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后疫情时代的“危”与“机” 

  港口产业 

引言： 

港口行业与宏观经济、进出口贸易景气度高度相关，各港口吞吐量与腹地经济息息相关，

涉及的上下游行业众多，相关行业的景气程度、周期性变化等因素都会对港口企业的经营产

生影响。港口企业投资壁垒高，投资支出压力大，同时，港口企业具有一定的公用事业特性，

能够形成较为稳定的现金流及收益。那么疫情后的港口产业有何变化？盈利能力能否进一

步增强？本文将从行业整体变化、经营指标、收入成本结构、资产质量、现金流及发债主体

概况等，展望后疫情时代的港口行业将要面临的“危”与“机”，并对港口产业发债主体进

行收益挖掘。 
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一、 港口产业概况 

港口是由一定范围的水域和陆域组成的区域，具有相应的码头设施，并承担船舶进出、

停泊、靠泊、旅客上下、货物装卸、驳运、储存等功能。水路运输具有运载量大、成本低等

优势，是大宗货物、远距离运输的重要运输方式。我国港口经过多年的发展，已经建成了领

先世界的港口体系，2022 年全球前十大港口吞吐量排名中，我国港口占据 8 席，分别为宁

波舟山港、上海港、唐山港、青岛港、广州港、苏州港、日照港和天津港。 

图   港口行业产业链 

 

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

我国 80%以上的贸易由水运方式完成，水路运输、港口运营与国民经济、对外贸易的

发展密切相关。如下图所示为我国进出口金额与 GDP（现价）同比走势对比，进出口金额

与宏观经济强相关，涉及到的上下游行业较多（煤炭、铁矿、原油、干散货等），而相关行

业的景气程度、周期性变化等因素均会引起港口产业吞吐量的变化。从数据来看，在 2023

年全球经济增速放缓，国内外恢复不及预期的大背景下，未来吞吐量的增长将面临一定压

力。 

图   我国进出口金额与GDP（现价）同比增速对比（%）；国内外PMI指数走势（%） 
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数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

从港口吞吐量变化来看，疫情三年我国港口吞吐量仍保持增长，2023 年 1-11 月吞吐量

恢复加快。2022 年我国港口货物吞吐量和集装箱吞吐量分别为 156.85 亿吨、2.96 亿标箱，

分别同比增长 0.9%、4.7%；2023 年 1-11 月，完成港口货物吞吐量 155.11 亿吨，同比增长

8.4%，其中内、外贸吞吐量分别增长 7.9%和 9.6%，完成集装箱吞吐量 2.84 亿标箱，同比增

长 4.9%，疫情后港口行业吞吐量恢复加速。 

图   2013年以来港口货物吞吐量和集装箱吞吐量同比变化（万吨；万TEU；%） 

  

  

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

从港口产业发展来看，目前我国港口产业已经进入了成熟期。我国于 2001 年加入世界
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贸易组织，2001-2011 年为我国港口行业的高速扩张期，期间沿海建设固定资产投资年复合

增速 23.3%，进出口金额年复合增速达 21.7%；2012 年起沿海建设固定资产投资开始下降，

行业面临一定的产能过剩的压力，同时内河港口建设加速，2018 年我国内河港口建设反超

沿海港口固定资产投资。2023 年 1-10 月内河建设和沿海建设投资同比增长 4%和 12%，疫

情后有一定反弹，但从整体固定资产投资增速来看，近年港口行业固定资产投资增速已大幅

下降，我国港口产业已经进入了相对成熟期。 

图   我国港口行业内河建设和沿海建设固定资产投资（亿元） 

 

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

港口建设需要自然条件良好的岸线资源，具有一定的地域垄断性和资产稀缺性，我国港

口通常按所在区域分为沿海港口和内河港口。沿海港口在水域自然条件、集疏运系统和专业

化程度等方面均要优于内河港口，内河港口规模与沿海港口存在较大差距，吞吐总量在沿海

港口的一半左右。目前我国沿海港口已形成环渤海、长江三角洲、东南沿海、珠江三角洲和

西南沿海五个港口群体。内河港口主要是长江经济带沿岸，覆盖上海、江苏、浙江、安徽、

江西、湖北、云南、贵州等 11 个省市，也是具有全球影响力的内河经济带、东中西互动合

作的协调发展带。 
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图   我国沿海港口群分布；2023年1-11月沿海港口和内河港口吞吐量对比 

