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	航空业明年平淡，国际旅游岛催化海南航空
2010年世博会推高了中国航空需求的基数，2011的增速将必然下滑，但由于运力投放不大，行业2011年行业景气周期得以延续，但是增长停滞。国际旅游岛细则即将推出，我们判断海南的旅游人数可能会大幅增长，而海南航空市场份额最大，可能成为最大受益者。
航运港口业处于周期复苏期，选择基本面相对较好的子行业
行业的需求正在复苏，但运力供给压力仍然很大，行业目前正处于复苏期。三个细分子行业中，集运行业由于减速航线以及较好的运力控制能力使供需趋于平衡，我们建议积极进行配置。油轮行业明年运力供给压力仍较大，但后年则压力骤减，我们建议在明年四季度左侧买入。
基础设施行业吸引力不足，铁路十二五规划催化铁龙物流

由于需求稳定或者产能瓶颈，基础设施行业的净利润增速低于沪深300和市场平均水平，而相对估值却高于平均水平，因此吸引力不足。铁路十二五规划即将出台，铁路运能可能将得到释放，铁龙物流将从中受益。

投资建议

根据我们对2011年交运各子行业的判断，我们对行业整体给予“持有”评级。看好国际旅游岛催化的海南航空、海峡股份，重组与内河航运催化的长航凤凰，铁路十二五规划催化的铁龙物流，增长空间大和资产注入预期的珠海港，行业基本面好转的中海集运。
风险提示

全球经济二次探底、国际旅游岛细则低于预期、铁路十二五规划中集装箱的内容低于预期、珠海港注入资产低于预期，长航凤凰重组进程低于预期。
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	简称
	股价
	EPS
	PE
	PEG
	目标价
	评级

	
	
	09
	10E
	11E
	09
	10E
	11E
	
	
	

	珠海港
	12.82
	0.286
	0.59
	0.90
	44.8
	21.72
	14.24
	0.40
	18
	买入

	铁龙物流
	14.45
	0.35
	0.48
	0.63
	41.3
	30.1
	22.9
	1.25
	20
	买入

	中海集运
	4.05
	-0.55
	0.3
	0.34
	-
	13.5
	11.91
	0.70
	5.1
	买入

	海南航空
	9.37
	0.09
	0.65
	0.76
	104.1
	14.4
	12.3
	1.27
	15
	买入

	长航凤凰
	5.65
	-0.61
	0.09
	0.38
	-
	62.78
	14.86
	0.28
	6.84
	买入

	海峡股份
	47.14
	0.97
	1.8
	2.5
	48.5
	26.1
	18.8
	1.48
	60
	买入


数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心
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	Table_StockPrice

	市场表现
	1个月
	3个月
	12个月

	行业指数
	-8.45%
	5.09%
	-7.71%

	沪深300
	-7.83%
	12.10%
	-8.35%
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一、航空业——明年平淡，国际旅游岛催化海南航空
（一）从历史数据发现周期特征

1、行业追随宏观经济，8－10年为一个周期

研究周期性行业的一个重要命题就是判断行业的周期特征。我们将过去40年的宏观经济与航空周转量进行对比后发现，航空周转量与GDP增速高度相关。按照经济周期的规律，每8－10年为一个周期。谷底下跌之后通常会V型反转，在回档之后进入平稳增长期，直至下一轮衰退。

	图1：过去四十年，全球航空业呈现四个周期
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运力和运量的增速变化是这一周期规律的具体表现，在萧条时运力增速超越需求，一旦度过萧条期，需求增速均处于运力增速之上，尤其在繁荣期，需求增速更是大幅超越运力增速。

	图2：全球运力和运量的增速呈现显著周期特征
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国内的航空也历史虽短，但周期特征也与全球保持基本一致，自98年亚洲金融风暴之后，需求从谷底开始逐渐复苏。直到2008年金融危机时需求开始跳水，时间间隔也正好是8-10年。

	图3：国内的需求和运力增速周期性与全球基本一致
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数据来源：聚源数据、广发证券研发中心

2、目前处于复苏的末期，平稳将是未来的主基调

根据周期特征，复苏通常是V型反转。而事实也证明，在09年和10年中国航空业出现了快速的复苏，2010年增速高达21％。我们认为，站在目前的时点，高速复苏过程已经结束，行业未来将进入平稳增长期，直到下一轮衰退。

（二）从周期特征看明年的行业变化

1、复苏之后的回档，明年全球航空业利润将出现下滑

（1）需求增速略有下滑

按照前面分析的经济周期特征，复苏之后，由于基数的抬高，增速在下一年通常会有一个回档。根据预测，全球经济在2011年增速将要下滑。而航空需求和宏观经济高度相关，因此从明年开始，需求增速会有所下滑，进入平稳增长期。
	图4：明年全球GDP增速将下滑
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数据来源：EIU、广发证券研发中心

	图5：全球旅客周转量增速明年将趋于平缓
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数据来源：IATA、广发证券研发中心

（2）运力投放增速略有提高

2008年的金融危机，使得很多航空公司延迟飞机订单交付，因此09年和10年运力投放增速很低，延迟的订单在2011年将得到一个集中释放，2011年交付的飞机量较2010年增加近200架。
	图6：明年全球运力投放增速略有提高
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数据来源：Ascend，广发证券研发中心

（3）油价可能保持基本平衡

燃油从最低点起来后，一直保持了稳健的反弹速度，目前一直在80美元附近。根据Platts的预测，2011年的燃油价格可能仍然在80美元附近振荡。

	图7：明年全球油价可能会保持基本平稳
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数据来源：Platts，Bloomberg，广发证券研发中心

（4）整体利润下滑，但是亚太地区形势最好

虽然燃油保持稳定，但是随着需求的下滑和运力投放的上升，行业的利润在2011年增速将陷于停滞。根据IATA的预测，2010年全球航空业净利润为89亿美元，而2011年只有53亿美元。

从各个区域来看，虽然全球航空业都面临下滑，但是亚太地区的形势最好，2011年净利润在20亿美元以上，而欧洲则最差，2011年仍然不能扭亏。

	图8：明年全球航空业收益增速将停滞
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数据来源：ICAO，IATA，广发证券研发中心

	图9：全球航空业利润明年有所下滑
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数据来源：ICAO，IATA，广发证券研发中心

	图10：虽然总体下滑，但是亚太地区航空业形势最好
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数据来源：ICAO，IATA，广发证券研发中心

2、中国航空业明年也将面临增长停滞的局面

（1）长期需求增速稳定，但是世博抬高了今年的基数

根据我们的统计，中国航空需求的复合增长率长期在15％左右，远远高于美国的增速，大约和美国的50年代相近。今年由于受世博会影响，1－10月的行业增速达到21％。根据历年世博会的经验，由于世博将基数大幅抬高，因此世博的第二年，航空需求增速都会大幅下滑。因此2011年我国的航空需求增速也将出现下滑。 
	图11：中国航空需求复合增长率在15％左右
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
	表1：2010年1-10月累计增速远超历史平均水平

