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航运投资的情绪和气氛已积聚 
报告要点 
 

在上周 7月 10 日的航运港口月度投资策略报告中，我们提出：“总体对 7月海运市场运价保持乐观。预期国

际集装箱运价和沿海煤炭运价量价将环比回升。国际干散货运价虽有回落，但仍将维持 3000 点附近高位；油

轮运价稳中有升。5-6 月 A 股市场航运股价滞后大盘表现，我们预期在 7月会有补涨的机会。推荐的公司主要

是散货公司：中国远洋和中海发展”。 

推荐的逻辑是：“中国远洋是航运公司中唯一 2季度业绩环比改善明显的公司，此轮股价未对超预期的运价

上涨以及业绩改善有所反应，股价有补涨机会。此外，集装箱 3季度提价可以减轻集装箱业务对业绩的拖累，

可作为中国远洋股价的另一催化剂。而 3季度沿海煤炭运价量价的上升给另一散货运输公司中海发展带来机

会。 

这里我们维持月度报告中的观点，对几个细分市场的走向就不再做进一步分析（可参见上周月度报告）。在

我们前两周跟大家的沟通中，大家谈到都在等待一个航运股价表现最好的时点和催化剂。而目前，我们认为

航运投资的气氛和情绪已经积聚，股价上涨还将持续。 

在本次报告，我们从另外一些角度去讨论航运股的机会：（1）航运公司股价波动与 BDI 波动的关系，以此探

讨此轮股价上涨的持续性。（2）对比 2007-2009 年月度北方主要煤炭运输港口数据，以此判断沿海煤炭运输

市场是否在 7-8 月有持续上涨的动力。（3）通过草根调研，从一个集装箱货运代理公司业务量数据变化判断

国际集装箱运输 3季度提价实施状况。 

感谢在前期沟通的过程中，买方的朋友们提出了很多好的角度、思路和建议；使得我们不断的去探究航运行

业波动的规律及投资的逻辑。今后我们在每周固定邮件发送观点的基础上，将不定期的就大家最关心的一些

问题进行探讨。 
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第一、散货运输公司股价波动与 BDI 波动的关系 

首先，我们对比月度股价波动与 BDI 波动变化的关系。把 2009 年 1 月以来几个航运公司股价月度涨幅

与 BDI 的月度波动幅度做了比较，发现股价波动并非完全跟 BDI 运价波动同步。比如 2月份，BDI 上涨 80%，

但股价几乎无表现；但 3月 BDI 下跌，航运公司股价普遍上涨了 20%以上。而到了 5月，BDI 上涨 93%，而航

运公司股价同样没有任何表现。这个表现的机会预期到 7月出现补涨。而大盘的环境同样跟 3月接近，我们

预期 7月的这次涨幅可达到 20-30%（当然逻辑并非非常完美严密）。 

同时，我们发现 A-H 股的股价波动也并非完全同步，在 4-7 月，H股表现出与 BDI 波动更一致的特征。 

 

表 1：航运公司股价与 BDI 关系 
 中国远洋 A股波动率 中海发展 A股波动率 中远航运波动率 中海集运 A股波动率 中国远洋 H股波动率 BDI波动率 

12月 -8.42% 1.62% 5.79% -3.28% 19.6% 10.57%

1月 11.97% 27.75% 21.80% 5.11% -17.76% 38.42%

2月 4.06% -16.70% -5.59% 8.19% -8.82% 80.71%

3月 22.68% 24.50% 23.46% 27.19% 24.08% -19.81%

4月 0.67% 5.38% 0.20% -1.19% 25.29% 13.47%

5月 1.03% -2.22% -0.66% -4.86% 49.93% 93.47%

6月 1.80% -4.86% -4.78% 5.50% -18.61% 2.06%

7月 19.64% 17.12% 17.89% 10.73% -3.5%% -11.17%

资料来源：长江证券研究所 

 

图 1：2009 年航运公司股价波动率与 BDI 波动率变化比较 
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资料来源：长江证券研究部 
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第二个角度，我们对中国远洋、中远航运、中海发展（中海发展并非对 BDI 变动波动很敏感）股价与 BDI

