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日本地震可能会增大对石油的进口需求 
（1）据统计，日本重灾区三个核电站发电量约为日本发电量的 33%。短期内，

核电站无法复工的情况下，这部分电力缺口可能只能通过煤炭发电、柴油发电

的方式来解决。 

（2）震后日本补库存需求和发电需求可能会使油运市场的需求膨胀，尤其是

对 VLCC 市场。 

（3）据 Bloomberg 统计，2011 年 1 月底日本成品油和原油库存低于去年同

期，且低于过去 5 年均值。远距离石油运输中，日本的占比为 18.1%。 

（4）如果船东预期灾后日本对石油的需求会刺激油价，则船东有可能会用

VLCC 进行储油，减少市场的供给。 

灾后重建将增大日本对原材料的进口需求 
灾后重建会刺激日本的钢铁需求，从而加大铁矿石、煤炭的进口量；最近五年

日本进口铁矿石和动力煤的量占该类货种海运总量的比例分别为 16%和

21%。 

短期内地震对航运业不利 
（1）地震对日本工业生产造成影响，降低原材料的进口需求。 

（2）地震影响日本的出口，短期对集运的货量将产生一定的不利影响。 

投资建议 
关注日本灾后补库存给海运市场带来的冲击，建议关注中国远洋、中海发展、

招商轮船、长航油运的投资机会。 

风险提示 
持续自然灾害影响日本的生产恢复和港口设施。

 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

09 10E 11E 09 10E 11E
PEG 目标价 评级

中国远洋 10.47 -0.74 0.61 0.65 - 16.18 15.18 2.32 - 持有

中海发展 10.19 0.31 0.58 0.66 31.10 16.62 14.61 1.06 - 持有

招商轮船     4.41 0.10 0.24 0.27 41.90 17.46 15.52 1.24 5.20 买入

长航油运    6.09 0.00 0.12 0.17 - 44.83 31.65 0.76 - 持有

     

数据来源：公司报表，Wind，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -0.80% -1.26% -7.90%

沪深 300 1.36% -0.20% 0.92%
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日本地震或使油轮行业受益最大 

据统计，日本重灾区三个核电站发电量约为日本发电量的33%。短期内，核电站无

法复工的情况下，这部分电力缺口可能只能通过煤炭发电、柴油发电的方式来解决。 

 日本煤炭石油库存较低，可能引发灾后补库存的强劲需求反弹 

据财汇咨询统计，2011年1月底日本煤炭和石油库存指数为94.9，与去年同期基本

持平，但低于过去5年均值。由于目前日本的港口情况还没有修复，无法及时从外界补

充能源，那么最近一段时间日本的国内煤炭和石油库存将得到一定的下降，那么待日本

港口条件复苏后的补库存需求可能会使油运市场的需求膨胀。 

据BP统计，2009年日本85%的石油进口量是从中东进口的，运输工具通常为VLCC。

据我们分析，最近四年在VLCC的远程石油运输中日本的运输需求占比为18.1%（2009年

约为17%）。 

日本的需求反弹可能会给VLCC运输市场带来一定利好，VLCC运价可能会反弹。 

图 2：日本煤炭和库存指数 处于较低位 图 3：2009 年日本 VLCC 运量占总量约为的 17% 
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资料来源：财汇咨询，BP，广发证券发展研究中心 
 

 可能会有VLCC进行储油 

如果船东预期灾后日本对石油的需求会刺激油价，则船东有可能会用VLCC进行储

油，减少市场的供给。 

 

 油轮船东普遍采取低速航行，可以吸收部分运力 

据挪威一家咨询机构最新报告统计，未来三年内VLCC船东将保持低速航行。上月全

球VLCC航线上平均航速为10.7节，低于2010年平均航速。平均航速降低后，相当于吸收

了全球VLCC船队9%的运力。 

据我们测算，在运力交付比例为75%以及单壳VLCC拆解率为50%的情况下，2011年

VLCC运力增幅约为8%，如果考虑到减速的影响，VLCC实际有效运力供给可能增速为0。

当行业需求出现波动时，油轮船东在博弈中更占优。 

因此，从基本面来讲，如果油轮船队采取低速航行，那么2011年的油运市场供需关

系可能比年初我们预期的要好。 
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图2：减速航行可以吸收运力并且减少燃油消耗  

数据来源：OSG、广发证券研发中心 
 

表：油运市场主要船队运力增速预测表 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

VLCC 160.8  165.8 179.0  192.4  205.8  

Suzemax 60.3  63.3 69.5  76.9  82.4  

Aframax 87.7  93.3 97.4  100.9  103.3  

Panamax 27.6  28.5 30.6  31.3  32.4  

Handy 97.8  101.4 105.5  106.7  108.3  

合计 434.1  452.3  481.9  508.2  532.2  

增速：      

VLCC  3.1% 8.0% 7.5% 6.9% 

Suzemax  5.0% 9.8% 10.7% 7.1% 

Aframax  6.4% 4.4% 3.6% 2.4% 

Panamax  3.4% 7.2% 2.5% 3.5% 

Handy  3.7% 4.0% 1.2% 1.6% 

合计  4.2% 6.5% 5.5% 4.7% 

数据来源：广发证券发展研究中心 

灾后重建可能扩大干散货进口量 

灾后重建会刺激日本的钢铁需求，从而加大铁矿石、煤炭的进口量；最近五年日本

进口铁矿石和动力煤的量占该类货种海运总量的比例分别为16%和21%。 

假设灾后日本的铁矿石进口量以及煤炭进口量恢复至历史峰值，那么2012年由于日

本对煤炭和铁矿石的进口需求可能带动整个干散货市场的货运需求较2010年增加

0.82%。 

因此，从整体来看，日本灾后重建对干散货市场的影响究竟有多大我们需要参考日

本灾后的重建计划。 

 短期内对航运业不利 
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（1）地震对日本工业生产造成影响，降低原材料的进口需求。 

（2）地震影响日本的出口，短期对集运的货量将产生一定的不利影响。 

 

风险提示 

（1）持续自然灾害可能会影响到日本生产恢复的和港口设施。 

（2）日本的核电站如果出现更大的危机可能会影响日本炼厂的复工，进而长期影

响日本的油运需求。 
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广发交通运输行业研究小组 
杨志清，分析师，同济大学工学博士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名，2009 年新财富交通运输行业最佳分析师

入围，2009 年今日投资交通运输行业最佳分析师第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

董丁，分析师，东北财经大学经济学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2008 年进入广发证券发展

研究中心。 

张亮，研究助理，上海交通大学管理学硕士，2010 年新财富交通运输行业最佳分析师第四名（团队），2010 年进入广发证券发

展研究中心。联系方式：zl23@gf.com.cn，021-68815254。 
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买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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