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受疫情防控導致全球物流周轉效率下降，加上港口嚴重擁堵、集裝箱艙位緊缺，去年下半
年以來集運運價一直保持高位，相關股份亦水漲船高，股價紛紛升逾倍。然而，集運股經歷一
輪飆升後，加上不少公司先後公布半年盈喜，市場提早獲利，最近一周股價出現回調。交銀國
際交通運輸分析師王琪認為，下半年整體運費還會處於高位，其中泛太線信心十足，7月中旬
又準備徵收旺季附加費，或會進一步推漲運價，相關股份依然看俏。

􀎠卡脖子􀎡行業投資回報巨大
這周對市場影

響較大的事件挺
多，以時間為序分
別為人行降準、美

國6月通脹和中國二季度經濟數據。對
香港市場的影響而言，以人行出乎意料
的降準為最。內地6月宏觀數據公布
後，市場對降準的理解轉為正面，釋放
流動性被成為是主因；而另一個值得關
注的政策意向，是人行在經濟前景依然
穩健下，突然放水似乎有加快經濟發展
之意。

一般認為，人行下半年的政策定位
離不開緊信用、寬財政和鬆貨幣。可預
期，在上述政策影響下，下半年A股和
基建行業，均可看高一線。至於港股，

仍受到地緣政治壓力，整體大市難寄予
厚望，選對行業和相關個股更為重要。

根據國家統計局公布的數據，內地
二季度GDP增長為7.9%（以2年複合增
速計為5.5%，高於一季度的5.0%），
稍遜於市場預期的8.0%。不過，二季
度不乏亮點。其中製造業仍然保持較高
增速，同比增長7.5%（2年複合增速為
6.1%，一季度為6.0%）。其中在製造
業投資中，高新技術製造業更是保持高
增速，而且仍在提速之中。細分來看，
6月份醫藥製造業，以及計算機、通信
和其他電子設備製造業2年複合增速分
別為21.8%、23%（較5月分別為
18.4%、21.6%均有加快）。二季度好
過預期的整體數據，減輕了降準後市場

對於二季度經濟數據可能超預期下滑的
擔憂。

在總量穩健增長的前提下，高新製
造業正成為國策和市場焦點，周一內地
創業板指數升至3560點，首次超越上
證指數3559點，意義重大。而近期港
股市場相關高新製造業的公司輪番炒
作，離不開行業的高景氣度。

業內有觀點認為，高層正對經濟結
構進行調整，由以往重美國模式（服務
業佔大份），轉向德國模式（製造業佔
主導）。中信証券的研究顯示，受益此
輪全球朱格拉周期下中國企業的
CAPEX周期，中國高端製造已在多個
品類競爭優勢持續提升，國產替代邏輯
下的芯片，設備、光伏與新能源設備、

工業機器人、醫療器械以及全球出口份
額持續提升的消費電子、化工新材料以
及小家電等。

二季度數據的另一個亮點是基建投
資。6月，雖然廣義基建增速為負增長
0.05%（前值為負4.2%），但狹義基
建中的交運行業，較5月的負5.4%回升
至1.0%，改善幅度最大，這顯示政府
投資在發力，而下半年基建投資或將回
升。中金公司預計，隨着前期發行的政
府專項債資金陸續分配到項目，全年廣
義基建增速將達到3.5%左右。

如果要從二季度數據中尋找投資機
會，個人傾向政策受益行業，包括高速
發展的芯片、新電源設備、醫療器械，
以及基本面改善的基建行業。有北京的

朋友說，今年底28吋芯片的國產生產
線，大概率能搞定，而7納米芯片生產
線，亦可望在5年內拿下。

未來五年，是中國突破美國技術封
鎖的艱難時期，但對於投資者而言，則
是最好的時候。

用內地著名私募基金大佬鄧曉峰的
話來說：一些中國受約束的、有短板、
被 「卡脖子」 的行業，毫無疑問在未來
一段時間都會成為社會資源配置的方
向，它需要社會、政府通過提供資源和
服務來實現產業的升級和迭代。比如說
半導體，我們國家可能要花5年甚至10
年的時間，重新把發展的底部建立起
來，那在這個過程裏面，它階段性
的估值就會非常大。

