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摘要
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⚫ 外贸复苏，集装箱吞吐量加速增长

2023年底以来外贸复苏，有望持续到2025年。港口集装箱吞吐量增速上升，2024年1-5月

累计同比增长8.8%，较2022和2023年的4.7%、4.9%大幅上升；其中深圳港口增长15.8%。

⚫ 港口费率顺周期波动，明年有望涨价

集装箱港口费率，往往随着吞吐量增速顺周期波动，且略有滞后。2021年集装箱吞吐量加

速增长，2022年港口费率上升；2024年集装箱吞吐量加速增长，2025年费率也有望上升。

⚫ 建议关注招商港口、盐田港、青岛港

一是深圳港、青岛港、宁波港的集装箱吞吐量较快增长；二是盐田港、宁波港、招商港口

的盈利弹性较大；三是盐田港、青岛港、上港集团的股息率较高。

风险提示：全球经济增速下滑，欧美各国加征关税，出台港口降费政策，国内利率上升



1.1 集装箱吞吐量加速增长

⚫ 港口集装箱吞吐量加速增长，2024年1-5月累计同比增长8.8%

⚫ 深圳港集装箱吞吐量增速最快， 2024年1-5月累计同比增长15.8%，上

半年招商港口控股的深圳西部码头累计同比增长25%。

◼ 2023年底以来，港口集装箱吞吐量加速增长
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◼ 2024年1-5月主要港口集装箱吞吐量较快增长

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.1 集装箱吞吐量加速增长

⚫ 2024年以来，深圳港集装箱吞吐量明显加速增长，带动招商港口集装

箱吞吐量持续较快增长。

◼ 2024年以来，深圳港集装箱吞吐量加速增长
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◼ 2024年以来，招商港口集装箱吞吐量持续较快增长

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.2 外贸复苏，带动集装箱吞吐量增长

⚫ 集装箱吞吐量加速增长，背后是外贸复苏。2023年底以来，东亚部分

地区出口增速明显回升，欧美商品进口增速也回升。

◼ 2023年年底以来，东亚部分地区出口增速回升
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◼ 2023年年底以来，欧美部分国家商品进口增速回升

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1.2 外贸复苏，带动集装箱吞吐量增长

⚫ 外贸复苏受库存周期回升驱动。美国的制造业、批发业、零售业库存

都有见底回升迹象，中美两国库存周期也有见底回升迹象。

⚫ 库存周期回升往往持续2年左右，本轮回升有望延续到2025年。

◼ 美国库存周期见底回升，带动商品进口增速回升
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◼ 中美两国的库存周期都有见底回升迹象

资料来源：Wind，天风证券研究所
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2.1 集装箱港口费率顺周期波动

◼ 上港集团的单箱收入与港口吞吐量增速相关
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◼ 盐田港的单箱收入与港口吞吐量增速相关

资料来源：Wind，国家发改委，天风证券研究所

⚫ 上港集团和盐田港的单箱收入，与集装箱吞吐量增速正相关。

⚫ 2014年上港集团的单箱收入和港口吞吐量增速背离，是因为2014年港口

收费市场化改革，由政府指导价改为市场调节价，费率变化因政策变化。
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2.2 港口费率波动，对出口影响小

8资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

⚫ 相比海运费，港口收费较低，费率上升对出口物流成本的影响也较小。

⚫ 海运费金额高、波动大，对出口物流成本的影响远高于港口费。

⚫ 我们认为与其压低港口费，不如扩建港口、避免港口拥堵，平抑运价波动。

◼ 港口收费相比海运费较低，2023年多数航线不到2% ◼ 盐田港的单箱收入与港口吞吐量增速相关
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3.1 吞吐量对盈利的弹性：盐田港较大

◼ 2023年全球前十大集装箱港口排名
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◼ 2023年A股主要集装箱港口公司的集装箱业务利润占比

资料来源：Wind，中国远洋海运e刊公众号，天风证券研究所

⚫ 集装箱吞吐量增长对盈利的弹性，取决于边际利润率和集装箱业务占比。

⚫ 由于多数港口未披露集装箱业务成本结构，难以计算边际利润率。

⚫ 因此，重点分析A股主要上市集装箱港口公司的集装箱业务利润占比。
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3.2 费率提升对盈利的弹性：辽港股份较大

◼ 2023年A股主要集装箱港口公司的集装箱业务净利率
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◼ 集装箱港口费率上涨10%，主要港口企业的净利润增幅

资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 集装箱港口费率上升对盈利的弹性，取决于利润率和集装箱业务占比。

⚫ 销售净利率越低，港口费率提升对盈利的弹性越大。

⚫ 集装箱业务利润占比越高，集装箱港口费率提升对盈利的弹性越大。
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3.3 股息率：盐田港较高

◼ 上港集团、青岛港等公司的PE-TTM较低
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◼ 盐田港、青岛港等公司的2023年股息率较高

资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 上港集团、青岛港等PE较低，潜在回报率较高。

⚫ 盐田港、青岛港等股息率较高。
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风险提示

⚫ 全球经济增速下滑

中美库存周期都处于历史相对低位，全球经济增长乏力。在美元高利率环境下，全球

经济可能继续低增长，甚至增速下滑，从而拖累外贸和港口装卸需求增长。

⚫ 欧美各国加征关税

2024年美国、欧洲都对中国部分商品加征关税，如果未来加税范围扩大、税率上升，

将抑制国际贸易，港口吞吐量增速可能下降。

⚫ 出台港口降费政策

2017-2020年国内出台一系列港口降费政策，导致集装箱港口费率下降。如果为了降

低物流成本，再度出台降费政策，可能导致港口企业单箱收入下降。

⚫ 国内利率上升

国内利率下跌促使投资风格偏向稳定盈利、高股息的港口、高速公路、铁路等板块。

如果未来利率上升，市场风格可能转变，港口板块的关注度可能下降。
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金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一
参考依据。



THANKS
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