  

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

港口企业高度依赖腹地经济，因此区域分化显著，港口货物吞吐量与区域经济及产业密

切相关。如北方港口货源结构偏重煤炭、油品化工、铁矿石等传统货源，如河北的钢铁、山

西煤矿等。此外值得关注的是港口作为航运基础设施及社会发展的重要基础行业，其在收费

模式上既有政府定价又有市场定价，且内河港口常常兼具“城投”和“产业”属性，如江苏

省一些内河港口整体吞吐体量较小，腹地经济情况及其政府资源则成为其信用分析中较为重

要的环节。 

图   主要港口省市区域经济表现与货物吞吐量（亿元；万吨） 

 

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

从港口运输的货种来看，排名前三位的分别为煤炭及制品、金属矿石及石油，此外占比

较高的矿建材料、钢铁、粮食及其他散杂货等。从 2013 年到 2022 年货种结构变化来看，煤
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炭占比有所减少，矿建材料、石油、非金属矿石、粮食及钢铁等占比增加，相应的受相关行

业景气度影响较大。 

图   2013年到2022年沿海主要港口分货类吞吐量占比 

 

数据 ：wind、胜遇研究团队整理 

从主要品种来看，我国作为煤炭消费大国，2023 年 1—11 月，我国累计生产原煤 42.4

亿吨，同比增长 2.9%；累计进口煤炭 4.3 亿吨，同比增长 62.8%。2023 年以来煤炭进口快

速增长。1-11 月，中国港口协会统计的主要港口企业累计完成煤炭吞吐量 123175.93 万吨，

同比增长 5.2%，其中累计完成外贸煤炭吞吐量 16557.41 万吨，同比增长 70.3%。可见，吞

吐量的增长煤炭功不可没。 

图   2013年到2023年我国煤炭产量及进口量变化（万吨；%） 

 

数据 ：wind、胜遇研究团队整理 
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铁矿石市场方面，1-11 月，我国铁矿石及其精矿累计进口量 10.78 亿吨，同比增长 6.2%，

铁矿石进口量在持续两年下跌后终于同比转正。根据中国钢铁工业协会的统计数据，1-11 月，

全国累计生产粗钢 9.52 亿吨，同比增长 1.5%；生产生铁 8.10 亿吨，同比增长 1.8%；生产

钢材 12.53 亿吨，同比增长 5.7%。1-11 月，主要港口企业累计完成铁矿石吞吐量 15.17 亿

吨，同比增长 5.3%，其中累计完成外贸铁矿石吞吐量 10.27 亿吨，同比增长 4.3%，铁矿石

进口量的恢复增长也推动吞吐量继续增长。 

图   2013年到2023年我国铁矿石进口及同比变化（万吨；%） 

 

数据 ：wind、胜遇研究团队整理 

原油运输方面，1-11 月，我国累计生产原油 19125 万吨，同比增长 1.8%；累计进口原

油 51565 万吨，同比增长 12.1%。主要港口企业累计完成原油吞吐量 42597.06 万吨，同比增

长 7.1%，其中累计完成外贸原油吞吐量 34208.21 万吨，同比增长 9.0%。可见 2023 年原油

吞吐量也带动了港口吞吐量的上升。但单从 11 月数据来看，中国港口协会统计的主要沿海

内河港口企业累计完成原油吞吐量 3277.07 万吨，同比下降 12.7%，其中累计完成外贸原油

吞吐量 2595.74 万吨，同比下降 10.3%，进口原油增速由增转降。 

图   2013年到2023年我国铁矿石进口及同比变化（万吨；%） 
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数据 ：wind、胜遇研究团队整理 