	项目
	国航
	南航
	东航
	海航
	行业

	1-10月周转量累计增长
	19.2％
	21.8％
	52.6％
	16.3％
	21.1％

	1-10月客运量累计增长
	17.6％
	17.2％
	47.6％
	5.8％
	17.2％


	图12：世博会之后的航空需求增速通常会有所下滑
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
（2）运力投放速度较为稳定

由于波音和空客的产能限制，全球飞机订单的增速一直比较稳定。中国每年接受飞机160架左右，占全球16％左右。由于中国运输飞机总量在1500架左右，随着基数的不断提高，运力投放速度略有下滑。我们预测明年的运力投放速度大约为10％。

	图13：中国接收的飞机数量比较稳定
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
	图14：随着基数提高，中国飞机增速同比略有下滑
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
（3）供需基本相当，行业利润增长将陷于停滞

2010年需求增速大约为20％－21％，而长期增长率大约为15％，由于基数的抬高，我们预测2011需求的增速大约为10％－11％。而运力的投放大约为10％。在供需基本平衡的状态下，行业的景气周期可以得到延续，但是利润增长将陷于停滞。

	图15：行业需求增速略高于供给增速，景气周期将延续
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
（三）事件驱动：国际旅游岛，海南航空成为受益最大的航空公司
1、国际旅游岛已经是箭在弦上，谁会受益呢？

· 1月4日国务院发布《关于推进海南国际旅游岛建设发展的若干意见》，明确提出将把海南省建设为国际旅游岛。
· ６月８日，国家发展改革委正式批复《海南国际旅游岛建设发展规划纲要》。根据《纲要》，海南将加快开发包括三亚亚龙湾国家旅游度假区在内的１７个旅游景区与度假区，加快建设游艇码头、博鳌机场、东环铁路、邮轮母港等基础设施，落实好２６国免签证政策，建设离岛免税店和离境免税店等，并力争到２０２０年初步将海南建成世界一流的海岛休闲度假旅游胜地。
· 7月５日，海南省旅游发展委员会与海航集团正式签署了战略合作框架协议，发挥各自优势，共建国际旅游岛。
· 8月29日，海南国际旅游岛建设领导小组提出，建设国际旅游岛先行试验区，从特殊政策、开发模式、体制机制创新等方面开展探索试验。试验的主要内容为：特殊政策试验，包括免税购物、体育彩票、西南沙旅游、航权、游艇邮轮水域开放、游客签证开放等的试验；开发模式试验，以政府为主导、以市场为手段、以企业为主体、以对外开放和加强国际合作为途径的试验；体制、机制创新试验；产品创新试验；投融资模式创新试验，设立服务于国际旅游岛建设的新型投融资平台，探索多元的融资渠道，探索适合园区发展的离岸金融业务等。
· 9月2日，海南将组建海南省国际旅游岛开发建设总公司，公司将承担打造国际旅游岛建设投、融资平台、先行试验区开发建设主体以及省委、省政府授权的重大旅游项目和重要旅游基础设施的开发建设主体，成为国际旅游岛旅游产业项目的孵化器和推进器。
· 11月24日，海南省四届人大常委会十八次会议审议《海南国际旅游岛建设发展条例（草案）》。
· 随着国际旅游岛建设的不断推进，我们认为后续免税购物、体育彩票、邮轮航线等政策或细则的出台，将会使市场对国际旅游岛的关注再次提高，相关的公司将从中受益。
2、海航市场份额约40％，受益最大
（1）旅游人数可能大幅增长

从目前海南的旅游人数来说，平滑一下非典造成的下滑，大约每年增长10%，比较稳定，总人数2009年达到2250万人，其中入境人数为55万。根据我们的统计，韩国济州岛2010年预计将有800万海外游客，冲绳岛将有270万海外游客，香港2009年接待的大陆游客为1800万。目前朝鲜局势紧张，日韩旅游市场将遭受重创，而香港受到限购令影响，吸引力大幅下降。国际旅游岛免税、邮轮等政策细则一旦出台，有望大比例分流济洲岛、冲绳岛和香港的游客，我们预计海南的游客增速将会大幅提高。

	图16：海南旅游人数目前保持每年10%左右的增长
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数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心
（2）乘飞机人数增速可能更快

根据统计资料，前往海南的游客，乘飞机的比例达到36%，且保持每年递增1个百分点的速度。随着消费升级与国际旅游岛的不断开发，乘飞机的旅客比例还将继续提高，因此航空需求的增速将高于旅游人数的增长。

	图17：海南游客，乘飞机比例每年约提升1%
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数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心
（3）海航市场份额最大，受益最大

海南目前仅有两座机场，海航作为基地航空具有绝对的优势，海口机场的份额为53%，三亚机场的份额为31%。海航在三亚和海口的运力投放占海航总运力的17%，也是所有航空公司中最大的。根据我们统计的数据，国际旅游中，航空和购物消费比重最大，两项占了国际旅游消费的50%左右。因此，国际旅游岛的游客增长，将使海航受益最大。

根据我们的敏感性分析，此前海南旅游的人数增速为10％，假设国际旅游岛政策出台后，增速能提高到15％，仅海南市场将使海南航空的旅游运量增长8.7％。因此我们看好国际旅游岛对海南航空的催化作用。

	图18：海航在海口机场的市场份额达到53%
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
	图19：海航在三亚机场的市场份额达到31%
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数据来源：CAAC、广发证券发展研究中心
	图20：中国国际旅游外汇收入构成中，航空和购物占比最大
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数据来源：EDB、广发证券发展研究中心
	表2：旅游人数增速、海航市场份额对海航旅客运输量增速的敏感性分析

	海南旅游人数增速

海航在美兰机场份额
	5%
	10%
	15%
	20%
	25%
	30%
	35%

	46%
	1.7%
	4.0%
	6.3%
	8.6%
	10.8%
	13.1%
	15.4%

	48%
	2.8%
	5.1%
	7.5%
	9.9%
	12.3%
	14.6%
	17.0%

	50%
	3.8%
	6.3%
	8.7%
	11.2%
	13.7%
	16.2%
	18.6%

	52%
	4.8%
	7.4%
	10.0%
	12.5%
	15.1%
	17.7%
	20.2%

	54%
	5.8%
	8.5%
	11.2%
	13.8%
	16.5%
	19.2%
	21.9%

	56%
	6.9%
	9.6%
	12.4%
	15.2%
	17.9%
	20.7%
	23.5%


数据来源：广发证券发展研究中心
二、航运业——把握周期特征，寻找底部投资机会
分析行业周期，看清楚造成波动的因素有助于我们今后的投资。本章的写作目的即是通过分析行业周期寻找底部投资机会。

