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港口Ⅱ 

 

推荐 （维持） 

下半年吞吐量增速回升，集装箱旺季弹性更大 

——港口业 2011 年下半年投资策略 

2011 年 7 月 20 日

投资要点 

 上半年回顾：外贸拖累全国吞吐量增速下滑，集装箱南北分化明显 

1-6 月，全国港口共完成货物吞吐量 44.2 亿吨，同比增长 13.4%，其中外贸

吞吐量 13.3 亿吨，同比增长 8.4%，外贸增速放缓是全国港口吞吐量增速下

滑的主要原因。 

分区域看，沿海三大港口群集装箱吞吐量增速出现分化。1-6 月，珠三角地

区主要港口集装箱吞吐量平均增速为 4.4%，长三角地区主要港口集装箱吞

吐量平均增速为 12.4%，明显高于珠三角地区，环渤海地区主要港口集装箱

吞吐量平均增速为 17.1%，依然显示出较快增长。 

分货种看，1-6 月集装箱吞吐量 7770 万 TEU，同比增长 13.1%，1-5 月；北

方七港累计完成煤炭吞吐 23911.3 万吨，同比增长 21.2%；1-5 月，外贸进口

铁矿石吞吐量 28712.6 万吨，同比下降 0.5%。 

 下半年展望：吞吐量环比上半年复苏，集装箱旺季弹性更大 

上半年因美国经济遭连续下调、日本地震、澳洲水灾、国际油价大涨和国内

的紧缩政策等因素导致外贸集装箱、煤炭、原油、铁矿石吞吐量同比增速下

滑，下半年，上述消极因素正逐渐消退，外需和内需将环比改善，港口吞吐

量有望环比上半年复苏。 

根据兴业宏观组的预测，美国经济三季度或出现强劲复苏，按照历史规律，

下半年集装箱运输进入传统旺季，外贸箱占比高的港口将在 9 月份达到箱量

高点。两重因素叠加，今年旺季可能比往年更旺。 

 风险提示： 

欧美经济复苏低于预期、国内货币紧缩超预期、大宗商品价格大幅波动 

 投资策略：　 关注业绩和估值弹性较大的集装箱港口 

港口公司业绩增速与港口货物吞吐量增速相关度很强，港口估值受港口的长

期成长性、整合预期和外贸形势影响。短期看，美国经济三季度或出现强劲

复苏，带动集装箱港口估值和业绩提升，我们推荐集装箱业务弹性较大的深

赤湾、盐田港。中长线，我们推荐有资产注入预期且长期成长性突出的日照

港以及估值较低、产能充裕且受益长江流域承接产业转移的上港集团。 
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投资聚焦：关注业绩和估值弹性较大的集装箱港口 

