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一、行业运行情况 

2020 年以来，港口投资规模逐步增长，内河港口投资高于沿海港口。 2023 年前

三季度，中国港口货物吞吐量和集装箱吞吐量增长态势良好，但货种结构逐渐发生

变化，对部分港口影响较大，主要港口吞吐量增速分化明显。  

港口泊位向大型化、专业化发展趋势明显。 随着清退非法小型泊位以及港口整

合的持续深入，近年来中国港口拥有的泊位总量呈现下降趋势；与此同时，万吨级

以上泊位以及其中的专业化泊位数量呈现持续增长态势。截至 2022 年底，中国港口

拥有生产用码头泊位 21323 个；万吨级及以上泊位 2751 个，增加 92 个，其中专业

化泊位 1468 个，增加 41 个。 

港口投资规模逐步增长，内河港口投资高于沿海港口。 2020 年以来，在“稳增

长”政策的推进下，交通基础设施投资力度有所加大，中国水路交通固定资产投资

有所回升；此外，中国积极推进内河航运发展，内河港口投资规模均高于沿海港口。

2022 年，中国完成水路交通固定资产投资 1679 亿元，增长 10.9%；其中，内河港口

完成 867 亿元，沿海港口完成 794 亿元。2023 年前三季度，中国完成水路交通固定

资产投资 1441 亿元，增长 28.2%；其中，沿海港口完成 739 亿元，内河港口完成 666

亿元。 

 
资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 1.1  中国水路交通固定资产投资情况 

2023 年前三季度大宗商品进口需求强劲推动货物吞吐量增速大幅反弹。2022

年，中国港口完成货物吞吐量 156.85 亿吨，增长 0.9%；其中，内河港口完成 55.54

亿吨，下降 0.3%，沿海港口完成 101.31 亿吨，增长 1.6%。2023 年前三季度，中国

港口完成货物吞吐量 140.3 亿吨，增长 8.5%，主要来自大宗商品和汽车等货种的增
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长；其中，沿海港口完成 80.87 亿吨，内河港口完成 44.53 亿吨。 

资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 1.2  中国主要港口货物吞吐量及增速情况   图 1.3  中国主要港口集装箱吞吐量及增速情况 

内贸增长拉动集装箱吞吐量保持增长。2022 年，中国港口完成集装箱吞吐量

2.96 亿标准箱，增长 4.7%；其中，集装箱铁水联运量完成 874.7 万标准箱，增长

16.0%。2023 年前三季度，中国港口集装箱吞吐量 2.31 亿标准箱，增长 5.2%；其中

内贸集装箱吞吐量 1.10 亿标准箱，增长约 9.3%，在欧美需求不振和供应链转移等

因素导致进出口规模下降的影响下，内贸增长推动集装箱吞吐量增幅同比持平。2023

年前三季度，中国集装箱铁水联运量完成 753.0 万标准箱，增长 14.7%。 

中国主要港口吞吐量增速分化明显。 2022 年，唐山港、烟台港和日照港货物吞

吐量增速显著高于全国平均水平，上海港、深圳港和厦门港出现负增长。2023 年前

三季度，上海港和北部湾港货物吞吐量增速较快，其中上海港系上年基数较低导致，

北部湾港主要得益于西部陆海新通道的建立；广州港、天津港和厦门港增速较低。

集装箱吞吐量方面，2023 年前三季度，青岛港、烟台港和北部湾港集装箱吞吐量增

速超过 10%，深圳港出现负增长，主要系中美航线运量大幅下降导致。 

表 1.1  中国主要港口货物及集装箱吞吐量情况 

港口名称 

2022 年 2023 年 1－9 月 

货物吞

吐量 
(万吨) 

增速 
(%) 

集装箱吞

吐量 
(万标准箱) 

增速 
(%) 

货物吞

吐量 
(万吨) 

增速 
(%) 

集装箱吞

吐量 
(万标准箱) 

增速 
(%) 

宁波-舟山港 126134 3.0 3335 7.3 101461 5.8 2726 3.6 

唐山港 76887 6.4 334 1.5 61988 9.3 158 0.0 

上海港 66832 -4.3 4730 0.6 55607 13.4 3619 3.7 

青岛港 65754 4.3 2567 8.3 52256 4.9 2143 11.8 

广州港 62906 0.9 2460 1.7 47732 1.8 1861 2.7 

苏州港 57276 1.2 908 11.9 43519 2.2 691 3.4 
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日照港 57057 5.4 580 12.2 44596 5.3 456 7.1 