航运行业的周期可以分为长周期、短周期以及季节性周期，长周期通常达30-60年，短周期通常为5-10年，季节性周期则发生在年内。出于对投资的适用性，我们重点关注航运的短周期以及季节性周期，把握行业趋势投资机会以及短期投资机会。

根据每个周期的波动特征我们可以将一个完整的周期大致分为四个阶段：谷底、复苏、顶峰、衰退。在周期的演变中我们重点关注其中的变化，识别顶峰和谷底。

航运行业中大致可以分为三个子行业：干散货、油轮以及集装箱运输。各个子行业之间的周期性走势大致趋同，又略有差异。

（一）干散货市场——底部复苏，供给压力有待时日消化
从历史来看，近25年间大致可以划分为三个周期：“1986年-1992年”、“1992-1998年”、“1998--2009”年，分别用C1、C2和C3表示。
从最近几个周期的走势来看，我们可以得出如下结论：

（1）本轮和上一轮航运周期主要是由于需求拉动（需求主导）； 

（2）需求增速快于供给增速是复苏的一个前提条件；如果在复苏期供给增速快于需求增速，即使有反弹也只是暂时的。

（3）航运周期的高涨期较短（一般仅一年），衰退速度较快。而且近几轮周期的波动幅度在不断加大，谷值/峰值呈现缩小态势。
	表3：航运行业最近25年以来的周期（以年度均值度量）

	周期
	时间段
	谷值
	峰值
	均值
	谷值/峰值
	运量增长率
	运力增长率

	C1
	1986-1992
	715
	1592
	1258
	45%
	3.50%
	1.43%

	C2
	1992-1998
	946
	1981
	1408
	38%
	3.97%
	3.57%

	C3
	1998-2009
	2616
	7070
	3152
	37%
	5.96%
	4.01%


资料来源：Bloomberg，Clarkson，广发证券发展研究中心

	表4：C1周期的主要特征

	年份
	BDI偏离均值程度
	二手船价/新船价
	新船合同量
	拆船量

	1986（谷）
	56.8%
	
	4.6
	12.3

	1987

1988
	80.9%
	0.71
	4
	7.1

	
	110.0%
	0.89
	8
	2

	1989（峰）

1990
	122.6%
	0.91
	9.6
	1.1

	
	107.7%
	0.65
	4.1
	1.6

	1991

1992
	126.5%
	0.80
	10.6
	1.1

	
	95.5%
	0.78
	7.2
	3.9


资料来源：Bloomberg，Clarkson，广发证券发展研究中心

	表5：C2周期的主要特征

	年份
	偏离均值程度
	二手船价/新船价
	新船合同量
	拆船量

	1993
	99.3%
	0.84
	14.9
	3.6

	1994
	105.0%
	0.99
	17.8
	3.5

	1995（峰）
	140.7%
	0.96
	22.1
	1.8

	1996
	93.0%
	0.81
	12.1
	7.1

	1997
	94.8%
	0.87
	15.3
	7.9

	1998（谷）
	67.2%
	0.70
	9.5
	12.3


资料来源：Bloomberg，Clarkson，广发证券发展研究中心
	表6：C3周期的主要特征

	年份
	偏离均值程度
	二手船价/新船价
	新船合同量
	拆船量

	1999
	33.7%
	0.90
	22.4
	9.3

	2000
	51.0%
	0.83
	15.2
	4.5

	2001
	38.5%
	0.77
	8.9
	8.1

	2002
	36.1%
	0.84
	22.3
	6

	2003
	79.8%
	1.07
	35.5
	4.2

	2004（小峰）
	143.1%
	1.24
	32.6
	0.3

	2005
	106.9%
	1.10
	30.3
	1

	2006
	100.9%
	1.42
	56.8
	1.7

	2007（峰）
	224.3%
	2.30
	172.7
	0.6

	2008
	202.7%
	0.85
	102.9
	5.6

	2009（谷）
	83.0%
	0.79
	29
	10.7


资料来源：Bloomberg，Clarkson，广发证券发展研究中心

	图21：第一个周期属于供给推动型——运力偏紧
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数据来源：广发证券研发中心

	图22：第二个周期属于需求拉动型——需求的波动左右周期波动
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数据来源：广发证券研发中心

	图23：第三个周期属于需求拉动型——需求高速增长
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数据来源：广发证券研发中心
供需增速判断

干散货主要需求驱动因素是大宗原材料，包括铁矿石、煤炭以及粮食等。其中煤炭和铁矿石在大宗散货海运量中的占比较为突出，是干散货需求的核心催动力。上一轮周期中铁矿石货种海运量的复合增长率为7.1%，带动干散货货运量复合增长率达4.1%，BDI创新高。

	表7：三大干散货货种的复合增长率

	
	1986年-1992年
	1992年-1998年
	1998年-2009年

	干散货
	2.2%
	2.8%
	4.1%

	其中：铁矿石
	1.3%
	3.9%
	7.1%

	煤炭
	4.4%
	3.9%
	5.5%

	粮食
	3.1%
	0.2%
	3.1%


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

· 中国铁矿石进口量2011年增速的判断

中国铁矿石进口量由2000-2009年由6980万吨增长至61460万吨，量复合增长率达27.34%。至2009年中国铁矿石进口量已占全球铁矿石进口量总量68%。因此预测中国铁矿石进口量增速对国际海运市场有很大的影响。

	图24：中国铁矿石进口量10年间复合增长率达27.34%
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数据来源：广发证券研发中心

我们预测的方法：通过计算历史三年我国钢铁产量对进口铁矿石的依赖度，根据广发证券钢铁行业研究员对2011年钢铁产量的预测，来预测2011年中国进口铁矿石的量。

我们预测的核心因素是中国铁矿石进口依赖度以及粗钢产量增长率。我们假定2011年中国铁矿石进口依赖度与2010年持平，粗钢产量同比增长7%。那么2011年我国铁矿石进口量增速为6.8%。

	表8：中国铁矿石进口量测算
	

	单位：万吨
	2007
	2008
	2009
	2010E
	2011E

	年初港口库存
	4,065.0
	5,080.0
	6,015.0
	6,617.0
	6,900.0

	本年进口
	38,309.0
	44,356.0
	62,778.0
	60,130.0
	64,200.0

	本年消耗
	37,695.0
	43,342.0
	62,186.0
	59,868.0
	64,100.0

	年末港口库存
	4,679.0
	6,094.0
	6,607.0
	6,879.0
	7,000.0

	本年粗钢产量
	48,924.0
	50,048.0
	56,784.0
	62,509.0
	66,884.6

	铁矿石消耗量
	78,278.4
	80,076.8
	90,854.4
	100,014.4
	107,015.4

	进口铁矿石依赖度
	48.16%
	54.13%
	68.45%
	59.86%
	60%


资料来源：Wind，广发证券发展研究中心

	表9：中国2011年铁矿石进口量敏感性测试

	
	钢铁产量增速

	
	7%
	8%
	9%
	10%

	铁矿石进口依赖度
	50%
	5.35（-11%）
	5.40（-10.2%）
	5.45（-9.4%） 
	5.50（-8.5%） 

	
	55%
	5.89（-2.1%）
	5.94（-1.2%）
	6.00（-0.3%）
	6.05（0.6%）

	
	60%
	6.42（6.8%）
	6.48（7.8%）
	6.54（8.8%） 
	6.60（9.8%） 

	
	65%
	6.96（15.7%）
	7.02（16.7%）
	7.09（17.8%） 
	7.15（18.9%） 


资料来源：Wind，广发证券发展研究中心

我们根据对中国明年铁矿石进口量的判断修正Clarkson于2010年10月对国际干散货进口量增速的预测，我们预测2010-2011年全球干散货海运量增速分别为10%和6%，增速略有下滑。增速下滑的主要原因是担心全球经济的二次探底。