滄海桑田

倪相仁

海豐受惠RCEP 股價上望43.6元
海豐國際（01308）截至去年

底共有72條貿易航線，網絡覆蓋中
日韓及東南亞73個主要港口城市。

該公司日前公布，截至今年6月底止上半年盈喜，料
受惠集裝箱航運及物流服務需求及整體效益提升，上
半年股東應佔溢利增長3.2億至3.6億美元，達到4.4億
至4.8億美元。

根據航運諮詢公司Alphaliner預測，今明兩年亞
洲區域集裝箱運輸需求增速將分別達到6.4%和5%，
高於3%和2.4%的供給增速。國泰君安表示，看好區
域全面經濟夥伴關係協定（RCEP）將刺激亞洲區內
物流航運貿易總量提升，有助實現亞洲區域內的貨量
平衡，加上海豐國際在亞洲區域內密集的航線覆蓋，
將有助於進一步平衡點到點的貨量，而貨量的平衡將
極大的促進公司業績提升。

此外，海豐國際去年在市場價格較低時訂購了37
艘集裝箱新船，自有船隊規模顯著擴大，平均船齡亦

有所降低，運營效率有所提升。國泰君安看好海豐國
際作為亞洲區內網絡最密的集裝箱物流服務商，在亞
洲迅速發展的前景下，取得長期增長；同時在運量、
運價保持強勁增長的帶動下，取得亮麗業績。

華泰證券亦給予海豐國際 「買入」 評級，目標價
上調24%至43.6港元。該行考慮到港口擁堵、集裝箱
供給緊缺的問題短期內較難緩解，疊加下半年旺季需
求，預計下半年運價環比有望繼續上漲。中長期看，
受益於亞洲區域內市場需求強勁以及小型集裝箱船舶
供給緊缺，維持對亞洲區域內集運景氣上行的觀點。

需求強勁
東方海外後勁足 摩通籲緊抱升浪

東方海外（00316）
截至今年6月底止次季總貨
運量同比增長15.4%，總

收益增長1.19倍至34.68億美元。該公司次季
每標箱平均收益同比大增89.7%，而上半年
每標箱平均收益亦同比增長73.8%。

交銀國際交通運輸分析師王琪認為，東
方海外的強勁表現將延續至下半年，而受惠
季節性出貨提前開始、補庫存需求等，美國
需求將持續強勁。她預期，今年下半年運量
回升，尤其看好亞洲內部和澳洲市場前景，
加上下半年運費走低的可能性很低，因此泛
太平洋線的現貨運價在三季度有進一步上漲
的空間。

有利的行業基本面、與中遠海運協同帶
來的成本效益，王琪料將為東方海外今年盈

利帶來顯著增長，因此將公司目標價從170元
上調至235元，重申 「買入」 評級。

摩根大通也發表研究報告指出，儘管東
方海外股價已有一定升幅，但考慮需求動力
及供應限制後，建議投資者繼續緊抱升浪。
同時上調東方海外今明兩財年盈利預測分別
約70%和95%，維持 「買入」 評級，目標價
從224元升至330元。

中遠海控料多賺31倍 大行紛唱好
中遠海控（01919）

預料，截至今年6月底止上
半年股東應佔溢利370.9億

元（人民幣，下同），同比大增31.6倍，其
中預期次季股東應佔溢利為216.4億元，環比
增長40%或62億元，再創季度利潤紀錄。

中信証券首席交運分析師扈世民認為，
受惠中遠海控逐步與重要客戶簽訂新的年度
合同價格，泛太線長協價格同比翻番，對次
季度業績產生積極影響。他預計，考慮到目
前即期SCFI較第二季度平均值上漲20%，同
時第3季度將享有完整季度的新長協價格，預

計本季業務量環比回升，故季內業績或強於
次季，料能實現250億元至300億元的淨利
潤。該行考慮行業供需景氣持續井噴，加上
公司周期性的屬性，給予2021年6至7倍PE，
維持 「買入」 評級。

摩根士丹利預期，集運市場在未來2至3
個月將維持高景氣，從而令中遠海控股價進
一步向上，因而上調目標價46%至21.2港
元。該行認為，考慮到今、明兩年相對穩定
的供應增長，加上全球貿易需求穩定復甦，
料集運行業上升周期會持續至明年。