天津港 54902 3.7 2102 3.7 42599 1.1 1762 6.5 

烟台港 46257 9.3 412 12.8 37025 7.4 347 13.5 

北部湾港 37134 3.7 702 16.8 32290 20.0 575 15.4 

深圳港 27243 -2.1 3004 4.4 21252 6.6 2172 -1.0 

厦门港 21940 -3.6 1243 3.2 16533 0.3 930 2.2 

中国 1568453 0.9 29587 4.7 1254024 8.5 23072 5.2 
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

二、发债样本企业信用分析 

截至 2023 年 10 月底，有存续债券的港口经营性公司共 36 家，剔除无法获取

财务数据的 3 家样本企业，以下分析以 23 家港口集团企业和 10 家港口集团企业下

属（股份）子公司为主，同时在统计分析时剔除异常样本数据。 

营业总收入保持增长，利润总额有所下降；盈利能力有所下降，但不同企业间分

化明显。2022 年，样本港口企业总体营业总收入规模同比增长 15.40%，其中 23 家

增长，10 家下降；珠海港控股集团有限公司和辽宁港口集团有限公司营业总收入同

比分别下降 25.69%和 9.42%，主要系国内外经济下行压力加大等因素导致港口收入

下降；2023 年前三季度，样本港口企业总体营业总收入有所增长。2022 年，样本港

口企业总体利润总额同比下降 5.20%，其中 18 家增长，15 家下降；辽宁港口集团有

限公司利润总额出现较大规模负增长，主要系主营业务盈利能力下降及计提大额减

值准备导致；2023 年前三季度，样本港口企业总体利润总额小幅增长。2022 年，样

本港口企业毛利率均值、净资产收益率均值和总资本收益率均值同比均有所下滑，

资产相对优质的港口企业下属子公司毛利率均值整体高于集团企业。值得关注的是，

港口集团企业盈利能力分化较为明显，处于后 1/4 分位的企业盈利能力指标明显弱，

其中 7 家企业 2022 年归属母公司净利润为负。 

表 2.1  样本港口企业盈利能力情况（单位：亿元、%） 
全样本企业 

项目 2021 年 2022 年 2022 年 1－9 月 2023 年 1－9 月 

营业收入 7379.62 8515.93 6205.93 6580.12

利润总额 735.91 697.65 684.35 700.64

毛利率均值 16.54 15.37 15.89 15.57

净资产收益率均值 4.67 3.61 3.87 3.73

总资本收益率均值 4.37 3.61 3.03 2.89

项目 
毛利率 净资产收益率 总资本收益率 

2021 年 2022 年 
2022 年 
1－9 月 

2023 年 
1－9 月 

2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 
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港口集团企业平

