨海新区的迅速崛起，使得公司在腹

地集装箱生成量上快速增长，1-5 月天津港集装箱吞吐量完成 万 TEU，

同比增速达到  。从竞争关系来看，河北港口与其竞争关系有限，而大

连、青岛服务腹地差异较大，主要竞争将集中在国际中转等业务，总体

竞争关系温和。 

 港区内航道、疏运和堆存条件将大幅改善：港区 30 万吨级航道预计将在

2012 年竣工，届时公司航道条件将有所改善。 

 滨海新区成为第二个副省级国家配套综合改革试验区：国务院在关于经

济体制改革的方案中关于天津滨海新区综合配套改革试验总体方案的批

复中滨海新区改革任务多达 10 项，不论经济发展意义，还是探索价值均

为巨大。 

 资产注入及资产整合的预期始终存在：天津港集团承诺将在建的天津港

30 万吨级原油码头工程的 50%股权待竣工验收手续完毕后置入股份公

司；天津港发展控股有限公司承诺在 2013 年前解决与其的同业竞争关

系，主要集中在集装箱业务。 

 估值在行业内处于低点，未来集装箱业务成长性较为确定。 

营口港

（600317） 
增持（首次） 

 沈阳中部地区最近的出海口，综合物流成本最低：随着沈西开发大道的

通车和省级路网的不断延伸建设，沈阳与营口港之间的距离变成现在的

150 公里，一个半小时左右车程。位于大浑南地区的营口港沈阳陆港，

将不断扩大规模和完善功能，为大浑南地区建设现代化文体、会展、航

空中心和高新技术产业研制出口基地提供综合物流服务。营口港成为沈

阳中部经济区 6 市的核心出海口，具有东北港口中最为发达的经济腹地，

将充分享受东北重化工业振兴带来的货运量增长。  
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 临港工业园区依托鞍山钢铁鲅鱼圈项目为公司带来铁矿石的进口和钢材

下水，为公司业绩的巩固提供基础货源。 

 公司存在资产注入的预期：集团仙人岛 30 万吨级原油码头和鲅鱼圈 30

万吨级矿石码头等集团资产均将在合适的时候注入到上市公司。 

宁波港 

（601018） 
增持（首次） 

 港区条件优异的综合性码头运营商。公司主营的宁波－舟山港包地处我

国南北沿海航线和长江黄金水道的交汇点，具有极佳的区位优势；并且

自然条件十分优越，能航行、停泊和装卸目前世界上各种类型的超大型

船舶。公司主营业务包括集装箱、铁矿石、原油和其他货物的装卸业务

以及综合物流业务，是国内少有的综合性码头运营商。 

 腹地开拓实行立足省内、南下西进的策略。宁波—舟山港着广阔的经济

腹地和货源基础。目前最主要的在浙江平原的宁波、台州和温州三市所

辖的经济带和舟山、绍兴、金华、丽水和杭州；与上海港的交叉腹地有

杭州市及其所辖的杭嘉湖平原经济区。随着中国产业转移、西部大开发

等多项国家战略的逐步落实，长江流域的集装箱运输将迎来较大的发展。

因此，利用立体集疏多式联运交通体系，公司还将经济腹地分别沿长江、

铁路延伸到江西、安徽、湖南、湖北、四川和重庆等地。 

 募集资金有 65%以上用于集装箱码头的建设，体现了公司战略上向集装

箱装卸业务倾斜的趋势，不过新项目最早可能也要 2012 年以后才能有

所贡献。 

 

锦州港 

（600190） 
增持（维持） 

 公司致力于成为北方专业化亿吨大港：公司是距中国东北中部和西部、

内蒙东部、华北北部乃至蒙古国、俄罗斯西伯利亚和远东地区陆域距离

最近的进出海口。随着 15 万吨级航道疏浚工程的完工和西部海域的逐步

开发，未来锦州港将朝着亿吨大港坚定迈进。 

 公司股权结构相对较为复杂，短期有望维持稳定：公司目前股东方主要

由东方集团、大连港集团、地方政府（锦州市国有资产经营公司、辽宁

省投资集团等）构成，各股东方均对公司的发展战略有自己的定位和思

考，但短期内结构有望保持稳定；高管增持 B 股，彰显公司管理层对锦

州港未来发展的信心。 

 公司货种结构以能源为主，未来主要增量需看煤炭：公司腹地以辽西蒙

东为主，货种结构以煤炭、油品、粮食、集装箱和金属矿石为主。油品

主要看两锦的扩产、技术改造及未来锦州原油储备基地建设；煤炭的增

量则主要将由中电投白音华与锦州港的合资码头带来，预计合资码头

2013 年起将贡献煤炭吞吐量；其他货种有望进一步巩固、充实、提高，

获得一定的增长。 

 公司未来发展进入到专业化能源码头及整合之路：公司定位将从综合性

港口向专业化能源港口转变，未来将建设成为东北地区最大、最专业化

的煤炭码头，预计 2014 年将建成亿吨港口，2011-2014 年货物吞吐量增

速将达到 17.8%。公司未来存在与大连港集团在业务、管理层面进行整

合合作的可能性，我们认为大连港集团应及早进入到东北区域港口整合
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和跨区域扩张的道路上来，从而以更好地实现其东北亚国际航运中心的

战略发展目标。 

 

上港集团 

（600018） 
增持（首次） 

 一个中心：做好上海国际航运中心的主要承建者，立足上海，辐射全球。

 两篇文章：做好集装箱优势产业发展与老港区功能转换，充分发挥洋山

深水港水水中转的重要功能。 

 三大战略：立足长江、布局东北亚、放眼国际；长江战略，我们认为这

是一项固本自强的战略，目前已经初显成效；东北亚战略，增量空间巨

大，公司将致力于“争取口岸政策、布局支线网络、目标市场营销、保

持竞争优势。” 