滙豐研究也預料，中遠海控第3季度盈利
有望超過第2季度，上調其2021至2023年度
每股盈利預測29%至38%，維持 「買入」 評
級，目標價由20港元升至27港元。中金報告
指出，從短期來看，運價有望維持相對強
勢，為中遠海控第三季業績帶來確定性，今
明兩年盈利預測分別上調24%和15%，維持
「跑贏大市」 評級，目標價上調24%至

23.52港元。

大公報記者 文 梓

美東
美西

英國
地中海／黑海

資料來源：
Clarksons，華創證券

中國海關總署新聞發言人、統計分析司
司長李魁文早前表示，5月下旬在廣州、深
圳等地發生局部疫情，部分港口出現不同程
度的擁堵，繼而對部分企業的交收貨產生一
定影響，運價亦出現波動。他稱，目前港口
同行能力正逐步恢復，其中鹽田港區整體操
作已於6月24日全面恢復，所有泊位基本恢
復正常作業。

設備與人手均緊張
王琪認為，儘管鹽田港已恢復正常運

作，但港口積壓了很多貨物，清理需要幾周
時間，另考慮到鹽田港的重要性（佔美去程
貨物的四分之一），加上是次延誤期較早前
蘇伊士運河事件更長，故會加劇市場集裝箱
和設備的短缺。她談及，目前歐美港口擁堵
持續緊張、歐美疫情和補貼下，碼頭卸貨工
人、卡車司機還是處於緊缺狀態。

供應鏈中斷影響持續至第四季度，加上
三季度為傳統泛太線旺季，王琪料今年有關

旺季有所拉長，加上美國零售協會再次上調
今年7至10月的美國進口箱量預測，預示補
貼下美國強勁需求未變，會對運價構成支
撐。她預期，三季度泛太線和亞歐線運價將
達到高峰，四季度或有所放緩，但整體還是
處於高位。

運費料末季始放緩
中信証券首席交通運輸分析師扈世民也

認為，長榮天賜號擱淺事件和深圳疫情導致
的鹽田港封港事件，對本就脆弱的全球海運
物流體系造成進一步衝擊，使得全球港口以
及歐美內陸物流堵塞愈發嚴重，行業供給進
一步受到壓縮。此外，進入第三季備貨旺
季，海運需求將環比回升，同時歐美港口及
內陸物流依然擁堵不堪，在需求回升但供給
無改善之下，預計SCFI運價指數短期仍將保
持上行趨勢，而第三季亦將維持較高水平。

在航運股中，王琪首選海豐國際
（01308）和東方海外（00316）。她進一

步分析，受惠中國與東盟和日本
的貿易持續強勁，及相關區域運費
上漲，海豐國際股價在下半年將保持穩
健，目標價看40元，30元以下可吸納。海豐
國際上周五收報33元，升0.30%。

至於東方海外，王琪認為，該公司主要
運力投放在泛太線和亞洲內部，而有關區域
下半年表現料出色，能提振企業盈利。
此外，東方海外去年收入佔中遠
海控30%，但盈利佔比超
過60%，反映盈利能
力強，故較為看好
下半年股價走
勢，目標價為
235元。東方
海外股價近日
出現回調，
上周五收報
145元，升
0.06%。

海豐國際前景預測
大行

摩根士丹利

華泰證券

滙豐

評級

與市場同步

買入

買入

目標價

34.3元

43.6元

47.0元

東方海外前景預測
大行

交銀國際

富瑞

摩根大通

評級

買入

買入

增持

目標價

235元

242元

330元

大行看漲

成績斐然

中遠海控前景預測
大行

摩根士丹利

中金

滙豐

評級

與市場同步

跑贏大市

買入

目標價

21.20元

22.52元

27.00元

▼分析預計，運
價指數短期仍將
保持上行趨勢。
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1000標準箱船型6-12月期租租金
亞洲區域內集裝箱運價指數（右軸）
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航運股迎新升浪
海豐東方海外值博

踏入旺季需求增 港口擁堵運費漲

集裝箱船期租租金和運價指數
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