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                   行业点评  

 

  水运行业 09 年 1 月份回顾与展望 

- 市场没有转好迹象，细分市场继续下挫 
        行业评级：中性                                     

 
08年11月上旬，IMF再次调整对世界经济增长前景的判断，将08年世界经济增速由3.9%

下调到3.7%，将09年世界经济增速由3.0%大幅下调到2.2%。但是在09年1月21日，IMF总裁

卡恩表示，IMF将再次大幅下调世界经济增长预期，至少下调0.5-1个百分点。同时预计未来

三年世界经济不会恢复强劲增长。 
同时，联合国1月15日发布的《2009年世界经济形势与展望》认为，金融风暴已引发全

面的经济危机，导致发达国家经济陷入衰退，新兴国家和其他发展中国家的经济增长迅速下

滑。2009年的世界经济增长可能降至1％，其中发达国家将出现0.5％的负增长，发展中国家

的经济增长预计将降至4.6％。鉴于全球形势的严重不确定性，更糟糕的情况也可能发生，

全球经济甚至可能陷入自上世纪30年代以来从未有过的衰退。报告同时指出，如果全球信贷

持续紧缩，金融领域的信心不能尽快恢复，2009年发达国家的经济也可能陷入深度衰退，其

整体国内生产总值可能会下降1.5％，发展中国家的整体经济增长也可能降至2.7％。 
 

干散货市场维持低位 

 
近一个月以来，BDI指数变化幅度不大，基本在700-900点之间波动，市场对09年干散货

市场的预期并没有发生明显变化，运力过剩和需求不足仍将是主基调。 
    08年12月，中国进口铁矿石3453万吨，同比增长1%，全年累计增长15.9%。铁矿石是世

界干散货市场的支持货种，我们对于09年中国进口铁矿石的预期没有变化，预计增速将出现

2%的负增长。短期来看，09年铁矿石价格下滑已成定局，这将推迟进口需求，待价格确定

之后再进口，短期内将压制对干散货船舶的运力需求，对运价上行构成压力。 
从运力供应的角度看，由于在BDI指数暴跌之前，预计于09年交付的船舶的主体基本建

造完成，日益盛行的船舶退订的风潮对于09年的运力供应并没有影响，从Clarkson的统计数

据看，其09年一月中旬统计的09年干散货船舶交付量为71.3百万载重吨，比一个月之前的67.8
百万载重吨增加了5.2%，截至目前为止，还没有看到明显的船舶推迟交付现象。值得注意

的是，随着干散货运输市场的持续低迷，干散货船舶的报废数量有增加的势头，根据Clarkson
的统计，09年开始的仅仅半个月之内，干散货船舶的拆解数为20艘、105.6万载重吨，而08
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年全年的船舶拆解量为93艘、501.7万载重吨,其中87%是在08年10月初开始、干散货市场开

始暴跌以后报废的。近些年，由于干散货市场的持续繁荣，干散货运力报废数量极低，04
年和07年甚至不到0.5%，从08年四季度开始，运力报废才开始急剧增加，这种运力报废趋

势在09年仍将持续。当前世界船龄超过20年的干散货船为2691艘、1.16亿载重吨，初步预计

09年干散货船运力报废将会超过2000万载重吨，占08年年底运力的4.8%。但是，根据船舶

订单交付所计算的运力增速达到17%，这种运力报废数量远不足以扭转干散货市场运力过剩

的状况，也不能扭转BDI指数低位徘徊的趋势。 
 
图：BDI指数近一年走势图 

 
 
 
图：铁矿石月度进口数量（万吨）               图：08年前11月国内粗钢产量率（万吨） 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
数据来源：中国海关                   数据来源：中国钢铁工业协会 
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图：干散货船船龄分布                          图：干散货船运力报废比例 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：Clarkson 
 
     沿海散货运价指数保持低位波动的态势。对于沿海的航运企业和电厂来讲，09年一季

度进入了新年度的煤炭运输合同谈判和签订阶段。以沿海主要的煤炭运输企业中海发展为

例，其08年的沿海煤炭运输价格上涨了40%，对应的BDI点位在5000-5500点之间，当前的BDI
指数较08年初已经下跌了90%，较公司运价合同所对应的BDI指数下跌了83%。而当前的沿

海煤炭运价指数较08年初下降了65%。沿海煤炭运价指数和BDI指数相比，波动幅度较小，

当前的煤炭运价指数较08年高点时下降了2/3，而BDI指数则下降了90%以上。而沿海航运企

业和电厂所签订的煤炭运输合同价格和沿海煤炭运价指数相比，波动幅度更小。综合考虑，

预计09年沿海煤炭合同运价较08年将下滑40%-50%。 
 

 
数据来源：中华航运网 
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油品运输市场暴跌 

 
 近一月，国际油品运输市场暴跌，BDTI指数自08年12月15日-09年1月15日，下挫幅度

超过40%，运价回到02年初的水平。成品油运输市场的运价指数BCTI跌幅超过了35%。 
国际能源组织（ＩＥＡ）１月中旬公布了最新的月度原油市场报告，将09年原油日需求

量下调了100万桶，08年和09年的原油需求增速为-0.3%和-0.5%，原油需求面临上世纪80年
代以来最大规模的下降。IEA的预测改变了去年末的乐观态度，当时的预测认为，08年和09
年的原油需求增速为-0.3%和0.5%。在09年的年度策略报告中，我们曾认为，IEA对于09年
的世界原油需求预测过于乐观，我们预计09年的世界原油需求将呈现负增长，当前仍然维持

