
 
 
行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

港口 

  

证券研究报告 

2018 年 11 月 07 日 

投资评级 

行业评级 强于大市(首次评级) 

上次评级   

 

作者   

姜明 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110516110002 
jiangming@tfzq.com 

李轩 联系人 
lixuan@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《港口-行业点评:2 月进出口继续增
长，港口吞吐量持续向好》 2017-03-16 

 

 
 

 

行业走势图 

辽宁港口整合大幕拉开！关注主题投资三重奏 
 

合作框架→股权划转→协议增资 

2017 年 6 月 13 日，大连港、营口港、锦州港公告，辽宁省人民政府与招商
局集团签署《港口合作框架协议》，设立辽宁港口集团。2017 年 12 月 20
日，大连和营口市国资委分别将其持有大连港集团及营口港集团 100%股权
无偿划转至东北亚港航发展有限公司。交易完成后，港航发展合计间接持有
大连港 47.31%的股权、营口港 78.29%的股权以及锦州港 19.08%的股权，实
际控制人统一变更为辽宁省国资委。2018 年 11 月 4 日，招商局辽宁增资港
航发展，辽宁省国资委和招商局辽宁分别持有其 50.1%/49.9%股权。 

东北港口群整合的起因 

东北港口群由大连、锦州、营口三大港领衔，由于距离相近、共享腹地等原
因，三者在货种、服务方面具有较大同质性。在东北经济下滑、区域港口行
业发展遭遇瓶颈之时，港口整合无疑或对当地港口业的发展带来一丝曙光。 

三重奏：招商局入主、中日韩自贸区带来的主题机会以及债转股地方实践 

1）招商辽宁增资的落地标志着辽宁省港口资源整合、一体化运作取得实质
性进展。本次，招商局集团通过招商局（辽宁）港口发展有限公司增资东北
亚港航发展有限公司，在《框架协议》中，已确立招商局集团主导辽宁港口
集团的经营管理的定位，我们判断招商局港口作为招商局业务板块的重要组
成部分，未来或有可能在整合中扮演更为关键的作用。除此以外，招商局港
口在全球范围实践下的“前港—中区—后城”的成功模式也将有望在与辽宁
省政府的深入合作中进行复制扩张，在港口运营、物流运输、园区开发、金
融服务等多个领域开展深入合作。 

2）2018 年 5 月 9 日召开第七次中日韩领导人会议。其中，李克强发表讲话
提出将加快中日韩自贸区谈判进程，推动早日达成“区域全面经济伙伴关系
协定”（RCEP）。我们认为，中日韩自由贸易区将是一个由人口超过 15 亿的
大市场构成的三国自由贸易区，当前中日韩自贸区协定的进程有望进入提速
期，未来中国、日本和韩国的经济贸易往来将可能加速，同期的货物流通、
商品流通速度也将有望提升，辽宁三港（营口港、大连港、锦州港）将受益
于自贸区的落地而进入加速机遇期。 

3）2016 年 10 月 10 日，国务院发布了《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆
率的意见》。当前，国家政策层面对债转股的推进不遗余力，市场化债转股
已经取得了一定的成果。我们判断未来“债转股”方案有可能在港口行业层
面率先落实。 

投资建议 

辽宁东北亚港航发展有限公司作为本轮港口整合过程中出现的第三家省级
港口平台，招商局的入主有望带动东北亚港航对辽宁省港口资源整合、一体
化运作进入实质性落地机遇期。当前北方港口资源平台建设整合已进入加速
阶段，港口企业改革、整合、引入战略合作伙伴可能成为投资热点，中日韩
自贸区进程或能提速。且随着国家对债转股政策的大力推进，债转股方案在
港口层面执行存在可能。三重投资机会下，建议关注营口港（600317.SH）、
大连港（601880.SH）、锦州港（600190.SH）。 

风险提示：宏观经济不景气；贸易摩擦导致沿海港口吞吐量下滑；大连港、
营口港、锦州港经营业绩下滑；辽宁港口整合不及预期；营口港集团债券兑
付危机等 
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1. 主要观点 

合作框架→股权划转→协议增资：2017 年 6 月 13 日，大连港、营口港、锦州港公告，辽
宁省人民政府与招商局集团签署《港口合作框架协议》，设立辽宁港口集团。2017 年 12

