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本报告导读： 

散货运力过剩抑制 11 年散货运价，但 BDI 仍有阶段性机会；集运业供需平

衡，行业处于缓慢复苏阶段； 

因散货景气低点，公司估值处于历史低位。鉴于 BDI 具有反弹契机，给予”
谨慎增持”评级。 

事件： 

 3 月 4 日，我们与中国远洋进行了交流，主要观点如下： 

 散货行业——运力过剩抑制 11 年散货运价，但 BDI 仍有阶段性机会：

受制中国经济调控，远洋散货需求超预期幅度有限，12.2%的运力投

放压力将抑制散货年运价。 

目前散货运价低于行业保本点，二季度受开工率回升、南美谷物、煤

炭需求（3 季度动力煤的提前运输）等影响，BDI 将有反弹，但反弹

力度仍受运力约束。 

 集装箱——供需平衡，行业处于缓慢复苏阶段：2011 年初欧线提价持

续性较短，但集运业仍处于弱平衡状态，目前的闲置运力约 3%。 

预计 11 年欧美航线需求为 10%-12%，供需弱平衡及成本压力，使业

内仍将保持低速航行，因此运价与去年持平的概率较高。 

展望 2012 年，基于欧美经济进一步复苏的假设，预计供需可能出现

倒挂，集运行业景气度将进一步回升。 

 估值及评级：预计 2010-2011 年中国远洋的 EPS 为 0.62、0.6 元，对

应 PE 为 17.5 倍 和 18 倍。鉴于 BDI 具有反弹契机，集团又有整体上

市的规划，维持原 13.5 元的目标价，给予”谨慎增持”评级。 

评级： 谨慎增持
 上次评级： 中性

目标价格： 13.50

 上次预测： 13.50
当前价格： 10.83

2011.03.09
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 8.19-13.58
总市值（百万元） 110,642
总股本/流通 A 股（百万股） 10,216/7,47
流通 B 股/H 股（百万股） 0/2,581
流通股比例  98%
日均成交量（百万股） 30
日均成交值（百万元） 310

 

52周内股价走势图
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1. 散货行业：运力压力过剩 
1.1. 运价回顾：BDI 低位徘徊 

中国铁矿石需求是远洋散货贸易的重要组成部分，因此中国的经济调控政策，会通过粗钢产量，影响铁矿石

进口需求，进而影响 BDI 走势。 

 需求缩减而运力过剩，导致 BDI 于 2010 年下半年起回落 

回顾 2010 年上半年，铁矿石、煤炭进口同比增速分别为 4.07%、68%，需求维稳抵消了运力的增加，BDI 均
值为 3170.6 点。 

下半年，随着我国宏观经济的收紧、节能减排的实施，7-12 月铁矿石、煤炭进口量同比增速分别回落至-6.45%、

8.7%。需求下行的同时，下半年新增散货运力 4045 万载重吨，高于上半年的 3446 万载重吨。干散货航运供

需的失衡，导致 BDI 回落。 

 

图 1：铁矿石占干散货贸易的 31% 图 2：中国铁矿石进口量占总进口量的 67.8% 
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数据来源：CLARKSON,国泰君安证券 数据来源：CLARKSON,国泰君安证券 

图 3：中国政策与 BDI  
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数据来源：WIND,国泰君安证券 

 

 

 

 2011 年初散货需求有回升，但受制恶劣天气及过剩运力的影响，BDI 至今反弹无力 
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2010 年年底起，铁矿石进口需求有所恢复，但澳洲洪水、印度铁矿石出口限制等因素抑制了现货市场的铁矿

石运输，因此 BDI 持续低位。（2011 年 1 月铁矿石进口 47.9%的数值，主要体现的是 10 年 12 月集中运输的

为 COA 货物） 

 
1.2. 行业长期需求仍可期，但 11 年间运力过剩将抑制 BDI 反弹 

 2011 年运力过剩，BDI 有阶段性机会，但整年难有亮点 

展望 2011 年，受制中国经济调控，远洋散货需求难抵 12.2%的运力投放压力，预计年运价徘徊的概率较大。

短期看，二季度受开工率回升、南美谷物、煤炭需求（3 季度动力煤的提前运输）等影响，BDI 会有反弹，

但受制于过剩的运力，BDI 要重上 4000 点仍有难度。 

表 1：运力投放压力较大  
 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Orderbook 249.0 325.3 303.0 278.8  