均值 
13.85 12.85 13.02 12.94 2.70 1.50 3.35 2.53

港口集团企业下

属子公司平均值 
28.41 28.03 29.25 29.34 9.03 8.19 7.45 6.94

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

筹资活动前现金呈净流出态势，存在对外融资需求，但不同企业的融资情况差

异较大，整体融资渠道畅通。2022 年，样本港口企业总体经营活动现金净流入同比

增长 6.79%，其中集团企业同比增长，下属子公司同比下降；样本港口企业总体投

资活动现金净流出同比增长 14.91%，其中下属子公司同比增长 52.95%；样本港口

企业总体筹资活动前现金净流量由正转负，下属子公司投资活动净流出规模增长导

致；样本港口企业总体筹资活动现金净流量同比大幅增加 251.05 亿元。2023 年前三

季度，样本港口企业总体筹资活动前现金净流量仍表现为净流出态势，对外筹资需

求仍较高，但净融资规模同比大幅下降。2022 年，样本港口企业中 15 家企业经营

活动现金净流量出现不同程度下降，不同企业间规模差异较大；20 家企业筹资活动

前现金净流量呈现净流出态势，存在对外融资需求，其中 15 家为集团企业；样本港

口企业均根据自身资金需求进行融资活动，融资渠道畅通，均不存在货币资金大幅

下降情况。 

表 2.2  港口企业现金流情况（单位：亿元） 

项目 
港口集团企业 港口集团企业下属子公司 

2021 年 2022 年 
2022 年 
1－9 月 

2023 年 
1－9 月 

2021 年 2022 年 
2022 年 
1－9 月 

2023 年 
1－9 月 

经营活动现金流净额 661.40 762.65 694.98 527.27 394.31 364.75 270.30 276.53

投资活动现金流净额 -772.06 -799.28 -682.51 -727.85 -231.07 -353.41 -260.09 -142.36

筹资活动前现金流净额 -110.67 -36.64 12.47 -200.58 163.24 11.34 10.21 134.17

筹资活动现金流净额 196.61 437.76 664.01 298.20 -57.68 49.97 222.18 -133.82
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

全部债务有所增长，但债务期限结构有所改善，整体债务负担适中；港口企业下

属子公司负债水平低于集团企业，部分企业债务水平偏高。截至 2023 年 9 月底，样

本港口企业总体有息债务 11021.86 亿元，较 2021 年底增长 14.87%，增长主要来自

集团企业；短期债务占比持续下降至 33.86%；资产负债率均值、全部债务资本化比

率均值和长期债务资本化比率均值均较 2021 年底变化不大，整体债务负担适中。此

外，样本港口集团企业负债水平分化较为明显，其中 7 家企业 2023 年 9 月底的全

部债务资本化比率超过 60%；下属子公司负债水平低于集团企业。 

表 2.3  港口企业有息债务及资本结构（单位：亿元、%） 
项目 资产负债率 全部债务资本化比率 长期债务资本化比率 
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2021 年

底 
2022 年

底 
2023 年 
9 月底 

2021 年

底 
2022 年

底 
2023 年 
9 月底 

2021 年

底 
2022 年

底 
2023 年 
9 月底 

港口企业平均值 53.54 52.83 52.43 43.43 43.41 43.16 33.17 33.20 33.43 

港口集团企业平均值 58.00 57.89 57.73 48.23 48.62 48.58 37.51 37.63 38.13 

港口集团企业下属子

公司平均值 
39.31 36.14 35.01 28.89 27.42 26.57 21.08 20.99 20.51 

资料来源：联合资信根据公开资料整理 

偿债能力处于较强水平，但需关注部分企业的短期偿付压力。截至 2023 年 9 月

底，样本港口企业现金短期债务比均值较 2021 年底小幅提升，增长主要来自港口集

团下属子公司；全部债务/EBITDA 均值同比小幅提升，增长主要来自港口集团企业。

此外，样本港口集团企业偿债能力分化较为明显，处于后 1/4 分位的企业存在较大

的短期偿付压力，其中 5 家企业现金短期债务比不足 0.40 倍。 

表 2.4  港口企业偿债指标情况（单位：倍） 

项目 
现金短期债务比 全部债务/EBITDA 

2021 年 2022 年 
2023 年 

9 月 
2021 年 2022 年 

港口企业平均值 0.79 0.87 0.90 5.51 6.07

港口集团企业平均值 0.65 0.74 0.74 7.27 8.16

港口集团企业下属子公司平均值 1.53 1.77 1.99 2.47 2.53
资料来源：联合资信根据公开资料整理 

三、债券发行分析 

2023 年以来，港口企业债券发行期数和规模有所下降，发行产品以（超）短期

融资券为主，发债主体以 AAA 级为主。港口企业发行利率和发行利差整体呈上行趋

势，AAA 级港口企业中长期发行利率上升较大。 

2022 年，港口企业共计发行债券 164 支，发行期数同比增加 7 支；发行规模合

计 1252.55 亿元，同比增长 9.81%。2023 年 1－10 月，港口企业合计发行债券 101

支、发行规模 732.06 亿元，均不及上年同期发行情况。 

表 3.1  港口企业债券发行情况（单位：支、亿元、%） 

项目 
发行期数 发行规模 

2021 年 2022 年 增速 
2023 年 

1－10 月 
2021 年 2022 年 增速 

2023 年 
1－10 月 

(超)短期融资券 99 91 -8.08 67 642.00 604.40 -5.86 441.66 
公司债 10 19 90.00 11 131.20 225.00 71.49 110.00 
企业债 3 4 33.33 4 29.00 28.90 -0.34 30.40 
中期票据 34 37 8.82 19 287.00 332.70 15.92 150.00 
PPN+私募债 11 13 18.18 0 51.50 61.55 19.51 - 

