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散货短多，油轮探底---5 月航运行业配置策略 
报告要点 
 

5 月航运股配置策略建议：稳健型投资配置品种为中海发展，短期交易性机会品种为中国远洋，而长期品种建

议关注长航油运。 

 沿海散货下一个运价小高峰预计在 6-7 月  

通过秦皇岛港的实地调研，目前煤炭运输基本还处于最低谷状态。随着夏季用电高峰的来临，判断目前这种

最低刚性需求下的供需平衡状态会被打破。预计 5月下旬开始，煤炭运输需求会有所升温，沿海煤炭运价将

有所上升。中海发展 4月以后煤炭运输量预期将恢复到 500 多万吨的水平，沿海煤炭贡献运输公司收入和利

润将在 2季度环比上升。  

 全球干散货运费指数 BDI 短期有望冲击前期高点  

5 月 7 日 BDI 再次站上 2000 点，短期 BDI 有望冲击前期高点。原因在于：（1）铁矿石谈判前，矿石出口商往

往会在市场上以高价租入船舶，以有利铁矿石谈判；（2）短期钢价上涨，对船东心理预期有正面影响。而铁

矿石谈判之后的运价，则取决于以下因素：需求方面：（1）进口矿是否继续替代国内矿；（2）国外钢铁产

能利用率是否有所恢复。运力供给方面：（1）船舶拆解速度；（2）新船延迟比例。预期中国远洋 2季度亏

损幅度会减小，短期 BDI 若持续反弹并创新高，中国远洋存在交易性机会。  

 油轮运价正处于探底过程 

对比历史租金水平，我们发现：（1）成品油租金水平已经创下历史新低，新加坡-日本 30000 吨级成品油轮

甚至租金水平为负。判断成品油运价已经见底；（2）原油 VLCC 租金水平接近 2002 年 4 月历史低点。（3）

历史上，油轮运价的年内低点一般出现在 4月。我们判断油轮运价将在 5月趋于稳定。油轮公司 2季度业绩

将出现环比明显下降，在半年报公布时或有业绩风险。但从长期角度，油轮公司长航油运可列入关注视线。 
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第一、沿海散货下一个运价小高峰预计在 6-7 月 

回顾 2009 年以来的沿海煤炭运价，2009 年 1 月上旬春节前是第一个运价小高蜂，2009 年 4 月上旬形成

第 2个运价小高峰。我们预期下一个小的运价高峰将在 6-7 月份形成。 

在经历 3-4 月上旬电厂补充库存的一个小高峰之后，4月中旬之后沿海煤炭运输量有所降低，沿海煤炭

运价持续 4周小幅度下滑。根据我们对秦皇岛港口的实地调研，我们认为目前基本上是在最低刚性需求下的

供需平衡状态，煤炭运输也处于一个最低谷的状态。随着夏季用电高峰的来临，判断目前这种最低刚性需求

下的供需平衡状态会被打破。预计 5月下旬开始，煤炭需求会有所升温，预期煤炭铁路调入量和港口吞吐量

会有所回升。沿海煤炭运价将有所上升。 

沿海煤炭运输贡献中海发展 40%以上收入。公司 2-3 月份煤炭运输量仅 386 万吨和 430 万吨，1月份运

输量是 545 万吨。预计 4月份之后公司沿海煤炭运量恢复到 500 万吨以上水平。沿海煤炭运输贡献收入和利

润将在 2季度环比明显上升。 

 

表 1：中海发展业绩敏感性预测 
沿海煤炭运价(元/吨/亿吨海里) 50 55 

沿海煤炭运输量下降 20% 0.51 0.67 

沿海煤炭运输量下降 15% 0.54 0.61 

沿海煤炭运输量下降 8% 0.58 0.66 

燃料油价格 2500 元/吨 

 

沿海煤炭运输量下降 0% 0.64 0.72 

沿海煤炭运输量下降 20% 0.55 0.62 

沿海煤炭运输量下降 15% 0.58 0.65 

沿海煤炭运输量下降 8% 0.63 0.7 

燃料油价格 2300 元/吨 

 

沿海煤炭运输量下降 0% 0.68 0.76 

沿海煤炭运输量下降 15% 0.63 0.7 

沿海煤炭运输量下降 8% 0.67 0.75 
燃料油价格 2100 元/吨 

 
沿海煤炭运输量下降 0% 0.73 0.81 

资料来源：长江证券研究部 
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图 1：沿海煤炭运价走势 
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资料来源：长江证券研究部 