那么从最终港口的核心——即吞吐量来看，2022 年我国港口货物吞吐量及集装箱吞吐

量总体保持增长。货物吞吐量前三大港口分别为宁波-舟山港、唐山港和上海港；其中宁波

-舟山港连续 14 年位居全球第一；唐山港主要系铁矿石和钢材拉动增长；上海港受上半年疫

情封城影响同比下降。增速方面，山东省的三大港口（青岛港、日照港和烟台港）增势较好，

连云港和北部湾港呈现双位数的增长态势，此外值得关注的是东北区域的大连港和营口港

货物吞吐量同比继续下降，深圳港和厦门港的货物吞吐量也有所下降。 

图   2022年和2023年1-11月全国主要港口吞吐量变化（亿吨；万TEU） 

 

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

从 2023 年 1-11 月数据来看，全国主要港口货物吞吐量增速加快，其中北部湾港依旧增

长迅猛，此外烟台港、福州港、连云港也保持良好增长态势。而持续下滑大连港和营口港终
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于转正，其集装箱吞吐量大幅增加。 

港口吞吐量一方面受国内外形势、宏观经济及腹地经济的影响较大，另一方面则受产能

的制约。产能方面主要依赖于港口建设所提供的泊位数量，从泊位数量来看全国万吨级机上

的专业性泊位以集装箱、煤炭、液体化工为主。从近几年泊位数量变化来看，液体化工泊位

增长最多，其次为集装箱和煤炭；粮食泊位呈现一定的下降。 

图   全国万吨级以上泊位构成（按主要用途分类） 

泊位用途 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2022-2017 增长 

专业化 1254 1297 1332 1371 1427 1468 214 

集装箱 328 338 352 354 361 372 44 

煤炭 252 252 256 265 272 273 21 

金属矿石 85 85 84 85 85 88 3 

原油 82 82 85 87 96 93 11 

成品油 140 140 143 147 146 155 15 

液体化工 217 217 226 239 270 287 70 

散装粮食 41 41 39 39 38 39 -2 

通用散货 531 531 559 592 596 637 106 

通用件杂货 396 403 403 415 421 434 38 
 

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 
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二、 财务表现 

港口企业核心环节和经营实质在于货物的装卸、堆存和搬运以及船舶停靠，港口企业本

质上为码头运营公司。 

2.1 盈利能力 

首先看盈利情况，我们以 18 家上市公司的营业收入变化来看行业的整体营收变化，疫

情三年营业收入分别为 1615.79亿元、1945.92亿元和 1994.45亿元，同比变化分别为-7.50%、

20.43%和 2.49%，波动较大，其中 2020 年和 2022 年下降主要系疫情影响下国内外发展均严

重受阻，2021 年受低基数效应叠加进出口贸易恢复影响，且当年疫情的影响较小。 

图   港口上市公司1近10年营业收入及利润总额变化（亿元） 

 

数据 ：公开资料、胜遇研究团队整理 

从经营数据来看 2023 年前三季度港口吞吐量改善明显，而营业收入却同比下降 2.32%，

原因究竟几何？首先 2023 年前三季度营业收入同比增长的主要有锦州港（2023 年 1-9 月营

业收入 22.06 亿元，同比变化 14.26%，下同）、日照港（60.49 亿元，9.81%）、重庆港（40.89

亿元，7.28%）、盐田港（6.78 亿元，17.11%）和南京港（6.78 亿元，8.48%）等；而营业收

入同比下降主要是厦门港务（2023 年 1-9 月营业收入 170.17 亿元，同比变化-11.81%，下

同）、上港集团（274.34 亿元，-6.16%）和青岛港（136.59 亿元，-7.72%），此外还有招商港

口、宁波港等，主要是年营收规模在百亿以上的大型港口。逐一排查，我们发现营收规模下

降的港口一般包含贸易业务等其他业务，有些甚至占比很高，如厦门港务贸易业务占比高达

90%，因此除了吞吐量外，大型港口随着产业链的拓展，易受其他业务展业情况影响，尤其

 
1 截至 2023 年末港口上市公司共 18 家，分别为上港集团、宁波港、青岛港、招商港口、辽港股份、广州

港、唐山港、秦港股份、北部湾港、天津港、盐田港、日照港、锦州港、厦门港务、重庆港、连云港、南京

港、珠海港。 
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