 上半年回顾：外贸拖累全国吞吐量增速下滑，集装箱南北分化明显 

1-6 月，全国港口共完成货物吞吐量 44.2 亿吨，同比增长 13.4%。其中外贸吞吐

量 13.3 亿吨，同比增长 8.4%，外贸增速放缓是全国港口吞吐量增速下滑的主要原

因。 

上半年因美国经济遭连续下调、日本地震、澳洲水灾、国际油价大涨和国内的紧

随政策等因素导致外贸集装箱、煤炭、原油、铁矿石吞吐量同比增速下滑。 

1-6 月，集装箱吞吐量 7770 万 TEU，同比增长 13.1%。沿海三大港口群集装箱吞

吐量增速出现分化。1-6 月，珠三角地区主要港口集装箱吞吐量平均增速为 4.4%，

长三角地区主要港口集装箱吞吐量平均增速为 12.4%，明显高于珠三角地区，环

渤海地区主要港口集装箱吞吐量平均增速为 17.1%，依然显示出较快增长。 

1-5 月，北方七港累计完成煤炭吞吐 23911.3 万吨，同比增长 21.2%。外贸进口铁

矿石吞吐量 28712.6 万吨，同比下降 0.5%。营口港、唐山港煤炭吞吐量分别增长

153%和 50%，而秦皇岛港因基数较大且出现产能瓶颈，同比增长 14%，增速慢于

平均水平。 

1-5 月，全国各港口完成外贸进口铁矿石吞吐量 28712.6 万吨，同比下降 0.5%，

继续保持低迷。唐山港、连云港和营口港因腹地进口矿石需求增长较快，吞吐量

分别增长 42%、29%、24%。而天津港、青岛港、上海港因港口自身的集装箱干

线港定位，影响铁矿石进口量增长。 

1-6 月全国进口原油 12621 万吨，同比增长 7%，增速下滑明显（2003-2008 年复

合增长率为 14.4%）。同期国内石油产量为 10290 万吨，同比增长 4.5%，增速较

快（2003-2008 年复合增长率为 2.3%）。国际油价大涨促使国内三大石油巨头加大

国内石油产量，减少原油进口。 

 下半年展望：吞吐量环比上半年复苏，集装箱旺季弹性更大 

下半年，日本地震、澳洲水灾、国际油价大涨和国内紧随政策等因素正逐渐消退，

外需和内需将环比改善，港口吞吐量有望环比上半年复苏。 

集装箱业务，根据历史规律，下半年集装箱运输进入传统旺季，外贸箱集中的港

口将在 9 月达到箱量高点，且根据兴业宏观组的预测，美国经济三季度或出现强

劲复苏，两重因素叠加，今年旺季可能比往年更旺。 

铁矿石业务，根据兴业钢铁组的预测，受益年内 1000 万套保障房开工的硬性要求

和去年下半年低基数的影响，今年生铁产量增速将呈现前低后高的格局，预计下

半年增速将达到 10%，全年增速约为 8%，考虑国产矿 15%的增速，预计需要进

口 6.6 亿吨铁矿石，同比增长 7.38%，但随着基数的扩大，中国铁矿石进口增速已

经很难回到金融危机前两位数的增长。 

煤炭业务，二季度，随着澳洲水灾消退，国际煤价逐渐回调，而因对今夏电荒的

担忧，国内电厂积极囤煤，拉高了煤炭价格，使得国际煤价竞争力再次出现，根

据兴业煤炭组的预测，今年下半年国内煤价下滑可能性较小，内外煤保持一定差

价，预计下半年煤炭进口在 8000 万吨上下，较上半年增长 13.5%。中长期看，“西

煤东运”铁路运能的扩张和释放是刺激北方港口煤炭吞吐量持续上升的主要动力。
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2014 年后“西煤东运”将至少新增 4 亿吨的产能，扣除途中卸货和转运，到港煤炭估

计在 2 亿吨以上。 

原油业务，受国际油价大涨，今年上半年原油进口增速略有下滑，随着油价的回落，

以及国内战略石油储备的推进，我们预计下半年原油进口将较上半年回升 4.8%，全年

进口量增长约为 8%。 

 风险提示： 

欧美经济复苏低于预期、国内货币紧缩超预期、大宗商品价格大幅波动 

 投资策略：关注业绩和估值弹性较大的集装箱港口 

港口公司业绩增速与港口货物吞吐量增速相关度很强，港口估值受港口的长期成

长性、整合预期和外贸形势影响。短期看，美国经济三季度或出现强劲复苏，带

动集装箱港口估值和业绩提升，我们推荐集装箱业务弹性较大的深赤湾、盐田港。

中长线，我们推荐有资产注入预期且长期成长性突出的日照港以及估值较低、产

能充裕且受益长江流域承接产业转移的上港集团。 

 

重点上市公司盈利预测、估值及评级 

公司代码 公司简称 股价 EPS PE 
评级 10 11E 12E 13E 10 11E 12E 13E 

600018 上港集团 3.85 0.24 0.28 0.32 0.37 16 14 12 10 强烈推荐

600017 日照港 4.11 0.16 0.18 0.21 0.27 25 23 20 15 强烈推荐

000022 深赤湾 A 14.86 0.93 0.88 1.02 1.18 16 17 15 13 推荐 
601880 大连港 3.81 0.18 0.21 0.23 0.26 21 18 17 15 推荐 
600190 锦州港 4.46 0.14 0.16 0.17 0.20 32 29 27 22 中性 