这一预期。 
IEA还认为，由于当前原油价格低迷，有投机者如摩根士丹利通过租赁VLCC储存原油，

以便在未来油价回升的时候抛出获利，当前通过这种方式储存的原油预计达到8000万桶，按

照每艘油轮储存200万桶计算，需要40艘VLCC，储存原油的运力占到了当前油轮运力的8%。

市场的这种投机行为短期内有利于缓解运力过剩带来的压力，但是，这种投机行为赖以存在

的基础—未来油价上升—若不能实现，则储油占用的运力仍将回到市场，造成短期内运力的

更严重的过剩。 
从Clarkson最新公布的09年预期的运力投放速度来看，08年底预计09年运力投放5800万

载重吨，一个月后的预计为6430万载重吨，运力投放没有放缓的趋势，反而增加了630万载

重吨，其中VLCC预期运力投放增加了120万载重吨，相当于4艘VLCC。从订单上看，08年
12月份，没有原油船订单签订，只有两艘0.98万载重吨的成品油轮订单，反映了航运商和船

东对于未来市场的悲观预期。油轮造船价格也在下滑，以VLCC为例，08年12月中旬，32万
载重吨VLCC的造价为1.51亿美元，一个月后降为1.45亿美元。 

中国的原油进口仍然维持稳定增长的势头，08年进口原油1.79亿吨，增长9.6%，06年和

07年增速为14.5%和12.4%。 
09年的油品运输市场的运力增速超过需求增速是不争的事实，市场面临较大的压力。 
 

图：波罗的海原油运价指数 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
数据来源：Bloomberg 
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图：全球原油需求增速预测                  
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集装箱运输市场继续下挫 

08年11月和12月，国内出口已经连续两个月出现下滑，截至目前为止，中国的出口环境

并没有出现改善迹象，09年，中国的出口难以出现有效增长，持平或者负增长的可能性更大。

当前，我们仍然维持09年世界集装箱运输需求增长2.2%的判断。 
从运力增长角度看，Clarkson预计08年12月份预计09年交付的集装箱运力为185.42万

TEU，而到了09年1月份则预计为203.56万TEU，增长了9.8%，当前来看，09年的集装箱运

力交付同样没有受到市场衰退的影响，此后的运力交付是否推迟仍需继续观察。就当前的数

据来看，运力的供需差距可能比原来的预期要大。 
近一个月市场非常萎靡，亚洲到欧洲的集装箱也出现了史无前例的零运费。而租船价格

指数也继续下挫，近一个月下跌11%。中国春节前夕的出货高峰也没有出现。市场的低迷仍

将持续。 
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图：大陆月度出口及增速                     图： 集装箱租船价格指数（HRCI） 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
数据来源：商务部                                    数据来源：中贸物流资讯 

 
 中国的出口集装箱运价指数仍然保持下挫趋势，反映货源不足，基本可以判断，09年1

月份中国的出口仍将保持负增长的局面。一季度为集装箱运输淡季，市场走稳或者有所反弹

也要等到2季度之后。 
 

 
 
 

警惕航运公司业绩低于预期的风险 

长航油运和中远航运已经公布了业绩快报，分别为0.37元和1.10元，和我们0.37元和1.12
元的业绩预测基本一致。长航油运的业绩和其业绩承诺一致。中海集运发布了08年业绩大幅

下降50%以上的业绩预警。招商轮船预计08年每股收益0.41元，低于我们原来0.49元的预期。

还有中国远洋和中海发展没有公布业绩预报，由于08年四季度航运市场剧烈波动，再考虑到

部分公司参与金融衍生品交易导致巨亏，尽管我们根据市场状况调低了相关公司的业绩，但



本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的正确性和完整性不作保证。报告中的信息或所表达的意见并

不构成所述证券买卖的出价或征价。我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，还可能为这些公司提供或争取投资银行业务服务。本报告的版权仅为我公司所有，未经书面许可任何机构或个人不得

以任何形式翻版、复制、刊登、发表或引用。 

7 

航运公司的业绩可预见性大大降低，部分公司的业绩有可能低于我们和市场的预期，导致相

关公司的股价波动。 
 
维持行业“中性”的投资评级。 
 
表：重点公司业绩预测 

  EPS P/E 

 

股价 1

月 23 日 

每股净

资产 07 年 08 年 09 年 10 年 07 年 08 年 09 年 10 年 P/B 

投资评

级 

长航油运 4.89 2.72 0.22 0.37 0.44 0.57 22.2 13.2 11.1  8.6 1.8 推荐 

中海发展 10.68 6.09 1.4 1.78 0.94 1.25 7.6 6.0 11.4  8.5 1.8 推荐 

中国远洋 8.79 5.85 1.87 1.45 0.53 0.65 4.7 6.1 16.6  13.5 1.5 观望 

中远航运 7.99 3.18 0.82 1.12 0.82 0.93 9.7 7.1 9.7  8.6 2.5 推荐 

招商轮船 4.26 2.75 0.25 0.41 0.45 0.66 17.0 10.4 9.5  6.5 1.5 推荐 

中海集运 2.88 2.78 0.36 0.003 -0.022 0.077 8.0 960.0 -130.9  37.4 1.0 观望 

数据来源：华泰证券研究所 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
华泰证券行业投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

增持  ：超越大盘； 
中性  ：基本与大盘持平； 
减持  ：明显弱于大盘。 

 
 
华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
－报告发布日后的6个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 
－投资建议的评级标准 

买入  ：相对强于市场表现15％以上； 
推荐  ：相对强于市场表现5％～15％； 
观望  ：市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
卖出  ：相对弱于市场表现 5％以下。 

 
 