	表10：干散货海运量需求增速（单位：亿吨）

	
	ORE
	Coking Coal
	Steam Coal
	Total

	2009
	9.05（+8.6%）
	2.15(-2.8%)
	5.90(+2.1%)
	29.70(-3.0%)

	2010E
	9.60（+5.9%）
	2.66(+23.8%)
	6.50(+10.2%)
	32.65(+10%)

	2011E
	10.32（+7.5%）
	3.02(+13.7%)
	6.76(+4.0%)
	34.68(+6%)


资料来源：广发证券发展研究中心

供给增速——庞大供给量制约着干散货行业的复苏进度

截止2010年11月1日，干散货船舶现有订单和运力的比例为52.48%。是三种船型中订单量最庞大的子行业，这与2007年和2008年的船舶订单量关系很大。

	表11：干散货船舶现有运力及订单预计交付日期

	
	现有运力
	现有订单
	订单/运力
	现有订单交付期

	
	
	
	
	2010
	2011
	2012

	capesize
	200.4
	129.9
	64.82%
	12.6
	57.3
	60.1

	Panamax
	132.7
	71
	53.50%
	7.4
	28.8
	34.9

	Handymax
	105.7
	44.9
	42.48%
	7.2
	20.7
	16.9

	Handysize
	81
	27
	33.33%
	4
	13.5
	9.5

	Total
	519.8
	272.8
	52.48%
	31.2
	120.3
	121.3


资料来源：Clarkson，广发证券发展研究中心（现有运力/订单截止2010年11月1日，下文同）

	表12：干散货船订单推迟率和撤单率测算

	
	年初订单
	年内交付
	新接订单
	现有订单
	订单减少量
	撤单/转单率
	年内应交付量
	推迟率

	capesize
	152.5
	30.2
	19.21
	129.9
	11.61
	7.6%
	37.6
	19.7%

	Panamax
	64
	12
	23.69
	71
	4.69
	7.3%
	17.56
	31.7%

	Handymax
	50.4
	13.9
	10.18
	44.9
	1.78
	3.5%
	18.32
	24.1%

	Handysize
	30.2
	6.3
	5.31
	27
	2.21
	7.3%
	7.5
	16.0%

	Total
	297.1
	62.4
	58.39
	272.8
	20.29
	6.8%
	80.98
	22.9%


资料来源：Clarkson，广发证券发展研究中心（应交付量衡量的时间点为2010年年初）

注：年内指2010年1月至10月，现有指2010年11月初；转单率指干散货订单转为其他船舶订单。
从上表我们可以看到，截止2010年11月初，订单推迟率约为23%，扣除撤单率/转单的6.8%，订单实际推迟率约为16%。

考虑到明年需求增速的减缓，我们扩大对订单推迟率和撤单率的假设。我们假设现有订单在行业复苏期的实际交付推迟率为20%，撤单率为10%，即整体交付推迟率为30%；经过测算，我们得到2010-2012年散货船运力增长率为18.2%、16.8%和15.2%。运力增速逐渐放缓，行业缓慢复苏。

	表13：干散货船未来运力增速测算表

	
	2009
	2010.11
	2010E
	2011E
	2012E

	capesize
	170.1
	200.4
	209.5 
	251.4 
	298.8 

	Panamax
	120.9
	132.7
	138.0 
	159.1 
	186.3 

	Handymax
	92.1
	105.7
	110.9 
	126.2 
	139.8 

	Handysize
	76.2
	81
	83.9 
	93.8 
	101.6 

	Total
	459.3
	519.8
	542.3 
	630.5 
	726.5 

	增长率

	capesize
	
	17.8%
	23.1%
	20.0%
	18.9%

	Panamax
	
	9.8%
	14.2%
	15.3%
	17.1%

	Handymax
	
	14.8%
	20.4%
	13.8%
	10.8%

	Handysize
	
	6.3%
	10.1%
	11.8%
	8.3%

	Total
	
	13.2%
	18.1%
	16.3%
	15.2%


资料来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

注：2010年11月初和2010年增长率均相对2009年末

	表14：2011年干散货运力敏感性测试

	
	
	订单推迟率

	
	
	15%
	20%
	25%

	撤单率
	7%
	641.3（+17.8%）
	634.1（+16.5%）
	627.0（+15.2%）

	
	10%
	637.4（+17.1%）
	630.5（+15.9%）
	623.5（+14.6%）

	
	12%
	634.8（+16.6%）
	628.0（+15.4%）
	621.2（+14.2%）

	
	15%
	630.8（+15.9%）
	624.3（+14.7%）
	617.8（+13.5%）


资料来源：广发证券发展研究中心

总结——需求短期内仍显不足，复苏有待时日

我们从以上的供需测算判断目前行业仍处于复苏期底部，虽然2010年新船订单量以及船价有所反弹，但二手船价仍未有明显的反弹。

运力供给压力仍然很大，我们预计可能会即2009年后再次探底，航运市场可能会出现“W”走势。

	图25：预计2011年干散货市场可能经历另一个底部
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数据来源：广发证券研发中心

（二）集装箱行业——供需趋衡，建议积极配置
从图27可以看到，集装箱行业的周期性属性较为鲜明。从我们可以获得的数据中可以得到：

· 当行业需求增速>行业供给增速时，集装箱船（以3500TEU船型）的日租金指数是上涨的。例如“1999-2000年”以及“2003年-2005年”以及“2007年”均属于周期中的上涨阶段。

· 当集装箱船供给增长率>需求增长率时，集装箱船的期租水平往往是下降的，即使上涨涨幅也微弱。例如“1993-1998年”、“2001-2002”年“2006”年以及2008-2009年，我们称这个阶段为衰退阶段。

在我们可以观察到的时间内，共有三个完整的周期，分别为“1997-2002”；“2002-2006年”和“2006-2009年”，平均周期年限为5年。自2010年开始，行业进入下一个周期。

