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全球海运触底反弹 
4月份海运行业月报 

 

报告关键点： 
 全球海运业景气度已经接近历史低点。 
 海运业运量和运价的反弹成为市场投资热点。 
 二季度关注集装箱海运贸易和沿海煤炭运输的反弹。 
 提高中海发展、中远航运评级。 

报告摘要： 
 全球海运业景气度接近历史低点。金融危机下，原本一片繁荣的全球海运业遭
受重创，反映全球海运业综合景气水平的克拉克森指数（Clarkson Index）从

2008年5月23日49743美元/天持续下跌至2009年4月3日的8679美元/天，接近历

史最低水平，下跌幅度达83%。国际干散货运价指数（BDI）、国际油轮等价期租

水平（TCE）、中国出口集装箱运价指数、中国沿海运价指数下跌幅度最高分别

达85%、86%、30%和63%。 

 海运业进一步下降空间已经不大。1、主要经济体已经遏制住下滑的步伐，中国
经济已经出现复苏迹象。2、面对不断下滑的市场行情，船公司采取措施，封存

部分运力，海运市场已经达到一个新的供需均衡状态 

 二季度重点关注反弹预期比较明确的集装箱运输和沿海煤炭运输。 
 集装箱贸易进入旺季。3月份，港口集装箱吞吐量从2008年9月份以来首次出现
环比增长。中国物流和采购联合会发布的采购经理人指数（PMI）中的新出口订

单指数在去年11月触底以后已经连续4个月反弹，3月份已经达到47.5，逐步接

近收缩与扩张临界点50%，反映了中国外贸出口形势正在不断好转。二、三季度

是集装箱海运贸易的传统旺季，集装箱海运贸易量有望继续上升。虽然数据有

出现反复的可能，但集装箱海运贸易总体上升的趋势不会改变。在运量上升的

同时，部分航线运价也将出现一定的反弹。船公司已经在4月1日顺利实现欧洲

线提价目标，后期可能存在反复调整的过程，但是市场运价总体将呈上涨趋势。

根据以往惯例，船公司6月份会宣布7月1日的涨价计划。 

 沿海煤炭运输反弹趋势基本确立。3月份，北方七港内贸煤炭发运量3362万吨，
同比下降16.9%，环比增长15.6%，日均发运量环比增长4.4%。沿海煤炭运输形

势总体略有好转。我们认为，二季度沿海煤炭运输反弹趋势基本确定。1、随着

宏观经济形势的进一步恢复，煤炭需求将逐步增长；2、随着“煤电”问题的妥善
解决，煤炭发运量将会恢复正常。3、电厂库存的下降也需要电厂加大采购的力

度。4、夏季电煤运输高峰即将到来。3月初以来，沿海煤炭运价已经出现小幅

度反弹，随着煤炭运量的上升，沿海煤炭运价有望延续反弹趋势。 

 国际干散货运输反弹形势尚不明朗。1、中国钢铁行业的有效需求还没有出现，
钢铁价格持续下滑。2、国际铁矿石出口巨头操纵市场运力已经不太可能出现。

3、一季度中国进口铁矿石增长17%，连续创下历史新高，超过国内钢铁企业的

实际需求，铁矿石进口量预计出现前高后低局面。 

 国际油轮处于淡季整理阶段。国际油轮运输市场目前尚在探底的过程中，预计
进一步下跌的空间已经不大，未来存在反弹预期。但是由于二季度是油轮运输

市场的淡季，我们预计油轮运输在二季度到达底部后震荡整理，真正的反弹可

能要从三季度开始。 

 提高中海发展、中远航运评级和目标价。由流动性推动的市场整体估值体系上
升仍将持续，由于我们看好二季度国际进出口贸易和沿海煤炭运输的反弹，我

们提高了中海发展、中远航运和中海集运的目标评级，给予中海发展“买入-B”

评级、目标价为16.25元，给予中远航运“买入-B”评级，目标价12.25元，同

时我们建议关注中海集运的交易性机会。 
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1. 全球海运业景气度接近历史低点 
 

金融危机下，原本一片繁荣的全球海运业遭受重创，反映全球海运业综合景气水平的

克拉克森指数（Clarkson Index）从 2008 年 5 月 23 日 49743 美元/天持续下跌至 2009

年 4 月 3日的 8679 美元/天，接近历史最低水平，下跌幅度达 83%。 
 
图 1 Clarkson Index（单位：美元/天） 
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数据来源：安信证券研究中心 

 
分子行业来看： 

 

