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摘要
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⚫ 2024年初，外贸加快复苏

2024年1-2月，韩国、越南出口加速增长，中国重点港口集装箱吞吐量、国际货机航班量增

速上升。外贸复苏的背后，是欧美进口、零售增速回升，未来可能带动补库存。

⚫ 推荐苏美达：业务有望共振向上

苏美达2/3的毛利润来自外贸业务，其中纺织服装、OPE、造船等业务毛利贡献大、出口占

比高。2023年下半年以来，中国的造船、纺织服装、动力工具等行业出口增速上升。

⚫ 关注跨境物流：受益于集运运价上涨

A股跨境物流板块的收入和利润增速，与集运运价相关。2024年初集运运价明显回升，有望

带动Q1业绩增速回升。推荐华贸物流、中国外运，关注中远海控、永泰运等。

⚫ 推荐集装箱制造：产量大幅回升

2023年Q1-Q4，全球集装箱产量从低谷回升。随着外贸复苏，我们预计2024-2025年集装箱

产量进一步回升。推荐中远海发（交运组覆盖）、中集集团（机械、能源组联合覆盖）。

风险提示：全球经济增速下滑，各国贸易冲突加剧，燃油价格大幅上涨



1 外贸复苏，2024年初加速增长

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2023年下半年以来，东亚部分地区出口增速回升，2024年初加速增长。

⚫ 出口增速回升的背后，可能是库存周期企稳回升，我们预计2024年继续回

升。

◼ 2023年下半年以来，亚洲部分地区出口增速回升 ◼ 2024年1-2月，韩国和越南出口增速回升
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1 外贸货运增速回升

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2024年1-2月，港口集装箱吞吐量和国际货运航班量都增速上升，说明

进出口数量继续改善，出口有望加快增长。

⚫ 出口数量增长，意味着供应链贸易、航运物流公司有望受益。

◼ 2024年初，全国重点港口集装箱吞吐量加速增长 ◼ 2024年初，国际货运航班量增速上升
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1 欧美需求回升

5资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 外贸改善的背后，可能是欧美需求改善，表现为进口增速回升、零售

增速回升。

⚫ 零售增速回升，或将带动补库存、进一步拉动进出口需求。

◼ 2023年底开始，欧美的进口增速都有所回升 ◼ 2023年下半年，美国的零售增速开始回升
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2 苏美达：外贸复苏，业务有望共振向上

6资料来源：Wind，苏美达信用评级公告，苏美达公司公告，天风证券研究所

⚫ 2022年苏美达2/3的毛利润来自外贸业务，其中纺织服装、OPE、造船

等业务毛利贡献大、出口占比高。

⚫ 中国的造船、纺织服装、动力工具等行业出口增速回升。

◼ 苏美达的主要业务营业收入中，出口占比较高 ◼ 中国的船舶、纺织服装等行业出口增速回升
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3 跨境物流：受益于集运运价上涨

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ A股跨境物流板块的收入和利润增速，与集运运价相关。

⚫ 2024年初集运运价明显回升，有望带动Q1业绩增速回升。

⚫ 关注中远海控、华贸物流、海程邦达、永泰运等公司。

◼ 跨境物流板块的收入和净利润增速与集运运价相关 ◼ 2024年初集运运价指数明显回升
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4 集装箱制造：产量大幅回升

8资料来源：Drewry，天风证券研究所

⚫ 2023年，全球集装箱产量从低谷回升。

⚫ 随着外贸复苏，我们预计2024-2025年集装箱产量有望进一步回升。

⚫ 推荐中远海发（交运组覆盖）、中集集团（机械、能源组联合覆盖）。

◼ 2023年Q1-Q4，全球集装箱产量回升 ◼ Drewry预计2024-2025年集装箱产量大幅回升
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7 风险分析

⚫ 全球经济增速下滑

全球经济增速下滑会导致贸易增速下滑，交运行业景气度将随之下降。

⚫ 各国贸易冲突加剧

贸易冲突会影响国际贸易量，导致运输需求减少，交运行业景气度将随之下降。

⚫ 燃油价格大幅上涨

燃油价格上涨导致物流成本增加，可能阻碍贸易量增长。
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股票投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

行业投资评级
自报告日后的6个月内，相对同期沪
深300指数的涨跌幅

买入 预期股价相对收益20%以上

增持 预期股价相对收益10%-20%

持有 预期股价相对收益-10%-10%

卖出 预期股价相对收益-10%以下

强于大市 预期行业指数涨幅5%以上

中性 预期行业指数涨幅-5%-5%

弱于大市 预期行业指数涨幅-5%以下
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