	表15：集装箱运输行业各周期阶段列表

	
	3500TEU期租水平
	谷值
	峰值
	谷值/峰值
	货运量复合增长率
	运力供给增长率

	1997-2002
	22621
	14275
	31000
	46.0%
	8.84%
	10.63%

	2002-2006
	28115
	25667
	38427
	66.8%
	12.10%
	10.52%

	2006-2009
	22310
	6575
	29958
	21.9%
	1.87%
	14.35%


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

· 周期的特征

集装箱行业的周期性特征较为明显，当供需增速发生转变时，期租水平会即时做出反应，供需基本面的变化是盈利能力的风向标。我们认为有以下几个原因对集装箱行业影响较大。

（1）行业供给摩擦较小，资源配置效率高。当整个市场需求变好时，市场可以迅速调用运力到需求旺盛的航线。

（2）供给弹性小于需求弹性。由于造船周期较长，供给较为刚性。当市场旺盛时船东倾向于下订单，但交船期却受很多因素影响，弹性较小。因此，当需求发生较大变化时，市场中运力增幅可能较大。

（3）行业集中度较高，衰退后行业能够适时的控制运力，现在供需关系扭转。

因此，在掌握船舶交付时间的条件下，把握集装箱行业的拐点关键是分析需求的变动幅度。

	图26：集装箱行业各周期的需求增长率与CARG

	[image: image27.emf]-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

需求增长率

CARG




数据来源：广发证券研发中心

	图27：集装箱行业供求关系与期租水平
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数据来源：广发证券研发中心

1、需求端的考虑——从整体市场把握

全球集装箱货运需求直接取决于全球贸易量，间接取决于全球GDP的增长率。我们统计了集装箱货运量与GDP增长率和全球贸易量增长率之间的关系：

集装箱货运量增长率与GDP增长率之间的相关系数为0.804；集装箱货运量增长率与全球贸易增长率之间的相关系数为0.72。根据IMF的预测，2010-2012年全球GDP增速分别为4.77%、4.22%和4.54%。

我们测算了集装箱货运量增长率与GDP增长率之间的弹性，1989-2009年20年间的弹性均值为2.8。

按照IMF对世界经济2010-2012年分别增长4.77%、4.22%的判断，我们采用历史平均弹性估算集装箱吞吐量的增速相应的维持13.3%、11.8%；采用回归分析法测算出2010-2011年集装箱吞吐量的增速相应位12.86%和11.27%。

	图28：集装箱货运量与全球GDP增长率的走势比较
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数据来源：广发证券研发中心
2、需求端的考虑——从局部重点市场把握

下表列示了全球集装箱2000年至2009年的吞吐量，全球集装箱吞吐量在这10年间实现了7.85%的复合增长率，中国的集装箱吞吐量增速最快，实现22.22%的复合增长率。美、日、欧的增速较慢，东盟集装箱吞吐量的增速与全球增速接近同步。

据“德鲁里”预测，中国、美国、日本和西欧2010年港口集装箱吞吐量合计占全球市场的54%；中国集装箱吞吐量将在2009年的基础上增长14%，达1.38亿TEU，占全球的市场份额达26.9%。

我们就这几个重点的集装箱货量国家进行分析。

	表16：全球集装箱吞吐量主要市场份额分布表

	
	2000
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010
	2000-2009年CARG

	全球集装箱吞吐量
	236.6
	399.1
	442.4
	497.7
	524.5
	466.9
	513.3
	7.85%

	中国
	19.9
	75.8
	93.6
	114.7
	128
	121.1
	138.1
	22.22%

	市场份额
	8.40%
	19.00%
	21.20%
	23.00%
	24.40%
	25.90%
	26.90%
	

	美国
	27.9
	40.3
	42.6
	43.2
	41
	35.2
	37.8
	2.62%

	市场份额
	11.80%
	10.10%
	9.60%
	8.70%
	7.80%
	7.50%
	7.40%
	

	日本
	13.8
	17
	16.9
	18.1
	18.4
	17.6
	18.3
	2.74%

	市场份额
	5.80%
	4.30%
	3.80%
	3.60%
	3.50%
	3.80%
	3.60%
	

	西欧
	51.7
	75.7
	81.1
	91
	91.7
	78.7
	82.1
	4.78%

	市场份额
	21.90%
	19.00%
	18.30%
	18.30%
	17.50%
	16.90%
	16.00%
	

	东盟国家
	34.5
	54.6
	59.2
	66.9
	70.7
	66.2
	73.9
	7.51%

	市场份额
	14.60%
	13.70%
	13.40%
	13.40%
	13.50%
	14.20%
	14.40%
	


资料来源：德鲁里，广发证券发展研究中心

· 中国

我们认为中国外贸出口同比增速应能够保证30%以上。我们从以下两个方面来阐述我们对中国2011年外贸增长的判断：

（1）中国出口多元化趋势加快。1-10月，对欧、美、日等三大传统市场出口分别增长33.3%、29.2%和23.5%。同期，对东盟、印度、俄罗斯等新兴市场出口分别增长34.9%、39.4%和72.6%，增幅均超过美、欧、日等传统市场。据德鲁里统计，2009年东盟国家的集装箱吞吐量占全球集装箱吞吐量的14%，复合增长率达7.5%。随着中国-东盟自由贸易相关减免关税措施进一步放大，双边贸易量增速将进一步提高。

（2）人民币进一步升值的预期将在一定时期内刺激中国出口增长。在发达经济体疲软的情况下，民众对于低端日用消费品的需求具有一定的刚性，中国出口的产品目前仍相对廉价，国外采购的利润空间仍较大，在预期采购成本不断上升的情况下，采购商很可能像2010年一样适度加大采购力度。
因此，我们预计中国2011年外贸进出口增速应维持30%以上。

3、供给端的考虑——运力交付

按照克拉克森统计的数据显示，截止2010年11月1日，现有运力为1404.3万TEU，船舶订单为384.3万TEU，占现有运力的比例为27.36%。

	表17：集装箱船现有运力和订单表（单位：千TEU）

	船型
	现有运力
	现有订单
	现有订单/运力
	订单交付期

	
	
	
	
	2010E
	2011E
	2012

	100-999TEU
	735.3
	37.7
	5.13%
	19.7
	17.9
	0

	1000-1999TEU
	1807.2
	140.9
	7.80%
	31.1
	74.5
	35.2

	2000-2999TEU
	1792.3
	116
	6.47%
	27
	35.9
	53.2

	panamax
	3902.9
	341.9
	8.76%
	40.9
	132.6
	168.4

	3000-7999
	3067
	612.1
	19.96%
	30.3
	322.6
	259.2

	8000+
	2738.5
	2594.1
	94.73%
	47.1
	1114.3
	1432.8

	合计
	14043.2
	3842.7
	27.36%
	196.1
	1697.8
	1948.8


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

根据我们的测算，截止目前实际运力交付推迟率为15%。 我们按照“现有订单=期初订单+新接订单-实际交付”的公式计算下来发现计算的订单比实际订单要多24.3万TEU，我们认为此种可能有订单撤销或者合并转为其他订单，也可能是由于克拉克森统计的误差所致。通过与船公司讨论，他们认为集装箱船撤单率应该很少，因此，我们在处理中仅考虑推迟率，不考虑集装箱船的撤单率。

