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船舶工业调整振兴规划点评 
报告要点 

 国务院原则通过船舶工业调整振兴规划 

根据相关媒体披露：国务院总理温家宝 11 日主持召开国务院常务会议，审议并原则通过船舶工业调整振兴规划。

 国内造船行业所面临的现实困境——“新接订单下降”及“手持订单不保” 

我们认为，国内造船企业目前面临着两大难题——“新船订单的大幅下滑”以及“手持订单面临着弃船的风险”。

根据 Clarkson 的统计，2008 年全年新船订单同比下滑 36.24%，全球新船订单的大幅下滑主要是基于两方面的原

因：1）需求的急剧下滑；2）供给的严重过剩。从需求来看，干散货船——“成也铁矿石，败也铁矿石”、集装箱

船——全球集装箱海运贸易增速与全球 GDP 高度正相关、油轮——需求恢复取决于欧美经济的复苏，我们预计三

大主力船型的新船订单需求将在 2009 年进一步下滑；从供给来看，油轮、干散货船及集装箱船新船订单占现有船

队运力的比例约为 40.3、70.3%及 43.6%，未来供给过剩的压力较大。尽管国内大型船企的手持订单已经安排到

了 2012 年，但不可否认的是，目前造船企业的手持订单面临着弃船的风险，我们认为，弃船风险主要来自于两方

面的原因：1）新船造价的下跌；2）船东盈利水平过低，基于对 Clarskon 历史新船造价的分析，我们预计新船造

价指数仍有 20-30%的跌幅。 

 本次船舶工业调整振兴规划的效果分析——政策效果仍然有待观察 

本次船舶工业调整振兴规划的政策效果将取决于振兴规划是否能够解决上述两大难题，从规划的细则来看，尽管

加快单壳油轮的淘汰、提供融资便利、鼓励购买弃船及延续财政政策补贴等措施将加强国内造船企业对抗风险的

能力，但考虑到 1）单壳油轮的替代需求空间有限（占现有运力比例约为 17%）；2）购买弃船的后续处理将影响

航运市场；3）国内造船企业 60%以上的手持订单来自海外船东，我们认为本次船舶工业调整振兴规划的政策效果

仍然有待观察。 

 维持对行业“中性”的投资评级，建议投资者重点关注船厂产品结构 

考虑到本次船舶工业调整振兴规划的效果仍然有待观察，我们延续在造船周报中提出的观点，2009 年上半年全球

造船市场面临着“量价齐跌”的风险，其中新船造价的下跌将对弃船产生重大影响，维持对行业“中性”的投资

评级，建议投资者重点关注造船企业的产品结构，运力供给压力较小以及新船造价涨幅较小的细分船型所面临的

弃船风险较小，业绩增长的确定性更强。 

 

 
造船行业 行业研究 

 
维持“中性” 2009-2-12 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

第一，国务院原则通过船舶工业调整振兴规划 

根据相关媒体披露：国务院总理温家宝 11 日主持召开国务院常务会议，审议并原则通过船舶工业调整振兴规划，会

议强调，加快船舶工业调整和振兴，必须采取积极的支持措施，稳定造船订单，化解经营风险，确保产业平稳较快发

展；控制新增造船能力，推进产业结构调整，提高大型企业综合实力，形成新的竞争优势；加快自主创新，开发高技

术高附加值船舶，发展海洋工程装备，培育新的经济增长点，相关内容如下： 

一、要稳定船舶企业生产。加大信贷融资支持力度，支持大型船舶企业和航运企业按期履行造船合同，采取鼓励措施

支持购买弃船。指导船舶企业合理安排生产计划，保持生产连续性。 

二、要扩大船舶市场需求。加快老旧船舶报废更新和单壳油轮淘汰，积极发展远洋渔船、特种船、工程船、工作船等

专用船舶。努力开拓国际市场，扩大高技术高附加值船舶、海洋工程装备国际市场份额。    

三、要发展海洋工程装备。支持造船企业研究开发新型自升式钻井平台等海洋工程装备，鼓励开发海洋工程动力及传

动系统等关键系统和配套设备。 

四、要积极发展修船业务。鼓励造船企业利用现有造船设备开展修船业务，增强大型船舶、特种船舶、海洋工程装备

修理和改装能力。规范发展拆船业。 

五、要支持企业兼并重组。鼓励骨干船舶制造企业实施兼并重组，推动大型船舶企业与上下游企业组成战略联盟，引

导中小船舶企业调整业务结构。 

六、要加强技术改造，提高自主创新能力。对散货船、油船、集装箱船三大主流船型进行优化升级，提升高技术高附

加值船舶设计开发能力，支持填补国内空白、节能环保效果显著及产能不能满足市场需求的船舶、海洋工程装备

和配套产品研发。会议决定，鼓励金融机构加大船舶出口买方信贷资金投放；将现行内销远洋船财政金融支持政

策延长到 2012 年；抓紧研究出台鼓励老旧船舶报废更新和单壳油轮强制淘汰政策；今后 3 年暂停现有船舶生产

企业新上船坞、船台扩建项目；在新增中央投资中安排产业振兴和技术改造专项，支持高技术新型船舶、海洋工

程装备及重点配套设备研发。 

 