港口平均 22 20 18 15 
资料来源：公司公告、兴业证券研究所  注：更新时间 2011.7.20 
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1、2011 年上半年港口业回顾 

全国港口货物吞吐量增速下滑，外贸增速放缓是主因 

1-6 月，全国港口共完成货物吞吐 44.2 亿吨，同比增长 13.4%，其中 1-3 月同比增

长 15.4%，4-6 月，因去年基数较高，增速下滑至 12.3%。1-6 月集装箱吞吐量 7770
万 TEU，同比增长 13.1%，其中 1-3 月同比增长 13.5%，4-6 月，增速下滑至 12.5%。 

分内外贸看，1-6 月，全国港口实现外贸吞吐量 13.3 亿吨，同比增长 8.4%，内贸

吞吐量 30.9 亿吨，同比增长 15.7%，外贸吞吐量增速下滑是全国港口吞吐量增速

下滑的主要原因。 

图 1、全国港口货物吞吐量及同比增速 图 2、全国集装箱吞吐量及同比增速 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 

图 3、全国港口内外贸吞吐量同比增速 图 4、中国进出口同比增速 

数据来源：Wind、兴业证券研究所  

集装箱吞吐量增速南北分化明显，内贸箱成为新增长点 

受加工制造业从南往北，从东向西逐渐转移的影响，沿海三大港口群集装箱吞吐

量增速出现分化。1-6 月，珠三角地区主要港口（深圳、广州、厦门）集装箱吞吐

量平均增速为 4.4%，长三角地区主要港口（上海、宁波、连云港）集装箱吞吐量

平均增速为 12.4%，明显高于珠三角地区，环渤海地区主要港口（天津、青岛、

大连）集装箱吞吐量平均增速为 17.1%，依然显示出较快增长。长三角地区港口
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尽管也面临产业转移压力，但因为腹地区域广阔，且拥有长江水道作转运支撑，

因此货量增速下滑并不明显。 

表 1、三大区域集装箱吞吐量及增速（万 TEU） 
 2007 2008 2009 2010 2011 年 1-6 月 

天津 710 850.3 870.4 1008.0 555.8 
YOY 19.33% 19.76% 2.36% 15.84% 18.07% 
青岛 946 1002.4 1026.24 1201.2 656.7 
YOY 22.86% 5.97% 2.37% 17.04% 15.60% 
大连 381 452.55 457.65 524.2 290.4 
YOY 18.69% 18.78% 1.13 14.54% 18.55% 

环渤海主要港口合计 2037 2305.3 2354.3 2733.4 1502.9 
YOY - 13.2% 2.1% 16.1% 17.07% 
上海 2615 2800.6 2500.2 2906.9 1529.5 
YOY 20.40% 7.10% -10.73% 16.27% 10.39% 

宁波-舟山 943 1093.4 1053.3 1314.4 715.5 
YOY 32.07% 15.95% -3.94% 25.14 14.03% 
连云港 202.5 300.1 303.2 387.0 232.3 
YOY - 48.22% 1.29% 25.41% 21.80% 

长三角主要港口合计 3760.5 4194.1 3856.7 4608.3 2477.3 
YOY - 11.53% -8.04% 19.49% 12.41% 
深圳 2110 2141.6 1825.0 2251.0 1065.0 
YOY 14.24% 1.5% -14.78% 23.34% 2.14% 
广州 926 1100.1 1120.0 1255.0 649.7 
YOY 39.00% 18.81% 1.80% 12.30% 8.23% 
厦门 463 503.46 468.04 582.0 287.2 
YOY 15.46% 8.74% -7.04 24.34% 4.89% 