 四大支柱：公司集装箱、散杂货、港口物流与港口服务等四项业务齐头

并进。 

 

 

 

 

 

 

 

图表 42：A 股港口行业估值比较表 

证券代码 证券简称 价格 11EPS 12EPS 11PE 12PE PB

000022.SZ 深赤湾A 13.23 1.03 1.12 12.9 11.8 2.5

000088.SZ 盐田港 6.33 0.32 0.35 19.5 18.2 1.8

000582.SZ 北海港 10.99 0.39 0.49 27.9 22.3 4.6

000905.SZ 厦门港务 6.89 0.25 0.27 27.7 25.2 2.2

002040.SZ 南京港 7.81 0.12 0.14 64.3 54.5 3.4

600017.SH 日照港 4.2 0.21 0.25 20.0 16.9 2.0

600190.SH 锦州港 4.35 0.16 0.17 27.0 25.3 1.8

600279.SH 重庆港九 9.88 0.51 0.70 19.4 14.1 2.1

600317.SH 营口港 5.64 0.28 0.38 20.2 14.8 1.5

600575.SH 芜湖港 8.7 0.41 0.48 21.3 18.3 1.8

601000.SH 唐山港 7.3 0.41 0.47 17.7 15.6 2.0

601008.SH 连云港 9.17 0.23 0.30 39.2 30.6 2.5

600717.SH 天津港 8.02 0.57 0.66 14.2 12.1 1.3

601018.SH 宁波港 3.09 0.20 0.23 15.4 13.3 1.7

601880.SH 大连港 3.64 0.20 0.22 17.9 16.2 1.3

600018.SH 上港集团 3.83 0.26 0.31 14.6 12.5 2.2

平均 23.7 20.1 2.2

中位数 19.7 16.6 2.0

来源：齐鲁证券研究所           收盘价为 2011 年 6 月 21 日 
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图表 43：国际干散货上市公司估值比较 

公司名称 证券代码 股价 11EPS 12EPS 11PE 12PE 11PB 11ROE 12ROE
EAGLE BULK SHIPP DSX US Equity 11.0 1.37 0.86 8 13 0.78 9.5% 6.1%
GENCO SHIPPING EGLE US Equity 2.36 -0.07 0.04 - 62 0.22 -1.1% 1.9%
DRYSHIPS INC GNK US Equity 7.53 0.75 -0.42 10 - 0.23 3.5% -1.2%
EXCEL MARITIME DRYS US Equity 4.04 0.79 0.89 5 5 0.45 7.5% 8.0%
KAWASAKI KISEN EXM US Equity 3.01 -0.25 -0.64 -12 -5 0.15 1.9% -0.9%
PRECIOUS SHIPPIN 9107 JP Equity 270 13.42 34.31 20 8 0.65 2.8% 8.6%
PACIFIC BASIN PSL TB Equity 14.8 0.97 1.38 15 11 0.92 4.4% 6.0%
太平洋航运 2343 HK Equity 4.17 0.35 0.34 12 12 0.65 4.2% 3.6%
SINOTRANS SHIPPI 368 HK Equity 2.27 0.22 0.25 10 9 0.53 5.1% 5.7%
中国远洋 1919 HK Equity 5.9 0.28 0.42 21 14 1.01 4.4% 7.1%
平均 10.0 14.3 0.6
中值 10.5 10.7 0.6
中国远洋 601919 CH Equity 8.04 0.334 0.542 24 15 1.67 4.3% 7.3%
中海发展 600026 CH Equity 8.14 0.515 0.652 16 12 1.14 7.2% 8.4%
中远航运 600428 CH Equity 6.93 0.295 0.481 23 14 1.62 7.1% 10.1%
平均 21.1 13.9 1.5
中值 23.5 14.4 1.6

来源：Bloomberg、齐鲁证券研究所 

图表 44：国际集装箱上市公司估值比较 

公司名称 证券代码 股价 11EPS 12EPS 11PE 12PE 11PB 11ROE 12ROE
海丰国际 1308 HK Equity 4.29 0.39 0.49 10.9 8.7 2.1 22.1% 21.8%
CSCL* 2866 HK Equity 2.61 0.19 0.31 13.7 8.4 0.8 4.8% 8.7%
OOCL 316 HK Equity 49.8 5.95 7.52 8.4 6.6 0.9 8.6% 11.4%
Yang Ming 2609 TT Equity 21.4 1.91 2.66 11.2 8.1 0.9 9.5% 9.6%
Evergreen 2603 TT Equity 22.75 2.01 2.77 11.3 8.2 0.8 13.7%
Wan Hai 2615 TT Equity 20.7 1.91 2.53 10.8 8.2 1.3 13.2% 15.6%
MISC Berhad MISC MK Equity 7.24 0.20 0.36 36.0 19.9 1.5 4.0% 7.0%
RCL RCL TB Equity 7.9 -0.62 0.25 - 32.1 0.5 -4.8% 0.4%
中海集运 601866 CH Equity 3.43 0.24 0.333 14.3 10.3 1.3 7.5% 10.8%
平均 14.6 12.3 1.1
中值 11.3 8.4 0.9

来源：Bloomberg、齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

增持：预期未来 6 个月内上涨幅度在 5%以上 

中性：预期未来 6 个月内上涨幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6 个月内下跌幅度在 5%以上 
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