我们假设：（1）运力交付推迟率为15%；（2）2009-2011年全年运力闲置率分别为7%、5%、5%；（3）假设新船均在年中交付。

那么我们的有效运力=[（年末运力-年初运力）*50%+年初运力]*(1-闲置率)

根据此计算公式，我们算出2010-2011年有效运力增长率为10%。

	表18：集装箱运力推迟率测算（单位：千TEU）

	年初订单
	预计交付
	实际交付
	推迟率
	新接订单
	现有订单
	误差

	4844.9
	1502.5
	1274.9
	15%
	515.6
	3842.7
	242.8


数据来源：Clarkson,广发证券发展研究中心

	表19：集装箱运力增长率测算

	船型
	运力（有效运力）单位：千TEUu
	有效运力增长率

	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E+
	2010E
	2011E

	100-999TEU
	631.4
	705.0
	714.9
	763.7 
	11.7%
	1.4%

	1000-1999TEU
	1652.1
	1706.9
	1761.3
	1927.1 
	3.3%
	3.2%

	2000-2999TEU
	1673.4
	1703.1
	1729.7
	1887.4 
	1.8%
	1.6%

	panamax
	3221.3
	3566.4
	3780.2
	4198.0 
	10.7%
	6.0%

	3000-7999
	2586.8
	2832.9
	3057.7
	3618.9 
	9.5%
	7.9%

	8000+
	1815.9
	2320.1
	3072.6
	5069.1 
	27.8%
	32.4%

	合计
	11644.8
	12834.3
	14116.4
	17464.1 
	10.2%
	10.0%


数据来源：Clarkson,广发证券发展研究中心

结论——2011年供需情形良好，建议标配

综合以上分析，我们认为2011年集装箱运输市场仍然会倾向于供需均衡。根据行业特点，我们认为明年的集运市场仍然是上行。建议配置。
	图29：集装箱航运市场供需趋势预测图
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数据来源：广发证券研发中心
· 主要风险

我们对需求的判断较多的依赖于策略部对明年宏观经济的把握，如果2011全球经济出现下滑，那么我们的结论可能会出现一定的偏差。

（三）油轮运输行业——黎明前的黑暗，左侧买入

从历史来看，原油海运量的波动幅度不大，增长确实较为缓和。80年代原油海运量的复合增长率为4.01%；90年代原油海运量的复合增长率为3.26%；21世纪的第一个十年，原油海运量的复合增长率为1.26%。整个25年原油海运量的复合增长率为2.7%。

我们将油运行业的产能发展路径分为三个阶段：（1）产能收缩期，主要是八十年代；运力复合增长率为-3.23%。（2）产能稳定期，主要是九十年代；运力复合增长率为1.8%。（3）产能快速膨胀期，二十一世纪的第一个十年；运力复合增长率为3.41%。

从历史原油海运量以及运力供给来看，原油运输市场运价的波动主要由供给因素造成。

在一轮周期中，当运力供给年增速低于平均增速时，供给收缩，运价存在上涨的动力。 

我们认为在本轮产能膨胀期过后将迎来产能逐步收缩期，届时，油运行业的长期投资机会即将来临。
	图30：中国炼油产能2009年提速10%
	图31：全球原油运力供给的周期性变化
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数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心

	图32：油运行业历史供需增速对比
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数据来源：Clarkson，广发证券研发中心
1、2010-2011年供给测算

我们按照2010年1-10月的订单推迟率来计算未来订单的交付率；假设2011年单壳船拆解/改装率与2010年相同；我们预计2010-2011年原油运力增幅将分别达到5.1%、8.1%，其中VLCC运力的增长率分别为3.5%、11%；
	表20：油轮行业运力交付推迟率和订单（单位：百万吨）

	年份
	现有运力
	实际交付
	应交付
	推迟率
	现有订单
	订单合同交付时间

	
	
	
	
	
	
	2010E
	2011E
	2012E

	VLCC
	164.1
	14.11
	19.09
	26.09%
	62.1
	5.6
	28.6
	27.9

	Suzemax
	62.7
	5.41
	6.22
	13.02%
	23.4
	1.6
	10.1
	11.8

	Aframax
	92.7
	6.53
	7.96
	17.96%
	15.6
	1.5
	8
	6.1

	Panamax
	28.4
	1.98
	2.11
	6.16%
	6.3
	0.4
	3.8
	2.1

	Handy
	101
	7.04
	9.74
	27.72%
	19.6
	4.8
	10.2
	4.6

	合计
	448.9
	35.07
	45.12
	22.27%
	127.0 
	13.9 
	60.7 
	52.5 


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

	表21：单壳船拆解量以及2010年底单壳船运力预测（单位：百万吨）

	单壳船
	年初运力
	现有运力
	拆解/改装量
	2010拆解量（E）
	拆解/改装率
	2010年底运力

	VLCC
	23.78
	12.99
	10.79
	12.95 
	54.45%
	10.83 

	Suzemax
	4.95
	2.66
	2.29
	2.75 
	55.52%
	2.20 

	Aframax
	5.37
	4.04
	1.33
	1.60 
	29.72%
	3.77 

	Panamax
	2.4
	1.53
	0.87
	1.04 
	43.50%
	1.36 

	Handy
	13.13
	10.36
	2.77
	3.32 
	25.32%
	9.81 

	合计
	49.63
	31.58
	18.05
	21.66 
	43.64%
	27.97 


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

	表22：油轮运力预测（单位：百万吨）

	
	2009
	2010E
	2011E
	2012E

	VLCC
	160.8 
	166.4(+3.5%） 
	184.8(+ 11%)
	206.3(+11.6%) 

	Suzemax
	60.3 
	63.5(+5.4%) 
	70.8(+11.4%) 
	80.7(+14.1%) 

	Aframax
	87.7 
	93.6(+6.8%) 
	98.4(+5.1%) 
	102.7(4.3%) 

	Panamax
	27.6 
	28.5(+3.6%) 
	31.0(+8.5%) 
	32.6(5.2%) 

	Handy
	97.8 
	104.3(+6.7%) 
	108.3(+3.9%) 
	108.7(0.4%) 

	合计
	434.1 
	456.4(+5.1%) 
	493.2(+8.1%) 
	530.9(7.6%) 


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

	表23：VLCC2011年运力增长率敏感性测试

	
	
	订单推迟率

	
	