珠三角主要港口合计 3499 3745.2 3413.0 4088.0 2001.9 
YOY - 7.0% -8.9% 19.8% 4.44% 

全国港口合计 11400 12800 12200 14500 7769.6 
YOY 21.78% 12.28% -4.69% 18.85% 13.09% 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 

随着集装箱港口产能的急剧扩张和激烈竞争，而实际外贸货量增长不能充分喂给

新增产能，内贸航线和内支线的拓展成为支线港口的生存之道。2011 年 1-5 月国

际航线、内支线和内贸航线集装箱吞吐量分别同比增长 8.9%、21.3%和 17.9%。

分港口看，1-5 月内贸航线占比较高的集装箱支线港如营口港、连云港、天津港、

广州港集装箱吞吐量增速要明显快于国际航线占比高的上海港、深圳港、青岛港

和厦门港。 

图 4、沿海港口分内外贸集装箱吞吐量增速 图 5、主要港口 1-5 月集装箱吞吐量及增速（万吨）

数据来源：交通部、兴业证券研究所 
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煤炭吞吐继续保持较快增长，矿石吞吐量低迷 

1-5 月占全国煤炭发运量 89%的北方七港（秦皇岛、天津、黄骅、京唐、青岛、

日照、连云港）累计完成煤炭吞吐 23911.3 万吨，同比增长 21.2%。分港口看，1-5
月，营口港、唐山港煤炭吞吐量分别增长 153%和 50%，而秦皇岛港因基数较大

且出现产能瓶颈，增速慢于平均水平。 

图 6、北方七港煤炭发运量及同比增速（万吨） 图 7、主要港口 1-5 月煤炭发运量及同比增速 

数据来源：交通部、兴业证券研究所 
 
1-5 月全国各港口完成外贸进口铁矿石吞吐量 28712.6 万吨，同比下降 0.5%（因

统计口径不同，海关统计 1-5 月进口铁矿石 28325 万吨，同比增长 8.1%），继续

保持低迷。分港口看，1-5 月唐山港、连云港和营口港因腹地进口矿石需求增长较

快，吞吐量分别增长 42%、29%、24%。而天津港、青岛港、上海港因港口自身

的集装箱干线港定位，影响铁矿石进口量增长。 

 
图 8、沿海港口进口铁矿石吞吐量及同比增速（万吨） 图 9、主要港口 1-5 月进口铁矿石吞吐量及增速 

数据来源：交通部、兴业证券研究所 
 

1-6 月全国进口原油 12621 万吨，同比增长 7%，增速下滑明显（2003-2008 年复

合增长率为 14.4%）。同期国内石油产量为 10290 万吨，同比增长 4.5%，增速较

快（2003-2008 年复合增长率为 2.3%）。国际油价大涨促使国内三大石油巨头加大

国内石油产量，减少原油进口。 
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图 10、原油进口量及同比增速 图 11、国内原油产量及同比增速 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 
 

2、2011 年下半年展望 

集装箱：旺季弹性更大 

 美国经济上半年遭连续下调，下半年复苏有望超预期 

在各国政府的政策刺激下，2010 年全球经济走出衰退，通向复苏之路，进入 2011
年，全球经济复苏进程并不乐观。兴业宏观组在《下半年美国经济强势反弹可期，

何谈 QE3？》(20110619)中认为，因 1）日本地震致供应链断裂造成制造业特别是

汽车制造业的大幅减产；2）4、5 月罕见极端天气影响地产相关行业。3）汽油价

格对经济的制约，国际货币基金组织在二季度两次下调 2011 年美国经济增长率。 

表 2、2011 年 IMF 对世界经济的预测调整 
1 月预测 4 月预测 6 月预测 1 月预测 4 月预测 6 月预测

 2009 2010 2011 2011 2011 2012 2012 2012 
WorldOutput –0.5 5.1 4.4 4.4 4.3 4.5 4.5 4.5 