月 20 日，大连和营口市国资委分别将其持有大连港集团及营口港集团 100%股权无偿划转
至东北亚港航发展有限公司。交易完成后，港航发展合计间接持有大连港 47.31%的股权、
营口港 78.29%的股权以及锦州港 19.08%的股权，实际控制人统一变更为辽宁省国资委。
2018 年 11 月 4 日，招商局辽宁增资港航发展，辽宁省国资委和招商局辽宁分别持有其
50.1%/49.9%股权。 

东北港口群整合的起因：东北港口群由大连、锦州、营口三大港领衔，由于距离相近、共
享腹地等原因，三者在货种、服务方面具有较大同质性。在东北经济下滑、区域港口行业
发展遭遇瓶颈之时，港口整合无疑或对当地港口业的发展带来一丝曙光。 

投资机会三重奏： 

1）招商辽宁增资的落地标志着辽宁省港口资源整合、一体化运作取得实质性进展。本次，
招商局集团通过招商局（辽宁）港口发展有限公司增资东北亚港航发展有限公司，在《框
架协议》中，已确立招商局集团主导辽宁港口集团的经营管理的定位，我们判断招商局港
口作为招商局业务板块的重要组成部分，未来或有可能在整合中扮演更为关键的作用。除
此以外，招商局港口在全球范围实践下的“前港—中区—后城”的成功模式也将有望在与
辽宁省政府的深入合作中进行复制扩张，在港口运营、物流运输、园区开发、金融服务等
多个领域开展深入合作。 

2）2018 年 5 月 9 日，国务院总理李克强同日本首相安倍晋三、韩国总统文在寅共同出席
第七次中日韩领导人会议。其中，李克强发表讲话提出将对加快中日韩自贸区谈判进程，
推动早日达成“区域全面经济伙伴关系协定”（RCEP）。我们认为，中日韩自由贸易区将是
一个由人口超过 15 亿的大市场构成的三国自由贸易区，当前中日韩自贸区协定的进程有
望进入提速期，未来中国、日本和韩国的经济贸易往来将可能加速，同期的货物流通、商
品流通速度也将有望提升，辽宁三港（营口港、大连港、锦州港）将受益于自贸区的落地
而进入加速机遇期。 

3）2016 年 10 月 10 日，国务院发布了《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》。
当前，国家政策层面对债转股的推进不遗余力，市场化债转股已经取得了一定的成果。我
们判断未来“债转股”方案有可能在港口行业层面率先落实。 

 

投资建议：辽宁东北亚港航发展有限公司作为本轮港口整合过程中出现的第三家省级港口
平台，招商局的入主有望带动东北亚港航对辽宁省港口资源整合、一体化运作进入实质性
落地机遇期。当前北方港口资源平台建设整合已进入加速阶段，港口企业改革、整合、引
入战略合作伙伴可能成为投资热点，中日韩自贸区进程或能提速，且随着国家对债转股政
策的大力推进，债转股方案在港口层面执行存在可能。 

三重投资机会下，建议关注营口港（600317.SH）、大连港（601880.SH）、锦州港（600190.SH）。 
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2. 交易时间轴梳理：合作框架→股权划转→协议增资 

 顶层设计签署合作框架 

2017 年 6 月 13 日，根据大连港、营口港、锦州港公告，辽宁省人民政府与招商局集团签
署《港口合作框架协议》，设立辽宁港口集团。具体内容包括： 

1）合作建立省级港口统一经营平台：以大连港集团有限公司、营口港集团有限公司为基
础，以市场化方式设立辽宁港口集团，实现辽宁沿海港口经营主体一体化。辽宁港口集团
的设立与混改于 2017年底完成，计划 2018年底前则完成对省内其他港口经营主体的整合。 

2）主导权归属招商局：框架确定在招商局集团在控股辽宁港口集团的前提下，主导辽宁
港口集团的经营管理。依仗招商局资源优势，优化辽宁港口集团的业务架构，提升国际竞
争力，进而以辽宁港口集团为核心企业，推动航运中心及相关产业发展； 

 统筹股权划上归辽宁国资 

2017 年 12 月 20 日，大连市国资委和营口市国资委分别将其持有大连港集团及营口港集
团 100%股权无偿划转至东北亚港航发展有限公司。交易完成后，港航发展合计间接持有大
连港 47.31%的股权、营口港 78.29%的股权以及锦州港 19.08%的股权，实际控制人统一变
更为辽宁省国资委。 

图 1：2017 年大连港股权结构变更  图 2：2017 年营口港股权结构变更 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 招商局入股再进一步 