1、国际干散货运价指数（BDI）从 2008 年 5 月 20 日最高 11793 点下跌至 12 月 5 日

最低 663 点，下跌幅度达 85%，此后在中国铁矿石运输需求的带动下一度反弹至 2298

点后再度下跌，于 2009 年 4 月 48 日 1463 点启稳。 

 

2、油轮平均等价期租水平（TCE）从 2008 年 7 月 25 日最高 106688 美元/天下跌至 2009

年 4 月 10 日 15126 美元/天，下跌幅度达 86%。 
 

图 2 BDI 指数                  图 3 油轮平均等价期租水平 
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数据来源：Baltic，安信证券研究中心       数据来源：Clarkson，安信证券研究中心 

 
3、中国出口集装箱运价指数（CCFI）从 2008 年 2 月 15 日最高 1202 点下跌至 2009

年 4 月 3 日最低 824 点，为 1998 年指数发布以来的历史最低。CCFI 下降幅度相对较

小主要是指数编制权重问题。实际上，欧洲航线运价 2008 年最高为 2000 美元/TEU，
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而在 2009 年初最低只有不到 300 美元/TEU。 

 

4、中国沿海运价指数（CBFI）从 2008 年 6 月 4日，最高 2887 点下跌至 2009 年 3 月

4日最低 1072 点，跌幅达 63%。此后数周，沿海运价出现小幅度反弹。 
 

图 4 中国出口集装箱运价指数（CCFI）    图 5 中国沿海运价指数（CBFI） 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

 
我们认为，全球海运市场已经达到底部，进一步下降的空间已经不大。 

 

1、尽管全球经济发展前景仍不十分明朗，但是主要经济体已经遏制住下滑的步伐，

中国经济已经出现复苏迹象。随着全球经济的复苏，国际海运贸易的回升，全球海运

业有望走上恢复的轨道。 

 

2、面对不断下滑的市场行情，船公司采取措施，封存部分运力，草根调研数据显示，

全球 10%左右的运力处于停航状态，海运市场已经达到一个新的供需均衡状态。 
 

2. 二季度重点关注：集装箱贸易回暖和沿海煤炭运输反弹 
 

在当前流动性充裕的市场条件下，海运业运量和运价的趋势性反弹将成为市场投资的

热点。我们认为，二季度应该重点关注反弹预期比较明确的集装箱运输和沿海煤炭运

输。 
 

2.1. 集装箱贸易：进入旺季 
 

港口数据显示，集装箱海运贸易已经走出最低谷。3 月份，全国规模以上港口集装箱

吞吐量 934 万 TEU，同比下跌 9%，环比增长 32.3%，日均吞吐量环比增长 19.5%，港

口集装箱吞吐量从 2008 年 9 月份以来首次出现环比增长。 

 

中国物流和采购联合会发布的采购经理人指数（PMI）中的新出口订单指数在去年 11

月触底以后已经连续 4个月反弹，其中 3月份已经达到 47.5，逐步接近收缩与扩张临

界点 50%，反映了中国外贸出口形势正在不断好转。 

 

二、三季度是集装箱海运贸易的传统旺季，集装箱海运贸易量有望继续上升。由于西

方经济体信贷仍然处于萎缩状态，居民消费欲望不强，3 月份美国芝加哥采购经理人

指数中的新订单指数仅为 30.8，不排除数据出现反复的可能。但是到主要经济体均出

台了强有力的刺激方案来挽救经济，实体经济的衰退可能已经见底，美国居民储蓄率

近几个月来也在在稳步上升，随着各国经济刺激计划措施的逐步到位，消费需求的逐
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步上升，集装箱海运贸易总体上升的趋势不会改变。 

 

在运量上升的同时，部分航线运价也将出现一定的反弹。船公司已经在 4月 1日顺利

实现欧洲线提价目标，后期可能存在反复调整的过程，但是市场运价总体将呈上升趋

势。根据以往惯例，船公司 6月份会宣布 7月 1日的涨价计划。 

 

图 6 港口集装箱吞吐量及同比增速         图 7 中国新出口订单指数 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

 
图 8 美国芝加哥新订单指数                 图 9 美国居民储蓄率 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

 

值得关注的是，美洲线运价新一轮谈判已经开始启动，目前美西线市场价格在 1000

美元/FEU，2008 年长期合同价在 1800 美元/FEU，2009 年美洲线长期合同价存在下降

压力。 

 

2.2. 沿海煤炭运输：反弹趋势基本确定 
 

3 月份，北方七港内贸煤炭发运量 3362 万吨，同比下降 16.9%，环比增长 15.6%，日

均发运量环比增长 4.4%。沿海煤炭运输形势总体略有好转。 

 

我们认为，二季度沿海煤炭运输反弹趋势基本确定。 

 