AdvancedEconomies –3.4 3 2.5 2.4 2.2 2.5 2.6 2.6 

UnitedStates –2.6 2.9 3 2.8 2.5 2.7 2.9 2.7 
EuroArea –4.1 1.8 1.5 1.6 2 1.7 1.8 1.7 
Japan –6.3 4 1.6 1.4 –0.7 1.8 2.1 2.9 
UnitedKingdom –4.9 1.3 2 1.7 1.5 2.3 2.3 2.3 

EmergingandDevelopingEconomies 2.6 7.1 6.5 6.5 6.6 6.5 6.5 6.4 

DevelopingAsia 7.2 9.6 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 8.4 

China 9.2 10.3 9.6 9.6 9.6 9.5 9.5 9.5 
India 6.8 10.4 8.4 8.2 8.2 8 7.8 7.8 

数据来源：IMF、兴业证券研究所 
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图 12、美国住房数据（千套） 图 13、美国失业率 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 

 

兴业宏观组同时认为，油价、天气、日本等负面因素都是短期问题，不应制约美

国中长期复苏进程。目前美国经济短板正在补齐，日本制造业已从谷底反弹，供

应链正快速修复，日本三大车厂纷纷表示 3 季度将逐步复产，而极低的汽车库存

意味着 3 季度美国汽车行业的补库存将异常强劲。汽油价格近期的回落使得美国

居民消费需求有望在 3 季度释放。地产开工情况在恶略天气过后也将逐步恢复。

种种迹象表明，短期内负面数据“利空出尽”之后，三季度美国的反弹可能超预

期。 

 下半年贸易复苏超预期，推动集装箱吞吐量快速增长 

我们对 2001 年以来全国集装箱月吞吐增速和出口增速做回归分析发现，两者之间

相关性较强 1%的出口增速将拉动 0.59%的集装箱吞吐量增速。我们预计下半年美

国经济复苏有望超预期，在外需的拉动下，集装箱吞吐量增速向上修正的概率较

大。 

 
图 14、出口增速和集装箱吞吐增速的回归 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 
根据历史规律，下半年集装箱运输进入传统旺季，2001-2010 年全国港口集装箱月

平均吞吐量 7-12 月比 1-6 月高 14.2%，12 月份是年内最高点，主要原因春节前内

贸箱叠加外贸箱集中出货。9 月份是年内次高点，主要是欧美圣诞消费拉动的外
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贸箱集中出货。这一现象在外贸箱占比达 93.5%的深圳港尤其明显。9 月份是深圳

港集装箱吞吐量最高的月份，平均吞吐量比其他月份高 17.9%。下半年旺季箱量

的增长，华南集装箱港口产能瓶颈或再次显现，将有利于明年装卸费率的提价。 
 

图 15、2001-2010 年全国港口集装箱月平均吞吐量

（万 TEU） 
图 16、2001-2010 年深圳港月平均吞吐量（万 TEU）

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 

铁矿石：预计下半年中国铁矿石进口需求回升，但增量有限 

受房地产调控和紧缩政策的影响，去年下半年全国生铁产量出现负增长，进入 2011
年，紧缩政策力度不减，1-6 月生铁产量同比增速回升至 6.2%，但较去年同期增速仍