2018 年 11 月 4 日，大连港、营口港、锦州港同时发布关于间接控股股东股权结构拟发生
变更的提示性公告：招商局辽宁将以现金认购辽宁东北亚港航发展有限公司新增注册资本
9,960 万元。本次增资后，辽宁省国资委将持有港航发展 50.1%股权，招商局辽宁将持有港
航发展 49.9%股权。 
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3. 东北港口群整合的起因 

3.1. 同质化的东北港口群分布 

东北港口群由大连、锦州、营口三大港领衔，由于距离相近、共享腹地等原因，三者在货
种、服务方面具有较大的同质性。 

大连港：是中国东北最重要的集装箱港口，拥有国际国内集装箱航线 100 多条，东北三省
90%以上的外贸集装箱均在大连港转运。另外经营汽车周转，目前已成为商品车运输北方
枢纽港，货物种类则包括油品、散粮、杂货、矿石等，其中尤以油品占比最高。 

营口港：专注干散货货物，矿石、钢材、非矿、化肥和内贸集装箱等货种的吞吐量均为东
北各港之首，也包括部分外贸集装箱、滚装汽车、粮食、大件设备、成品油及液体化工品
和原油。 

锦州港：主营货物包括油品化工、散粮、三大业务板块，石化业务一直是锦州港重要业务
板块，近年来不断朝着“打造能源大港”的目标奋进；粮食方面锦州港是我国内贸粮中转
第一大港，占东北港口粮食下水份额的 49%；煤炭方面，锦州港是我国褐煤中转第一大港，
但 2014 年后煤炭中转业务预冷。 

 

3.2. 港口整合无疑或对当地港口业的发展带来一丝曙光 

在上一轮港口黄金发展的浪潮下，区域内的港口群重复建设以及港口服务同质，港际间恶
性竞争严重。大连港、营口港以及锦州港由于处于一港口群，地理位置相近、经济腹地相
同，恶性竞争情况严重。近几年来，大连港、营口港以及锦州港的货物吞吐量、集装箱货
物吞吐量增速相比全国平均增速均有所下滑。 

在东北经济下滑、区域港口行业发展遭遇瓶颈之时，港口整合无疑或对当地港口业的发展
带来一丝曙光。 

图 3：东北港口地图  图 4：东北三港货物吞吐量及集装箱吞吐量对比 

 

 

 

资料来源：东北亚港航，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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4. 三条主线的或有投资机会 

4.1. 招商局入主整合带来的主题机会 

我们认为上述招商辽宁增资的落地标志着当前辽宁省港口资源整合、一体化运作正在取得
实质性进展。 

4.1.1. 港口板块是招商局重要组成部分 

招商局港口是招商局集团的重要子公司，现为世界领先的港口开发、投资和营运商，于中
国沿海主要枢纽港建立了较为完善的港口网络群，主控或参资的码头遍及香港、台湾、深
圳、宁波、上海、青岛、天津、大连、漳州、湛江、汕头等集装箱枢纽港，并成功布局南
亚、非洲、欧洲地中海及南美等地区。招商局港口自 2008 年起布局海外港口并于近年来
不断践行“一带一路”的国家倡议，加快国际化步伐。截至 2017 年 12 月共投资参资 17

个国家地区的 32 个港口。 

2017 年招商局港口国内外港口全年完成集装箱吞吐量 10,290.26 万 TEU，同比增长 7.4%；
完成散杂货吞吐量 5.07 亿吨，同比增长 10.31%。 

 

图 5：招商局港口港区联动与产城融合模式  图 6：招商局港口“前港-中区-后城”模式 

 

 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

招商局港口目前主要从事集装箱和散杂货的港口装卸、仓储、运输及其它配套服务，主要
经营深圳西部港区 18 个集装箱泊位和 11 个散杂货泊位，汕头港 9 个多功能泊位、2 个集
装箱泊位、2 个散货泊位和 1 个滚装船泊位，顺德港 4 个多功能泊位、厦门漳州港 5 个多
功能泊位、3 个散货泊位和 1 个其他码头，斯里兰卡母港科伦坡港 4 个集装箱泊位、汉港 8 

个多功能泊位、2 个油品泊位和 2 个集装箱泊位、多哥洛美港 1 个集装箱泊位、巴西巴拉
那瓜港 3 个集装箱泊位。同时参资上海、宁波等集装箱枢纽港，并成功布局南亚、非洲、
欧洲、南美洲及大洋洲等地港口。 
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图 7：招商局港口全球布局 

 

资料来源：招商局港口官网，天风证券研究所 

 