	15%
	20%
	25%

	单壳拆解率
	50%
	11.8%
	11.0%
	10.3%

	
	60%
	11.1%
	10.4%
	9.6%

	
	70%
	10.5%
	9.7%
	9.0%

	
	80%
	9.8%
	9.1%
	8.3%


数据来源：广发证券发展研究中心

2、需求正在走向复苏，2011年四季度左侧买入

油运需求是原油/成品油需求的派生需求，取决于世界原油/成品油贸易量和运输距离。

从历史发展来看，原油需求增长率与世界经济增长率密切相关，且由于原油产需地不平衡导致原油贸易量占需求量的比重逐渐提高，即油运需求量逐步提高；另外，原油需求的增量逐步由OECD国家向NON-OECD国家转移，亚洲等新兴国家的原油进口量增加带动了运输距离的提高。正是由于

但欧美等传统原油/成品油消费大国仍然是油品运输市场中的主要需求来源，欧美经济的恢复程度对油品运输需求的复苏起着至关重要的作用。

根据IMF以及IEA最新预测，全球2010-2011年GDP增长率约为4.55%和4.22%，全球原油需求增长率为1.92%和1.64%。

	图33：2011年整体原油需求量大于原油供给量 
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数据来源：BP、IEA、广发证券发展研究中心
我们根据1988-2009年原油贸易增长率与原油需求增长率之间的弹性来测算原油需求增长率。20年的数据显示原油贸易增长率与原油需求增长率之间的弹性约为2。因此，我们推断2010-2011年全球原油海运量增速为3.84%和3.28%。

	图34：原油贸易量/需求量逐渐加大
	图35：原油需求量增速与贸易量增速的拟合
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数据来源：BP、广发证券发展研究中心
· 预计油运未来运输周转量将不断扩大
（1）未来世界原油需求量主要来自于Non-OECD国家。经济恢复速度以及工业化进程等都可以说明这个问题。

（2）中国作为最大的发展中国家，最近10年海运原油进口量复合增长率达11.5%，其中长距离运量复合增长率达16.2%。随着中国经济总量的增加，汽车保有量的快速放大，未来中国原油进口需求可能会主导油运市场。

	图36：亚洲新兴国家等Non-OECD国家原油需求增加带动运距增加
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数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心
	表24：中国原油进口量运距逐渐变长

	单位：千桶/天
	海运进口原油总量
	长距离（拉美、非洲）
	中距离（中东）
	短距离（东南亚，俄罗斯等）

	2000
	1,392 
	255 
	798 
	339 

	2001
	1,179 
	114 
	808 
	257 

	2002
	1,349 
	149 
	815 
	385 

	2003
	1,748 
	299 
	1,026 
	423 

	2004
	2,336 
	527 
	1,218 
	591 

	2005
	2,391 
	580 
	1,367 
	444 

	2006
	2,682 
	799 
	1,390 
	493 

	2007
	2,990 
	829 
	1,679 
	482 

	2008''
	3,299 
	947 
	1,969 
	383 

	2009''
	3,705 
	987 
	2,162 
	556 

	CARG
	11.5%
	16.2%
	11.7%
	5.7%


数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心
	表25：VLCC各航线最近5年程租次数增长率

	航线
	2009
	'04-'09 Growth

	AG-South China
	79
	136%

	AG-Korea
	53
	11%

	WAF-US Gulf
	34
	-31%

	AG-Singapore
	29
	-42%

	AG-West Cost India
	20
	-1%

	Caribs-Singapore
	27
	122%

	AG-Thailand
	27
	28%

	AG-US Gulf
	26
	-63%

	AG-Taiwan
	23
	-2%

	WAF-West Cost India
	20
	12%

	Other
	144
	-37%


数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心
3、总结——随着供给的萎缩，买入点将逐步显现

从上文的分析可以看到，2010-2011年供给增长率仍然大于需求增长率，油运的投资机会仍在于把握季节性周期，行业拐点尚未来到。

但从新接订单量以及拆解量可以看到行业正在走向复苏，运力的供给压力将在2011-2012年得以释放。如果明年世界经济能够有效避免二次探底，那么我们认为2011年四季度可能是行业左侧买入的机会。

如果中国十二五规划中大力建设原油战略储备库存，那么油运行业的复苏之路将会进一步超预期。
	图37：新造船订单量维持在低位
	图38：船舶拆解量巨大
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数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心

（四）投资策略

1、自上而下，选择行业基本面较好的集装箱行业

总体而言，海运行业中我们应自上而下配置集装箱行业上市公司。

选择集装箱行业的逻辑：行业整体供需区域均衡，且供给略有收紧。根据历史规律，集装箱市场的期租水平将进一步上涨。我们建议配置中海集运、中国远洋。

2、自下而上选择有催化剂的个股

我们建议选择具有重组预期的长航凤凰；公司是内河航运振兴的直接受益意者。

依托于海南国际旅游岛，具有消费升级和战略转型预期的海峡股份。

三、基础设施行业吸引力不足，铁路十二五规划催化铁龙物流
（一）行业增速低于沪深300与市场平均水平
基础设施行业主要包括公路铁路、港口、机场。

· 公路：高速公路网早已贯通，平行分流路段日益增多，宏观经济增速面临下滑，因此公路行业将长期维持低增长。

· 铁路：由于运力不足与体制原因，主要上市公司面临增长瓶颈，如果没有外延式扩张，内生性增长比较缓慢。

· 港口：由于外贸增速下降，港口的吞吐量增速面临下降。
· 机场：主要上市机场面临区域经济增长瓶颈或空域瓶颈，并且由于基数较大，大幅增长的可能性不大。
从利润总额、归属母公司净利润、营业利润和营业收入几个财务指标的增速来看，公路铁路、港口、机场近三年的平均增速均低于沪深300与全部A股。低增长意味着行业只能够享受较低的PE水平。
	图39：公路铁路、港口、机场近三年的平均增速均低于沪深300与全部A股
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数据来源：WIND、广发证券发展研究中心
（二）估值不具备明显优势，吸引力不足
从估值来看，三个行业2010年动态市盈率都高于沪深300，但是略低于市场平均水平。考虑到不同的净利润增速享受不同的市盈率，用市盈率除以净利润的增速，三个行业均远远超过沪深300与市场平均水平。因此从板块比较的角度，三个行业不具备估值优势，吸引力不足。
	表26：机场、公路铁路、港口的估值不具备明显优势

	项目
	机场
	公路与铁路
	港口
	沪深300
	全部A股

	市盈率
	17.27
	15.20
	18.83
	14.23
	18.28

	市盈率/市场平均市盈率
	0.94
	0.83
	1.03
	0.78
	1.00

	近三年净利润平均增速
	7.55
	8.46
	11.07
	13.77
	14.47

	市盈率/净利润增速
	2.29
	1.80
	1.70
	1.03
	1.26


数据来源：WIND、广发证券发展研究中心
（三）自下而上选择港口可能的投资逻辑

（1）集装箱船舶大型化——上港集团、宁波港

未来国际干线将全部投入大型集装箱船以实现规模化降低成本，区域内则采用水水周转的方式运营。因此，随着集装箱化的进一步发展，一些拥有大型深水良港的集装箱港口未来的增速可期。