大幅下滑。根据兴业钢铁组的预测，受益年内 1000 万套保障房开工的硬性要求和去

年下半年低基数的影响，今年生铁产量增速将呈现前低后高的格局，预计下半年增速

将达到 10%，全年增速约为 8%。高企的矿石价格将继续刺激矿企加大国产矿的开采，

预计今年全年国产矿可达到 15%的增速，按照国产矿 18%的品味计算，维持 8%的生

铁产量需要进口 6.6 亿吨铁矿石，同比增长 7.38%，但随着基数的扩大，中国铁矿石

进口增速已经很难回到金融危机前两位数的增长。 

 
表 3、2011 年铁矿石进口量、产量预测（万吨） 

年份 生 铁

产量 
生 铁 产

量增速 
所需 63.5%品

味铁矿粉量 
铁 矿 石

进口 
铁 矿 石

进增速 
国产铁矿石

原矿产量 
国产矿增

速 
国 产 矿

品味 
换算成 63.5 品

味的国产矿 

2001 14601 - 23362 9239 - 21728 - 41.28% 14123 
2002 16876 15.58% 27002 11149 20.67% 22661 4.29% 44.42% 15853 
2003 20076 18.96% 32122 14820 32.93% 25750 13.63% 42.67% 17302 
2004 24998 24.52% 39997 20808 40.40% 28977 12.53% 42.05% 19189 
2005 32731 30.94% 52370 27525 32.28% 39675 36.92% 39.76% 24845 
2006 40540 23.86% 64864 32632 18.55% 57397 44.67% 35.66% 32232 
2007 46692 15.17% 74707 38367 17.57% 69803 21.61% 33.06% 36340 
2008 46831 0.30% 74929 44414 15.76% 78482 12.43% 24.69% 30515 
2009 54061 15.44% 86498 62835 41.47% 87465 11.45% 17.18% 23663 
2010 58556 8.31% 93689 61908 -1.47% 106474 21.73% 18.95% 31781 

2010H1 32185 6.20% 51496 33453 8.12% 56491 16.54% 19.64% 18043 
2011E 63240 8.00% 101184 66475 7.38% 122445 15.00% 18.00% 34709 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
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煤炭：近看进口小复苏，远看北煤南运铁路瓶颈打开 

一季度，澳洲洪水造成全球煤炭供给紧缺，国际煤炭价格大涨，大幅超过国内煤价，

受此影响，1-3 月我国煤炭进口 3237 万吨，同比下滑 26%，二季度，随着澳洲水灾消

退，国际煤价逐渐回调，而因对今夏电荒的担忧，国内电厂积极囤煤，拉高了煤炭价

格，使得国际煤价竞争力再次出现，4-6 月我国煤炭进口 3812 万吨，同比增长 5.2%。

根据兴业煤炭组的分析，今年下半年国内煤价下滑可能性较小，内外煤保持一定差价，

预计下半年煤炭进口在 8000 万吨上下，较上半年增长 13.5%。 

 
图 17、广州港内外煤到岸价（元/吨） 图 18、煤炭月度进出口量（万吨） 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 

表 4、2011 年煤炭进出口、产量预测（万吨） 

年份 煤炭产量 YOY 煤炭进口量 YOY 煤炭出口量 YOY 

2004 156,521 - 1,858 - 8,656 - 

2005 180,991 15.63% 2,614 40.69% 7,167 -17.20%
2006 206,367 14.02% 3,824 46.29% 6,324 -11.76%
2007 229,892 11.40% 4,628 21.03% 5,317 -15.92%
2008 258,566 12.47% 4,081 -11.82% 4,544 -14.54%
2009 298,399 15.41% 12,663 210.29% 2,238 -50.75%
2010 324,000 8.58% 16,624 31.28% 1,903 -14.97%

2011H1 178,200 12.99% 7,049 -13.07% 8,75 -13.70%
2011E 362880 12% 15049 -9.47% 1837.5 -3.44%

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
 
中国是煤炭产出大国，而亚洲煤炭供给偏紧，中国煤炭产量和进口量存在动态平衡，

进口量一旦增大，拉动国际煤价，反而抑制进口，因此，进口煤炭增长将与煤炭消耗

量增长相近，大幅提升可能性不大，“西煤东运”、“北煤南运”依然是煤炭供给的主

要方式。 

沿海煤炭“北煤南运”的主要瓶颈依然是通达港口的铁路运能不足，中长期看，“西

煤东运”铁路运能的扩张和释放是刺激北方港口煤炭吞吐量持续上升的主要动力。

2014 年前，北方地区新增赤锦铁路、准格尔-张家口-曹妃甸铁路、晋中南煤炭通道三

条年吞吐 1 亿吨/年的煤炭专用通道，大秦铁路运能有望从 2010 年的 4 亿吨提升到 5
亿吨，2014 年后西煤东运将至少新增 4 亿吨的产能，扣除途中卸货和转运，到港煤炭

