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航运类个股的走势与 BDI指数相关吗？ 
2009.2.23 

去年上半年至今，波罗的海综合运费指数（BDI）经历了雪

崩式下跌，由 08年 5月 20的最高点 11793跌到年底的 794点，

为时仅仅 7个多月，航运市场长达 5年的牛市宣告结束。 

09年以来，BDI指数一路报复性反弹，由去年 12月 5日的

最低点 663至今，反弹幅度已达 216.6％。市场普遍认为，此次

反弹的主要诱因是中国铁矿石运量的推动，但我们认为，BDI指

数调整过度后的自我修复要求也是此轮反弹的一个重要原因。 

从美国资本市场的经验看，在 BDI 与股指之间，美国航运

类个股的走势与 BDI相关性更大一些。相应的，我们以上海 A股

市场的远洋干散货运输龙头中国远洋（601919.SH）为代表，考

察 A股市场航运股与 BDI/上证指数的相关性孰大孰小。 

我们进行了一系列的相关性分析，过程及结果如下： 

㈠.将中国远洋上市首日（2008.6.26）以来的日涨跌幅与

相应的上证指数涨跌幅进行相关性分析，得到两者的相关系数为

0.736； 

㈡.考虑时差，并剔除掉节假日因素（如中国的农历年，清

明，国庆，国外的圣诞节等），将中国远洋上市首日以来的单日

涨跌幅与前一日的 BDI涨跌幅进行相关性分析，得到两者的相关

系数为 0.206； 

对比㈠、㈡结果，A股市场的航运股走势与上证指数相关较

大，其相关系数达到 0.736；与 BDI指数的走势虽然也正相关，

但相关系数仅为 0.206。 
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短期增持，长期中性 

行业表现 

评价周期 1个月 6个月 12个月 

绝对表现（%） 24.92 (29.72) (69.86) 

相对表现（%） 12.48 (17.80) (19.82) 

资料来源:Wind资讯 
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股票名称 评级 07EPS 08EPS 09EPS 

中国远洋 中性 2.05 1.60 0.80 

中远航运 中性 1.64 1.30 1.00 

中海发展 中性 1.38 1.80 1.10 

     

资料来源：公司数据 

 

《高速公路行业第 4季度投资策略》 

2008.10.22 

《机场行业 08年三季报综述》 

2008.11.18 

《中国民航业 2008年 12月运量数据点评》 

2009.2.11 
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图 1：中国远洋与上证指数、BDI指数的走势 

 
资料来源：Wind资讯，爱建证券研发总部整理 

    接下来我们重点考察中国远洋与 BDI指数的相关性： 

㈢.为剔除上证指数的影响，我们对中国远洋的单日相对涨跌幅（中国远洋单日涨跌幅－上证指

数单日涨跌幅）与 BDI指数的前一日涨跌幅进行相关性分析，得到两者的相关系数为 0.187； 

㈣.为剔除偶然因素的影响，我们对中国远洋的 5日相对涨跌幅与 BDI指数的 5日涨跌幅进行相

关性分析，得到两者的相关系数为 0.384； 

㈤.进一步，我们对中国远洋的 10日相对涨跌幅与 BDI指数的 10日涨跌幅进行相关性分析，得

到两者的相关系数为 0.528； 

㈥.最后，我们对中国远洋的 30日相对涨跌幅与 BDI指数的 30日涨跌幅进行相关性分析，得到

两者的相关系数为 0.723。 

表 1：中国远洋与上证指数、BDI指数的相关性分析结果 

 上证指数 
BDI前一日

涨跌幅 

BDI前一日相

对涨跌幅 

BDI 5日相

对涨跌幅 

BDI 10日相

对涨跌幅 

BDI 30日相

对涨跌幅 

相关性系数 0.736 0.206 0.187 0.384 0.528 0.723 

资料来源：Wind资讯，爱建证券研发总部整理 

综合㈢—㈥，虽然中国远洋的单日走势与 BDI走势相关性不明显，为 0.187，但当我们将时间跨

度拉长时，发现两者具有良好的相关性，5日、10日和 30日分别为 0.384、0.528和 0.723，而且时

间跨度越长，二者的相关系数越大。换句话说，中国远洋的短期走势虽然与 BDI指数的相关性较小，

但长期的相对走势却取决于 BDI指数。这为我们对航运股的波段性操作提供了指导。 

    在 A 股市场，从事远洋干散货运输的上市公司主要有三家，分别为中国远洋（601919.SH），中

远航运（600428.SH）和中海发展（600026.SH），其中远洋干散货占三家公司的业务比例分别为 90％、

35％和 10％左右，建议投资者关注 BDI指数反弹带给三者的交易性机会。 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/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； 

l 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 
l 行业评级： 
强于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大市：预期未来 6个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保

证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结

论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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并进行交易，也可能为这

些公司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 
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