合计 157 164 4.46 101 1140.70 1252.55 9.81 732.06 
数据来源：联合资信根据 wind 整理 
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债券发行以 AAA 级港口发行短期债券为主。2022 年和 2023 年 1－10 月，港口

企业（超）短期融资券发行规模占比分别为 48.25%和 60.33%，主要用于补充流动

资金需求；中期票据发行规模占比分别为 26.56%和 20.49%，公司债和企业债发行

规模占比分别为 20.27%和 19.18%。AAA 级别港口企业债券发行规模占比分别为

70.22%和 78.01%。 

港口企业债券发行利率整体上行，AAA 级港口企业中长期发行利率上升较大。

2023 年 1－10 月，AAA 级和 AA+级港口企业短期发行利率均值分别为 2.42%和

3.22%，较 2022 年分别提升 0.16 个百分点和 0.24 个百分点；AAA 级和 AA+级港口

企业中长期发行利率均值分别为 3.59%和 4.74%，较 2022 年分别提升 0.46 个百分

点和 0.09 个百分点。 

表 3.2  港口企业债券发行利率统计表（单位：%） 

信用

等级 

2022 年 2023 年 1－10 月 

短期 中长期 短期 中长期 

区间 均值 区间 均值 区间 均值 区间 均值 

AAA 1.70-3.25 2.26 2.45-5.30 3.13 2.05-3.45 2.42 2.58-5.45 3.59 

AA+ 1.63-5.80 2.98 2.96-6.98 4.65 2.20-5.40 3.22 3.00-6.90 4.74 
数据来源：联合资信根据 wind 整理 

2024 年存在一定的集中兑付压力。截至 2023 年 10 月底，样本港口企业存续债

券规模 2086.14 亿元，假设含赎回/回售选择权的债券全部行权，将于 2024－2026 年

到期的规模分别为 843.20 亿元、552.11 亿元和 213.08 亿元。 

四、行业需求 

欧美 PMI 指数均处于荣枯临界点以下，预计未来全球经济增速将维持低位，中

国外贸将持续承压，但内需有望扩大，将对港口吞吐量提供一定支撑。 

港口是重要的交通基础设施，港口行业的发展为上下游行业的高效运作以及整

个国民经济持续发展提供基础。目前，全球贸易的三分之二以上、中国进出口贸易

的 90%以上都是通过以港口为枢纽的航运完成的。因此宏观经济运行情况以及对外

贸易发展状况与港口行业密切相关，直接影响到港口的货物和集装箱吞吐量。 

欧美 PMI 指数均处于荣枯临界点以下，预计全球经济增速将维持低位。受制于

通胀压力不断积累，欧美各国均采用加息方式进行应对，经济下行压力逐步加大；

2023 年以来，美国制造业 PMI 在 47%上下波动，欧元区制造业 PMI 不断下滑并于

7 月触底后在 43%上下波动。中国和日本货币政策相对宽松，PMI 指数走势与美欧

相异，2023 年以来均在 50%的荣枯临界点附近波动。根据国际货币基金组织最新发
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布的《世界经济展望》，预计全球经济 2023 年将增长 3.0%，2024 年将增长 2.9%，

均低于近二十年均值 3.8%。 

 
资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.1  全球主要经济体 PMI 指数情况 

外贸持续承压，内需有望扩大。 中国 PMI 新出口订单于 2023 年 2 月触顶，受

经济复苏不及预期及全球需求放缓等因素综合影响，中国 PMI 新出口订单持续走低，

随后在 46%左右波动。中国出口贸易区域结构持续发生变化，欧美需求放缓，新兴

经济体对中国出口的拉动作用有限；2022 年以来中国进出口增速持续下降，2022 年

10 月起开始负增长。2023 年 12 月，中国中央经济工作会议召开，会议将深化供给

侧结构性改革和着力扩大有效需求协同发力作为 2024 年经济工作重点。展望 2024

年，中国外贸将持续承压，但内需有望扩大，对港口集装箱吞吐量提供一定支撑。 

 