4.1.2. 东北地区港口整合预期升温 

本次，招商局集团通过招商局（辽宁）港口发展有限公司增资东北亚港航发展有限公司，
在《框架协议》中，已确立招商局集团主导辽宁港口集团的经营管理的定位，我们判断招
商局港口作为招商局业务板块的重要组成部分，未来或有可能在整合中扮演更为关键的作
用。 

除此以外，招商局港口在全球范围实践下的“前港—中区—后城”的成功模式也将有望在
与辽宁省政府的深入合作中进行复制扩张，在港口运营、物流运输、园区开发、金融服务
等多个领域开展深入合作。 

其次，当前东北地区港口整合预期进一步升温，未来很有可能通过东北亚港航发展有限公
司继续对北方港口（如盘锦港、葫芦岛港、丹东港等）进行统筹整合，便于管理与发展。 

国企改革将会是延续交运板块的投资主线之一，招商局的入主或预示着全国港口企业混改
拉开序幕。 

 

4.2. 中日韩自贸区进程或能提速 

另外，需要重点关注中日韩自贸区提速带来的投资机会。 

中日韩自由贸易区：是一个由人口超过 15 亿的大市场构成的三国自由贸易区，自由贸易
区内关税和其他贸易限制将被取消，商品等物资流动更加顺畅。 

谈判历程：自 2002 年在中日韩三国领导人峰会上提出，2012 年 5 月 13 日中日韩签署自
由贸易投资协议：明确规定签署的中日韩投资协定共包括 27 条和 1 个附加议定书，囊括
了国际投资协定通常包含的所有重要内容，包括投资定义、使用范围、最惠国待遇、国民
待遇、征收、转移、代位、税收、一般例外、争议解决等条款。后续，在 2013 年-2015
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年三国已经历七轮谈判，但实际进展较慢。 

最新进程：2018 年 5 月 9 日，国务院总理李克强同日本首相安倍晋三、韩国总统文在寅共
同出席第七次中日韩领导人会议。其中，李克强发表讲话对加快中日韩自贸区谈判进程，
推动早日达成“区域全面经济伙伴关系协定”（RCEP）提出愿景。 

我们认为，当前中日韩自贸区协定的进程有望进入提速期，而中日韩自由贸易区是一个由
人口超过 15 亿的大市场构成的三国自由贸易区，中国、日本和韩国的经济贸易往来将可
能加速，同期的货物流通、商品流通速度也将有望提升，辽宁三港（营口港、大连港、锦
州港）将受益于自贸区的落地而进入加速机遇期。 

4.3. 债转股的地方实践机会 

4.3.1. 债转股的政策梳理 

2016 年 10 月 10 日，国务院发布了《国务院关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》及其
附件《关于市场化银行债权转股权的指导意见》，提出多种政策方案缓解企业债压力，具
体包括鼓励企业并购、公司治理改革、推广证券化、改善债务结构、债转股、允许更多企
业破产、鼓励股权融资等，政策推进新一轮市场化债转股拉开序幕。随后一系列定向激励
措施陆续出台，加速推进本轮市场化“债转股”进程。包括辽宁省、重庆市、河南省、甘
肃省、陕西省、广东省在内的多个地方政府积极开展债转股工作，配合本轮债转股政策落
地。 

图 8：地方政府积极出台地方性政策推进当地企业债转股 

 

资料来源：地方政府网，地方国资委等网站，天风证券研究所 

 

4.3.2. 地方债转股的实践机会 

当前，国家政策层面对债转股的推进不遗余力，市场化债转股已经取得了一定的成果。我
们判断未来“债转股”方案有可能在港口行业层面率先落实。 
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5. 投资建议 

辽宁东北亚港航发展有限公司作为本轮港口整合过程中出现的第三家省级港口平台，招商
局的入主有望带动东北亚港航对辽宁省港口资源整合、一体化运作进入实质性落地机遇期。
当前北方港口资源平台建设整合已进入加速阶段，港口企业改革、整合、引入战略合作伙
伴可能成为投资热点，中日韩自贸区进程或能提速。且随着国家对债转股政策的大力推进，
债转股方案在港口层面执行存在可能。三重投资机会下，建议关注营口港（600317.SH）、
大连港（601880.SH）、锦州港（600190.SH）。 

6. 风险提示 

宏观经济不景气；贸易摩擦导致沿海港口吞吐量下滑；大连港、营口港、锦州港经营业绩
下滑；辽宁港口整合不及预期；营口港集团债券兑付危机等 
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