New Orders 172.6 106.6 33.2 76.5 — 

Newbuildings Delivered 24.7 24.4 43.1 79.0 80.2 74.1

Sold for Scrap 0.6 5.5 10.4 5.7 16.2 14.3

Losses 0.2 0.1 0.3 0.4  

Miscellaneous Additions 0.1 7.4 8.9 4.1 6.7 

Miscellaneous Removals 0.1 0.3 0.1 0.2  

Total 392.1 417.9 459.1 536.0 606.7 666.5

% 6.50% 6.60% 9.90% 16.7% 13.2% 9.9%

Capesize 131.6 143.4 169.9 208.7 244.6 269.7

% 8.5% 9.0% 18.5% 22.8% 17.2% 10.2%

Panamax 108.2 114.8 121.0 136.0 151.9 170.7

% 6.4% 6.1% 5.4% 12.4% 11.7% 12.4%

Handy 76.9 82.9 92.0 109.0 123.0 135.9

% 7.4% 7.9% 11.0% 18.4% 12.8% 10.5%

Handysize 75.4 76.8 76.2 82.3 87.1 90.3

% 2.5% 1.8% -0.8% 8.03% 5.9% 3.6%

数据来源：CLARKSON，国泰君安证券 

 

 远期铁矿石需求可期 

无论是从散货需求的构成，还是中国政策对 BDI 的影响，中国因素依然是散货需求的主导。十二五期间，保

障房的新建，以及交通运输等基建设施的进一步投资，内需对铁矿石需求仍有持续性。此外，国内铁矿石品

位较低，因此长期看，只要内需存在，铁矿石对外矿的依赖度难以扭转。 

表 2：铁矿石外矿依赖度 
 中国铁矿石产量 中国铁矿石进口 依赖度 

2001 143.979 92.39 39%

2002 168.716 111.49 40%

2003 201.672 148.2 42%

2004 254.89 208.08  45%

2005 327.312 275.25 46%

2006 405.401 326.32  45%

2007 466.294 383.67 45%
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2008 469.037 444.14 49%

2009 540.61 628.31 54%

2010 585.556 619.08 51%

数据来源：国泰君安证券 

 

2. 集装箱航运业：供需平衡，运价可与 10 年持平 
2.1. 现状：淡季运价下跌，但行业供需并未恶化，闲置运力约 3% 

2010 年年末多家航运协会相继宣布从 2011 年元旦起提高集装箱海运费，但欧线涨价失败，1-2 月欧线集运价

格已跌回$1300/TEU，同比下降 32.7%；美国的需求好于预期，美东、美西运价分别为$3137、$1914/FEU，

同比上涨 7%、1.6%。目前集运业供需并未恶化，一季度淡季的闲置运力约 3%。 

 

图 4：中国出口集装箱运价指数 图 5：上海出口集装箱运价指数 
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数据来源：中华航运网，国泰君安证券研究 数据来源：中华航运网，国泰君安证券研究 

 

2.2. 集运行业供需平衡，处于缓慢复苏阶段 

 行业处于相对平衡 

美线需求谨慎乐观：集装箱远洋运输的需求方主要在欧美，因此其欧美经济对海运集装箱需求正相关。其中

美国经济逐步回升、消费观难以改变，美线需求谨慎乐观，目前普遍预期 2011 年美线箱量增速约为 12%；

欧洲经济复苏弱于美国，预计欧线需求增长约为 10%。 

欧美线运力增速可能维持在 10-12%：回顾历史，集运需求向来稳定在 10%左右，但受经济危机的影响，2009
年需求增速降至-9.4%，导致集运行业几无订单。按照目前的订单，CLARKSON 预计 2011-2012 年集运运力

供给分别约 7%、8.7%，其中由于超巴拿马型船的运力投放过快，因此欧美航线的运力增速可能在 10%-12%
之间。 

 2011 年运价可保持平，成本压力高企 

由于 2011 年集运供需仍处于弱平衡，因此运价与去年持平的概率较高，此外受制于成本压力，预计行业内仍

将维持低速航行。 

目前美线谈判的市场环境优于去年，4 月美线谈判的合同价，TSA 成员将按照 300-400 美金的目标去推进；

欧线运价随季而调，未来运价取决于竞争态势。 

 行业处于缓慢复苏阶段 

展望 2012 年，基于欧美经济进一步复苏的假设，预计供需可能出现倒挂，集运行业景气度将进一步回升。 
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表 3：集运运力供给表 
m.TEU 2007 2008 2009 2010 2011 2012

Orderbook 6.6 6.2 4.9 3.9  

New Orders 3.2 1.2 0.1 0.6  

Newbuildings Delivered 1.3 1.5 1.1 1.4 1.0 1.4

Sold for Scrap 0.0 0.1 0.4 0.1 0.1 0.0

Losses 5.1 0.4 1.3  

Miscellaneous Additions 1 0.6  

Miscellaneous Removals 6.8 2.8 7.7  

Total 10.8 12.2 12.9 14.1 15.1 16.4

% 13.8% 12.7% 6.0% 9.6% 7.0% 8.7%

Post-P' max 3.8 4.5 5.0 5.9 6.7 7.9

% 18.2% 18.2% 12.0% 17.5% 14.4% 17.7%

Panamax 2.9 3.3 3.6 3.9 4.0 4.1

% 16.0% 13.3% 7.5% 9.0% 2.1% 2.3%

Sub-P'max 1.7 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8

% 6.8% 6.8% -2.1% 0.4% 0.6% 0.3%

数据来源：中华航运网，国泰君安证券 
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