估计在 2 亿吨以上，相当于新增一个秦皇岛港的吞吐量。 
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图 19、“西煤东运”铁路通道 

数据来源：铁道部、兴业证券研究所 
 

原油吞吐：原油对外依存度不断提高，码头装卸长期看好 

受国际油价大涨，今年上半年原油进口增速略有下滑，随着油价的回落，以及国内战

略石油储备的推进，我们预计下半年原油进口将较上半年回升 4.8%，全年进口量增长

约为 8%。 

 
图 20、GDP 增速与原油进口量增速对比 图 21、Brent 原油价格 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 
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2000 年之后，中国石油进口量大增，但码头接卸能力严重不足，近年来，随着 30 万

吨级原油码头的大量投产，原油装卸产能大幅增长，2005-2010 年原油进口吞吐量年

复合增长率为 13.5%，而原油装卸能力年复合增长率为 27.4%，供给增速大大高于需

求，到 2010 年原油装卸能力出现 7788 万吨的过剩（大约为 3-4 个 30 万吨级原油码头

的装卸能力）。我们认为，原油码头的过剩是暂时，中国原油对外依存度提高是大趋

势，且适合建设 30 万吨级以上原油码头的岸线资源有限，因此原油码头的盈利能力

值得长期看好。 

 
表 5、2011 年原油进出口、产量预测（万吨） 

年份 
原油

产量 
YOY 原油进

口量 
YOY 原油出

口量 
YOY 原油消

费量 
YOY 对外依

存度 

2004 17,587 3.70% 12,272 34.68% 549  -32.47% 29,000    42.32%
2005 18,084 2.82% 12,682 3.34% 807  46.99% 30,000  3.45% 42.27%

2006 18,368 1.57% 14,518 14.48% 634  -21.44% 32,000  6.67% 45.37%
2007 18,666 1.62% 16,317 12.39% 389  -38.64% 34,600  8.13% 47.16%

2008 18,973 1.65% 17,888 9.63% 416  6.94% 36,445  5.33% 49.08%

2009 18,949 -0.13% 20,379 13.93% 507  21.88% 38,811  6.49% 52.51%

2010 20,302 7.14% 23,931 17.43% 303  -40.24% 
2011H1 10,290 4.49% 12,621 6.98% 130  14.04% 
2011E 21,317 5% 25,845 8% 342  13% 

数据来源：Wind、兴业证券研究所 

3、重点公司点评 

上港集团：受益长江流域承接产业转移 

1、高基数下集装箱装卸量稳定增长 
1-6 月，上港集团集装箱吞吐量为 1529 万 TEU，约占全国集装箱吞吐量的 20%，

累计同比增长 10.4%，略低于全国增速。其中洋山港区吞吐量为 627.5 万 TEU，

占全港集装箱吞吐量的 41%，累计同比增长 33%。上海港为全球第一大集装箱港

口，在如此高基数情况下取得稳定增长，主要得益于洋山港区辐射能力的扩大和

长江流域承接产业转移的长期发展支撑。 

2、收购洋山二期、三期影响二季度 EPS 1 分钱 
公司收购的洋山二期、三期于二季度并表，而收入已经体现在前几期报表中，本

次收购将增加全年折旧利息 5.36 亿元（税后），折合减少单季度 EPS 约 1 分钱，

但预计公司将利用地产业务结算收益来对冲收购洋山二期、三期对利润的影响。 

3、盈利预测和估值 
我们预计全年吞吐量为 3198 万 TEU，同比增长 11%。维持公司盈利预测（11/12/13
年 EPS 0.28/0.32/0.37 元，11/12/13 年 PE 14/12/10 倍）（不含地产业务），公司估