第二，国内造船行业所面临的现实困境——“新接订单下降”及“手持订单不保” 

在分析本次船舶工业调整振兴规划的实际效果之前，我们需要明确的是国内造船企业到底面临着怎样的现实困境？ 

我们认为，国内造船企业目前面临着两大难题——“新船订单的大幅下滑”以及“手持订单面临着弃船的风险”。 

 新船订单的大幅下滑 

根据 Clarkson 的统计，2008 年全年新船订单约为 1.53 亿载重吨，同比下滑 36.24%。从细分船型新船订单来看，和

我们预期的一致，在三大主力船型中，仅仅只有油轮新船订单超过了 2007 年，根据 Clarkson 的统计，2008 年油轮

新船订单约为 5190 万载重吨，同比上升 15.85%；干散货船方面，2008 年 1-12 月份累计新船订单约为 8210 万载重

吨，同比回落 43.73%；集装箱船方面，2008 年 1-12 月份累计新船订单约为 1200 万载重吨，同比回落 71.22%（2008
年全球新船订单市场分析见 2009-02-02 造船周报）。 

整体来看，2008 年全球新船订单的大幅下滑主要是基于两方面的原因：1）需求的急剧下滑；2）供给的严重过剩。 

从需求的角度来看，三大主力船型中，干散货船“成也铁矿石，败也铁矿石”，干散货船 2007 年的超级大牛市正是得

益于以中国为首的发展中国家对于铁矿石的旺盛需求，而随着美国次贷危机的深化，金融危机逐步传导到了实体经济

领域，在国内钢铁企业纷纷减产的背景下，市场对于铁矿石的需求预期也发生了改变，从实际统计数据来看，全球 2008
年铁矿石海运贸易增速约为 7.81%，中国的进口增速约为 16%，均出现了下跌趋势，根据 Clarkson 的最新预测，2009
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年全球铁矿石海运贸易约为-10.69%，中国的进口增速约为-8%，均出现了的大幅下滑，我们预计干散货新船订单在

2009 年的需求前景不容乐观。 

图 1：1999-2009 年全球铁矿石海运贸易增速            图 2：2001-2009 年中国铁矿石进口增速 
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资料来源：Clarkson、长江证券研究部 

集装箱船方面，全球集装箱海运贸易增速与全球 GDP 高度正相关，而在经济危机的影响之下，全球集装箱海运贸易

增速也出现了较大幅度的下滑，根据 Clarkson 的统计，全球集装箱海运贸易增速由 2007 年的 10.9%回落至 2008 年

的 6.1%，考虑到欧美经济的复苏最早也要等到 2010 年，Clarkson 预计 2009 年全球集装箱海运贸易增速将进一步回

落至 5.3%。 

图 3：全球集装箱海运贸易与 GDP 高度正相关          图 4：2005-2009 年全球集装箱海运贸易增速 
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资料来源：Clarkson、长江证券研究部 

油轮方面，尽管 2008 年的油轮新船订单呈现出一枝独秀的走势，但从新船订单的实际需求来看，更多的新船订单是

基于海事公约中单壳油轮在 2010 年的淘汰大限，特别是 2008 年出韩国海域发生的单壳油轮泄漏事件则是进一步强化

了市场对于双壳油轮的替换需求，从历史数据的分析来看，作为原油消耗及进口大国，美国及欧洲地区的原油进口增

速与本国 GDP 高度正相关，根据 Clarkson 的最新统计，全球原油进口增速由 2008 年的 3%下滑至 1.4%，考虑到原

油进口大国——美国及欧洲地区的经济复苏需等待之 2010 年，因此 Clarkson 预计 2009 年全球原油进口增速将进一

步回落至 0.5%。 

综合来看，三大主力船型的新船订单需求将在 2009 年进一步下滑。 
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图 5：欧盟地区原油进口增速与 GDP 高度正相关        图 6：美国原油进口增速与 GDP 高度正相关 
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资料来源：Clarkson、长江证券研究部 

从供给的层面来看，截止至 2009 年 2 月 6 日止，油轮新船订单占现有船队运力的比例约为 40.3%，干散货新船订单

的占比约为 70.3%，集装箱新船订单的占比约为 43.6%，结合细分船型的运力占比来看，油轮的供给压力相对较小，

而干散货船及集装箱船，特别是 Capesize 及超巴拿马型集装箱船（8000Teu 以上）的供给压力更大。 

图 7：全球油轮新船订单占现有船队运力比例            图 8：全球干散货新船订单占现有船队运力比例 
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图 9：全球集装箱新船订单占现有船队运力比例         图 10：全球三大船型新船订单占现有船队运力比例 
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资料来源：Clarkson、长江证券研究部 