1、随着宏观经济形势的进一步恢复，尤其是华东、华南地区工业生产形势的好转，
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煤炭需求将逐步增长。 

 

2、煤炭和电力企业关于煤炭合同价格的“煤电”之争一定程度上影响了沿海煤炭运输。
一方面，电力企业“赌气”进口煤炭，另一方面煤炭企业供应积极性不高。但是，“煤

电”之争不可能无休止的进行下去，随着“煤电”问题的妥善解决，煤炭发运量将会恢
复正常。 

 

3、直供电厂煤炭库存自 2008 年 11 月份开始从 5164 万吨的高峰逐步下降，至 3月底，

直供电厂煤炭库存为 2814 万吨，已经处于正常水平，库存的下降也需要电厂加大采

购的力度。 

 

4、4 月份以后，夏季电煤运输高峰即将到来。 

 

3 月初以来，沿海煤炭运价已经出现小幅度反弹，随着煤炭运量的上升，沿海煤炭运

价有望延续反弹趋势。 

 

图 10 北方七港内贸煤炭发运量及同比增速    图 11 电厂煤炭库存 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

 

2.3. 国际干散货运输：下一波反弹尚不明确 
 

在中国铁矿石进口大幅增长的带动下，一季度国际干散货出现一轮反弹行情，BDI 指

数从年初 773 点反弹至 3月 10 日最高 2298 点。此后，由于需求的疲软，BDI 指数再

度下调。 

 

从国际干散货需求来看，我们认为，国际干散货运输市场下一波反弹形势尚不明朗。 

 

1、中国钢铁行业的有效需求还没有出现，钢铁价格持续下滑，预计 3 月份粗钢日均

产量比 2月份将有所收缩。 

 

2、近年来，国际铁矿石出口巨头为了获取更大的铁矿石运价涨幅，在海运市场上兴

风作浪，国际投行推波助澜，加剧国际干散货运力紧张的局面，导致干散货运价大幅

上涨。但是今年铁矿石谈判形势已经发生根本逆转，价格上涨的预期不复存在。同时，

国际干散货运力供给过剩，操纵市场运力已经不太可能。 

 

3、一季度中国进口铁矿石增长 17%，连续创下历史新高，超过国内钢铁企业的实际需

求，铁矿石进口量预计出现前高后低局面。 
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行业重点公司财务和估值汇总表   
每股收益(元 市盈率(X) 证券 

代码 
公司 

名称 

上次 
评级 

最新 
评级 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

 
PB 现价 目标价 

601919 中国远洋 中性-B 中性-B 1.10 -0.03 -0.01 11.7 — —  12.87  
600026 中海发展 增持-B 买入-B 1.58 0.65 0.77 8.28 25.00 21.10 2.1 13.08 16.25 
600428 中远航运 中性-B 买入-B 1.11 0.49 0.69 10.54 25.00 17.75 3.5 11.70 12.25 
601866 中海集运 中性-B 中性-B 0.01 -0.20 -0.20 464.00 — — 1.7 4.64  

图 12 主要港口铁矿石接卸量及同比增速           图 13 钢铁价格指数 
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数据来源：安信证券研究中心         数据来源：安信证券研究中心 

 
2.4. 国际油轮：二季度淡季整理 
 

国际油轮运输市场目前尚在探底的过程中，预计进一步下跌的空间已经不大，未来存

在反弹预期。由于二季度是油轮运输市场的淡季，我们预计油轮运输在二季度到达底

部后震荡整理，真正的反弹可能要从三季度开始。 

 

表一 油轮等价期租水平季度均值 

美元/天 1Q 2Q 3Q 4Q 
2003 49787  33735  21408  42134  
2004 58789  42469  46214  96575  
2005 53042  37033  33204  74347  
2006 50540  38645  52422  42960  
2007 46523  39424  23601  51580  
2008 51542  78655  63758  34378  

数据来源：安信证券研究中心 

 

从表一中可以看出，油轮运价在二季度基本处于相对低位。2008 年由于二季度石油价

格的暴涨，导致运输需求高居不下，此后受金融危机影响，石油价格暴跌，需求下降，

运价逐步探底。 

 

2.5. 提高中海发展、中远航运评级和目标价 
 

由流动性推动的市场整体估值体系上升仍将持续，由于我们看好二季度国际进出口贸

易和沿海煤炭运输的反弹，我们提高了中海发展、中远航运和中海集运的目标评级，

给予中海发展“买入-B”评级、目标价为 16.25 元，给予中远航运“买入-B”评级，

目标价 12.25 元，同时我们建议关注中海集运的交易性机会。 
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