	图40：集装箱船舶大型化趋势明显
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数据来源：Clarkson、广发证券发展研究中心
（2）专业铁矿砂港口——大连港、宁波港

2011年起，淡水河谷的40万吨级散货船订单开始投入交付，此前淡水河谷也曾表示要在中国建立铁矿石分销中心。

目前中国从巴西进口铁矿石量占铁矿石进口总量的比例约为40%。淡水河谷自有船队的拓展将进一步扩大巴西矿占进口矿的比例，以每年5个航次为例，至2013年淡水河谷自有船队可承运的铁矿石量将可达5000万吨。

目前国内能够满足40万吨级专业矿砂船通航的港口只有大连、宁波和青岛三个港口。据大连港透露，淡水河谷拟与大连港合作，在大连港建立东北亚地区（包括日韩）矿石分销中心，那么大连港将具有巨大的增长潜力。
	表27：淡水河谷船舶订单

	
	现有船舶
	订单
	预计交付时间（艘）
	运力预测

	
	艘数
	订单
	艘数
	载重吨
	2011
	2012
	2013
	2011E
	2012E
	2013E

	散货船
	8
	129.74
	4
	72
	1
	3
	
	147.74
	201.74
	201.74

	专业矿砂船
	5
	118.95
	19
	760
	9
	7
	3
	478.95
	604.95
	724.95

	合计
	13
	248.69
	23
	832
	10
	10
	3
	626.69
	806.69
	926.69


数据来源：Clarkson，广发证券发展研究中心

（3）具有新的增长点——日照港（煤炭吞吐量、原油码头）

晋煤南通道铁路大通道建成后，运能可达2亿吨/年。随着我国经济增长调结构，传统的铁矿石业务增速可能会下滑，但煤炭吞吐量的提高以及即将注入上市公司的油品码头将使日照港保持快速增长。

（4）基础底，增速较高的港口——珠海港、重庆港九
珠海港目前年吞吐量仅为5000万吨不到，待高栏港深水码头建成，配套的广珠铁路每年将提供2亿吨的货物吞吐量，增长空间较大。

重庆港九依托于重庆市两江新区以及寸滩保税港区的发展，集装箱吞吐量未来增长空间巨大。2009年重庆港九集装箱吞吐量仅为40万TEU，按照重庆市以及港务物流集团的规划，计划值2012年重庆市的集装箱吞吐量达130万TEU（重庆港九吞吐量占重庆市集装箱吞吐量的96%以上），复合增长率达70%。
（四）事件驱动：铁路十二五规划出台，铁龙物流增长空间被打开
1、铁路十二五规划可能给铁路行业带来重大变化

· 国家发改委基础产业司近期透露，“十二五”期间乃至未来“十年”，都将是铁路发展的历史黄金期。为此，“十二五”期间，铁路将进入大规模的建设时期，从今年开始，铁路投资规模有望超过公路。预计“十二五”期间，快速铁路网(时速160公里以上)将达到4万公里，比“十一五”的2万公里目标翻一番。

· 根据公开资料，客运专线建设与客货分离可能会是十二五的重点内容，两项工作的推进对客运运力和货运运力都带来飞跃式的突破，彻底改变目前铁路运能瓶颈的现状。

2、十二五规划有可能指明集装箱的发展目标，铁龙物流长期增长空间被打开
目前我国集装箱比例仅为2.6％，远远低于美国、法国和印度等国家。究其原因，则是我国的铁路运能瓶颈制约了集装箱的发展，铁路货运密度高居世界第一。在运输顺序上，通常是“保客压货”，而且还要优先保障煤炭、粮食、化肥等国家战略性大宗物资的运输，使集装箱无法分配到更多的运能。
	图41： 我国集装箱化率远低于其他国家

	[image: image41.emf]0% 10% 20% 30% 40% 50% 60%

美国北柏林顿圣塔菲公司

美国诺福克南方公司

法国

印度

英国

中国




数据来源：广发证券研究发展中心

	图42：我国铁路货运密度远远高于其他国家
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· 数据来源：铁道部、广发证券发展研究中心

	图43：煤炭等战略性物资占了货运的大部分
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数据来源：CEIC、广发证券发展研究中心

而一旦客货分离之后，货运运能将成倍增长。如果十二五规划能够指明集装箱的发展目标，将能为我们规划出一个增长空间。假设2015年集装箱的比例增加到20％（仅为美国两大铁路公司集装箱比例的一半），集装箱将有10倍以上的增长空间。假设铁龙物流经营的特箱业务同比例增长，未来5年公司净利润的复合增速将达到25％。

	表28：集装箱比例与铁龙物流未来5年净利润增速敏感性分析

	集装箱比例
	14％
	16％
	18％
	20％
	22％
	24％
	26％

	铁龙物流未来5年

净利润符合增长率
	20%
	21%
	23%
	25%
	27%
	28%
	30%


数据来源：广发证券发展研究中心
四、行业评级与公司推荐
根据我们前面对各个子行业2011年基本面的分析，各个子行业的行业评级如下表所示。

	表29：交运各子行业评级

	行业
	航空
	航运
	公路铁路
	机场
	港口

	评级
	持有
	持有
	持有
	持有
	持有


数据来源：Wind，广发证券发展研究中心
推荐的公司及理由如下表所示。

	表30：重点公司与盈利预测

	公司名称
	代码
	股价
	EPS
	PE
	推荐理由

	
	
	
	2009
	2010E
	2011E
	2009
	2010E
	2011E
	

	海南航空
	600221
	9.37
	0.09
	0.65
	0.76
	104.1
	14.4
	12.3
	受益国际旅游岛

	海峡股份
	002320
	47.14
	0.97
	1.8
	2.5
	48.59
	26.19
	18.86
	受益国际旅游岛

	长航凤凰
	000520
	5.65
	-0.61
	0.09
	0.38
	-
	62.78
	14.86
	集团重大资产重组预期

	中海集运
	600026
	4.05
	-0.55
	0.30
	0.34
	-
	13.5
	11.91
	行业供需趋稳，自上而下

	珠海港
	000507
	12.82
	0.286
	0.59
	0.90
	44.8
	21.72
	14.24
	资产注入预期，港口业务增长空间巨大

	铁龙物流
	600125
	14.45
	0.35
	0.48
	0.63
	41.3
	30.1
	22.9
	铁路十二五规划将打开公司的增长空间


数据来源：Wind，广发证券发展研究中心
五、风险提示
· 海南航空：国际旅游岛政策细则低于预期，突发事件
· 海峡股份：外延式业务拓展低于预期。

· 中海集运：全球经济二次探底，中国外贸增速低于预期。
· 长航凤凰：中外运长航集团重组进度低于预期。
· 珠海港：资产注入低于预期，港口主业发展进度低于预期。

· 铁龙物流：铁路十二五规划中关于客货分离、集装箱反展规划的内容低于预期
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