 

图 2：秦皇岛煤炭铁路调入量及港口吞吐量 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 3：秦皇岛煤炭库存 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第二、BDI 短期有望冲击新高 

4月份散货船拆解比 3月稍有增加。4月一共拆解 29 艘，共计 121 万吨；分别比 3月增加 7艘，35 万吨。

不过总拆解量还未达到2008年 11-12月 200万吨以上拆解量水平。根据测算，若全年老旧船舶拆解量达到1800

万吨左右，同时船舶延迟交付比重达到 30%左右，则全年运力增速约为 6-7%。这个运力增长速度远低于订单

正常交付状态下 10%以上的水平。这样，需求稍有增加，运费波动的弹性增大。 
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5 月 7日 BDI 再次站上 2000 点，短期 BDI 有望冲击前期高点。原因在于：（1）铁矿石谈判前，矿石出口

商往往会在市场上以高价租入船舶，以有利铁矿石谈判；（2）短期钢价上涨，对船东心理预期有正面影响，

有利于支撑船价。2008 年 5 月 20 日 BDI 创下本轮历史高点 11793 点，预期 2009 年的 5月 BDI 将再次冲击年

内新高。 

而铁矿石谈判之后的运价，则取决于以下因素：1、需求方面：（1）进口矿是否继续替代国内矿？2009

年 1 季度国内矿增长仅 2.59%，1 月和 3月月度产量甚至出现负增长；但矿石进口量增长 19%。（2）国外钢铁

产能利用率是否恢复？2009 年 1 月全球钢铁产量同比下降 24%。若产能在某阶段有所恢复，则会带来运费阶

段性走高。2、运力供给方面：（1）船舶拆解速度；（2）新船延迟比例。 

中国远洋作为业绩对 BDI 最为敏感的公司，BDI 反弹将带来阶段交易机会。预期随着高成本租入船舶的逐

渐归还，租船成本将逐季降低，公司散货业务亏损将逐季减少。同时，集装箱量价在 1季度都处于最低水平，

公司集装箱亏损幅度 1季度之后也将有所减轻。2009 年 1 季度将是公司业绩的最低点。 

 
表 2：2009 年运力增幅对每月拆解运力及延迟交付比例的敏感性测算 

延迟比例 
月度拆解 

15% 20% 25% 30% 35% 

150 万吨 9.16 9.09 8.4 6.28 6.04 

200 万吨 7.84 7.07 6.29 5.51 4.73 

资料来源:clarkson,长江证券研究部 

 

图 4：散货船舶月度拆解情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 5：进口矿与中国国内矿产量变化比较 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：进口矿增速与国内矿产量增速比较 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 7：2008-2009 年全球钢铁产量月度变化 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第三、油轮运价处于探底过程 

总体判断油轮运价将在 5月趋于稳定。细分市场上，成品油运价已经见底；原油运价正处于探底过程中。 

对比历史租金水平，我们发现： 

（1）历史上油轮运价的低点一般在 4月。（见图 8、图 9、图 10、图 11） 

（2）成品油租金水平已经于 4月创下历史新低，新加坡-日本 30000 吨级成品油租金水平甚至在 4月底 5

月初为负，即运费水平连燃油和港口费用都不能弥补。成品油综合运费指数也已经跌至历史最低水平。5月初，
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成品油运费指数已显企稳反弹迹象。为便于比较，我们已把 2009 年指数都乘以 1.35，把指数统一到 2008 年

基准费率水平。（见图 12、图 13） 

（3）2009 年 4 月原油综合运费指数已经创新低；超大型油轮 VLCC 租金水平也接近历史最低水平，历史上

最低租金水平曾在 2002 年 4 月达到。（见图 14、图 15） 

不过，油轮公司 2季度业绩环比将出现明显下降。在半年报公布时或有业绩风险。但从长期角度，油轮公

司长航油运可列入关注视线。 

 

图 8：原油综合运价指数一般在 4 月是年内低点 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 9：成品油综合运价指数一般在 2 季度是年内低点 
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图 10：1991-1999 年中东-日本 26 万吨原油 WS  
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资料来源：长江证券研究所 

 图 11：2000-2009 年中东-日本 26 万吨原油 WS  
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图 12：新加坡-日本 3 万吨成品油租金创历史新低 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 13：成品油所有航线平均租金水平创历史新低 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 24：中东-日本 VLCC 租金水平变化（周） 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 15：VLCC 所有航线平均租金水平（周） 
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