值较低且长期成长稳定，维持“强烈推荐”评级。 

日照港：集团资产注入连续剧，长期成长性突出 

1、收购木片粮食码头及昱桥公司少数股东权益 
6 月 20 日公司公告定向增发收购集团除集装箱码头（刚刚获得微利）和油品码头

（仍然在建）外的所有码头资产、昱桥公司的少数股东权益和拖轮、理货业务。
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本次收购解决了同业竞争，完善了业务结构，提升了盈利能力。从公司过往收购

历史看，集团资产评估值溢价幅度通常在 10%－20%之间，收购市盈率在 12 倍左

右，我们预计本次收购将增厚公司业绩。本次收购后，集团在未来 3 年将继续注

入集装箱码头和油品码头，其中油品码头未来盈利前景最为可观。 

2、2015 年之前公司吞吐量仍将快速增长 
公司未来货量增长点：煤炭+矿石+钢材。其中，煤炭增量主要来自 2013 年底晋

中南煤炭通道全线贯通，预计给日照港带来增量约 5000 万吨；矿石和钢材增量主

要来自日照精品钢基地于 2012 年底建成，预计给公司带来 1600 万吨矿石增量和

400－500 万吨钢材下水量。 

3、1-6 月生产经营形势良好 
1-6 月，公司累计完成货物吞吐量 10504 万吨，同比增长 8.8%。其中，进口铁矿

石完成 7124.4 万吨，同比增长 4.2%，而全国同期下降 0.5%；煤炭完成 1565 万吨，

同比增长 10.9%。同期，日照港全港累计完成货物吞吐量 13097 万吨，同比增长

15.7%，增速高于股份公司，主要是未注入的集装箱、木片、粮食、原油码头增长

较快。 

4、盈利预测和估值 
根据上半年运行情况，我们判断全年吞吐量有望达到 2.1 亿吨，同比增长 11.8%。

维持公司盈利预测（11/12/13 年 EPS 0.18/0.21/0.27 元，11/12/13 年 PE 23/20/15
倍）。鉴于公司长期成长性突出、确定性高，资产注入增厚明确，维持公司“强烈

推荐”评级。 

深赤湾：上半年吞吐量负增长，下半年旺季弹性大 

1、1-6 月集装箱吞吐量负增长 
1-6 月公司实现集装箱吞吐量 280.5 万 TEU，同比下降 4.9%，而深圳全港增速约

为 2.14%。大铲湾港区投产导致的分流以及腹地产业转移导致整体货源减少是公

司集装箱吞吐量下滑的主要原因。 

2、集装箱码头产能达到瓶颈，麻涌散货码头有望成为增长来源 
公司赤湾和妈湾港区的年设计吞吐能力大约为 300 万 TEU 和 150 万 TEU，2010
年两个港区吞吐量分别为 416 万 TEU 和 196 万 TEU，产能利用率高达 139%和

131%，现有码头箱量提升空间有限。正在进行的 13 号码头改造工程，预计在 2012
年初左右投产，投产后可增加 50 万 TEU 的吞吐能力。 

麻涌港区一期项目已投产运营，二期项目已经投资建设，公司以增资扩股的方式

吸收益海嘉里投资入股麻涌港区，为公司散杂货业务的后续发展打开空间。另公

司计划启动化肥业务由赤湾港区向麻涌港区的转移，未来两港业务结构将更趋合

理，资源利用效率也将不断提升。 

3、盈利预测和估值 
下半年是集装箱运输旺季，我们预计下半年公司集装箱吞吐量与去年同期持平，

为 320 万 TEU，累计全年实现吞吐量 600.5 万 TEU，同比降低 2.3%。维持公司盈

利预测（11/12/13 年 EPS 0.88/1.02/1.18 元，11/12/13 年 PE 17/15/13 倍）。考虑公

司集装箱业务占比高，一旦欧美需求强劲服务，公司估值将快速提升。维持公司

“推荐”评级。 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090  
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重要声明 
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兴业证券系列报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不

保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建

议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与

本公司和作者无关。 
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