综合来看，全球三大主力船型在 2009-2010 年所面临的供给压力过大。 
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结论：结合我们对三大主力船型供给及需求的分析，我们认为在市场需求增速进一步回落以及供给压力无法减轻的背

景下，2009 年全球新船订单将出现进一步的萎缩。 

 

 手持订单面临着弃船的风险 

尽管国内大型船企的手持订单已经安排到了 2012 年，但不可否认的是，目前造船企业的手持订单面临着弃船的风险，

我们认为，弃船风险主要来自于两方面的原因：1）新船造价的下跌；2）船东盈利水平过低。 

从新船造价的角度来看，国内造船企业在 2009-2011 年的新船交付主要是 2007 年以后的高价船订单，尽管 2008 年

下半年新船造价的跌幅不大，但我们认为这主要是由于造船企业的订单较为充足，新船市场处于“有价无市”的状态，

而随着部分企业的陆续接单，将可能导致新船造价出现大幅回落（目前造船市场已由“卖方市场”转向“买方市场”），

对于新船造价的可能回落幅度，我们更加倾向于分析历史经验数据。 

从新船造价指数的历史数据来看，1985-1991 年 Clarkson 新船造价指数涨幅达到 80%，但在随后的下跌过程中，新

船造价指数跌幅也达到了 34%，而最近一轮的新船造价上涨源于 2002 年，2002-2007 年新船造价指数涨幅达到 74%，

截止至 2009 年 2 月 6 日，Clarkson 新船造价指数相对 2007 年的下跌幅度约为 9.78%，如果以历史数据作为借鉴，

我们预计本轮新船造价跌幅极有可能达到 30%，以目前的跌幅来看，新船造价指数仍有 20%的下跌空间。 

图 11：Clarkson 新船造价指数历史走势 
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资料来源：Clarkson、长江证券研究部 

目前，国内大型国有船企新船订单的首付比例约为 20-30%（平均计算），我们预计一旦新船造价跌幅超过 30%，则极

有可能导致船东弃船或者迫使船厂压低新船造价。 

除了新船造价之外，另外一个影响船东弃船的因素在于新船投资回报率，根据 Clarkson 的统计，截止至 2008 年 12
月底，VLCC、Product、Capesize 及 Panamax 的新船投资回报率均处于盈亏平衡点以下，尽管新船投资回报率的先

行指标——期租运费毛利率已经出现了反弹，但这是基于新船造价的持续回落，考虑到船东所签的高价订单，船东当

其实际盈利水平仍然较低，未来的新船投资回报率仍然存在着不确定性。 

结论：根据我们对新船造价历史数据的分析，我们预计当 2009 年船价跌幅超过 30%时，极有可能导致船东的弃船或

者迫使船厂压低新船造价，另外，运费的波动也将在一定程度上影响船东是否决定弃船。 
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第三，本次船舶工业调整振兴规划的效果分析——政策效果仍然有待观察 

从规划的细则来看，主要从三方面来支持国内造船企业的发展： 

1）稳定造船订单、加快单壳油轮的淘汰以及发展海洋工程船舶等措施均能有效提高新船订单需求； 

2）加大信贷融资力度、鼓励金融机构加大船舶出口买方信贷资金投放以及购买弃船等措施将在一定程度化解弃船的

不利影响； 

3）产业升级、将现行内销远洋船财政金融支持政策延长到 2012 年以及新增中央投资中安排产业振兴和技术改造专项

等措施将能有效的提升国内造船企业的综合竞争力。 

但从船舶工业所面临的现实困境来看，“新船订单下滑”以及“手持订单不保”成为制约国内造船企业中短期发展的两

大难题，本次振兴规划是否能够给国内造船企业带来新的发展动力将取决于振兴规划是否能够解决上述两个难题，从

细则来看，基于以下三方面的原因，国内造船企业的受益程度仍然有待观察： 

1） 截止至 2008 年底，全球单壳油轮的船队运力约为 7100 万载重吨，占比约为 17%，鉴于单壳油轮的淘汰进程已经

反映在了油轮新船订单当中，我们预计未来单壳油轮的替代需求空间有限； 

2） 调整振兴规划提出购买弃船的措施可以在短期内缓解运力供给过剩的压力，但船舶的后续处理也将对航运市场产

生影响； 

3） 由于国内造船企业 60%以上的手持订单来自海外船东，因此行业景气度的回升依然取决于全球经济的回暖。 

基于以上的分析，我们预计本次船舶工业调整振兴规划的效果仍然有待观察。 

 

第四，维持对行业“中性”的投资评级，建议投资者重点关注船厂产品结构 

考虑到本次船舶工业调整振兴规划的效果仍然有待观察，我们延续在造船周报中提出的观点，2009 年上半年全球造船

市场面临着“量价齐跌”的风险，其中新船造价的下跌将对弃船产生重大影响，维持对行业“中性”的投资评级，建

议投资者重点关注造船企业的产品结构，运力供给压力较小以及新船造价涨幅较小的细分船型所面临的弃船风险较小，

业绩增长的确定性更强。 
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