资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.2  中国 PMI 新出口订单和进出口情况 

房地产行业仍将低迷，基础设施建设投资有望保持增长。 港口散杂货的主要吞

吐货种包括煤炭、金属矿石、石油、矿建材料和钢铁等。2022 年以来，中国房地产
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行业景气度持续下降，待售库存进一步提高，投资规模持续下滑，2022 年全年累计

开发投资同比下降 10.00%，2023 年前三季度同比下降 9.10%。在“稳增长”政策的

推进下，基础设施建设投资明显发力，2022 年全年累计开发投资同比增长 11.52%，

2023 年前三季度同比增长 8.64%。展望 2024 年，预计房地产行业低迷的状态难以

扭转，作为经济“稳增长”的重要抓手，基础设施建设投资或将保持一定增速，港

口矿建材料和钢铁的吞吐量将获得一定支撑。 

 
资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.3  中国基础设施建设投资和房地产开发投资情况 

钢铁行业有望温和复苏，铁矿石吞吐量或将增长。 中国作为钢铁大国，钢铁产

量占全球比重超 50%；铁矿石是钢铁生产过程中最主要的原材料，来源依赖进口，

铁矿石进口情况整体与钢铁产量情况趋同。2022 年，中国钢材、粗钢和生铁产量同

比分别下降 0.8%、2.1%和 0.8%，铁矿石进口量同比下降 1.6%。2023 年前三季度，

中国钢材、粗钢和生铁产量同比分别增长 6.1%、1.7%和 2.8%，铁矿石进口量同比

增长 6.6%。展望 2024 年，钢铁行业有望温和复苏，预计中国港口铁矿石吞吐量或

将保持增长。 
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资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.4  中国钢铁生产情况 

 
资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.5  中国铁矿石进口情况 

煤炭仍为保障能源供应稳定的基础，需求量将稳中有升。 中国煤炭行业的下游

需求主要集中在电力和钢铁行业。随着增产保供的新增产能逐步释放，煤炭供需紧

平衡状态已大幅缓解，2022 年中国原煤产量同比增长 9.0%至 44.96 亿吨，2023 年

前三季度同比增长 3.0%。2022 年，国际市场需求大幅增加推高国际煤炭价格，国内

和国际中高热值煤炭价格倒挂导致煤炭进口量规模缩减，2022 年煤炭进口额同比下

降 20.3%；随着煤炭价格从高位震荡回落，中国开始加大煤炭进口力度，2023 年前

三季度煤炭进口额同比增长 105.8%。展望 2024 年，火电仍为电力行业的“压舱石”，

煤炭行业政策仍以保障能源供应稳定为基准，预计中国港口煤炭吞吐量将稳中有升。 

 

资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.6  中国煤炭生产和进口情况 

需求端恢复带动原油进口量增长。 中国作为全球最大石油消耗国，对进口严重
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依赖，原油进口情况整体与原油加工情况趋同。2022 年，中国原油加工量 6.76 亿

吨，同比下降 3.40%；2023 年 1－9 月，中国原油加工量 5.55 亿元，同比增长 11.50%，

主要系能源需求端恢复拉动。展望 2024 年，中国经济稳中向好，能源需求预计将稳

中有升，中国港口原油吞吐量有望保持增长。 

 

资料来源：联合资信根据 wind 整理 

图 4.7  中国原油加工和进口情况 

五、行业展望 

展望 2024 年，受制于通胀压力不断积累，欧美各国经济下行压力逐步加大，全

球经济增速将持续放缓，外贸或将持续承压；中国将深化供给侧结构性改革和着力扩

大有效需求协同发力作为经济工作重点，内需有望持续扩大，对港口吞吐量提供一定

支撑。 

现阶段港口企业整体债务负担适中，经营获现及偿债能力较强。目前，“一省一

港”的行业格局基本形成，港口竞争格局基本稳定，区域合作和协同发展将逐步成为

港口行业未来发展的重要基调。总体看，港口企业仍将保持较好的跨周期能力，行

业整体信用风险较低，行业展望稳定。同时，中国港口存在的结构性产能过剩矛盾

依旧存在，部分港口企业盈利能力较弱、债务负担较重、短期偿付压力较大，受腹

地经济波动、货种结构调整、港口资源整合及竞争地位变化等因素影响，其经营压

力或将加大，港口企业信用品质仍将继续分化。 
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