相关性做一个测算，即分别对股价领先（滞后）不同时间与 BDI 关系做了测算。结果显示，3个公司结果趋于

一致，即股价在领先 5天的时候，与 BDI 指数变动的相关性最大。表明短期股价基于对运价的一个预期而反

应。短期 BDI 在“去泡沫化”后，趋于稳定并上涨，回归至正常供给需求所决定的运价水平，而这个运价水

平预期在 3000 附近，这样一个运价水平对于船东已经是一个相当不错的运价。BDI 的稳定并上涨成为航运此

轮股价上涨最重要的一个催化剂，终于调动起航运投资的氛围。 

那么对于下半年的国际散货运输市场，我们认为需求方面不用担心，中国方面矿石进口量虽不能再提供

月度的增量，但不会明显回落；而国外增量将逐渐增加。如果国外钢铁产能超预期的恢复，那么散货市场依

旧可能在某个阶段再次明显上涨。我们认为下半年要关注的反而是运力方面，总体来说，船东“去运能化”

（主要指延迟交付，见月度报告测算）仍会持续，不过散货市场运价的超预期恢复可能使得船东拆解旧船减

慢。 

那么到底股价是提前预期 BDI 还是滞后于 BDI，我们认为股价还是反映对未来一段时期运价波动方向的

预期。7月股价的上涨，一方面是“滞后”反应 5-6 月“超预期”的这部分运价上涨，即 BDI 从 3000-4000 的

这部分上涨；另一方面，是对 7月 BDI“去泡沫化之后稳定并上涨”的预期的反应。 

 

图 2：中国远洋股价与 BDI 走势 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 3：中远航运股价与 BDI 走势 
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资料来源：长江证券研究所 
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表 2：上市以来中国远洋股价领先时间相关性测算 
股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 1 个月 

相关系数 0.790 0.990 0.969 0.940 0.904 0.865 0.825 

股价领先时间  -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 

相关系数  0.792 0.789 0.785 0.773 0.758 0.743 

资料来源：长江证券研究所 

 

表 3：2009 年以来中国远洋股价领先时间相关性测算 
股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 1 个月 

相关系数 0.772 0.937 0.863 0.738 0.577 0.410 0.246 

股价领先时间  -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 

相关系数  0.730 0.725 0.709 0.672 0.666 0.696 

资料来源：长江证券研究所 

 

表 4：上市以来中远航运股价领先时间相关性测算 
股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 1 个月 

相关系数 0.845 0.993 0.978 0.959 0.936 0.911 0.883 

股价领先时间  -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 

相关系数  0.846 0.847 0.843 0.837 0.828 0.814 

资料来源：长江证券研究所 

 

表 5：2009 年以来中远航运股价领先时间相关性测算 
股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 1 个月 

相关系数 0.598 0.940 0.858 0.728 0.608 0.421 0.273 

股价领先时间  -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 

相关系数  0.608 0.648 0.664 0.682 0.638 0.690 

资料来源：长江证券研究所 

 

表 6：上市以来中海发展股价领先时间相关性测算 
股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 1 个月 

相关系数 0.839 0.995 0.983 0.968 0.944 0.918 0.895 

股价领先时间  -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 
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相关系数  0.842 0.843 0.844 0.843 0.840 0.836 

资料来源：长江证券研究所 

 

表 7：2009 年以来中海发展股价领先时间相关性测算） 
股价领先时间 0 天 5 天 10 天 15 天 20 天 25 天 1 个月 

相关系数 0.677 0.937 0.863 0.738 0.577 0.410 0.246 

股价领先时间  -5 天 -10 天 -15 天 -20 天 -25 天 -1 个月 

相关系数  0.693 0.746 0.778 0.770 0.783 0.802 

资料来源：长江证券研究所 

 

第三个角度，我们再从 A-H 股比价看，总体，航运股 A-H 股差价比远低于航空。从历史看，中国远洋 A-H

股差价最高达到 2倍以上。H股此轮股价高点是 12.28 元。如果按照这样一个简单的逻辑，按照 1.5-2 倍 A-H

差价，对中国远洋 A股股价的最高价格理论上可达到 18-22 元。 

 

表 8：中国远洋 A—H 股股价比 
 中国远洋 A股波动率 中国远洋 H股波动率 A-H股价比（max） A-H股价比（min） 

12月 -8.42% 19.51% 2.18 1.36 

1月 11.97% -17.76% 2.14 1.24 

2月 4.06% -8.82% 2.48 1.76 

3月 22.68% 24.08% 2.41 2.06 

4月 0.67% 25.29% 2.33 1.78 

5月 1.03% 49.93% 1.78 1.35 

6月 1.80% -18.61% 1.49 1.18 

7月 19.64% 6.26% 1.76 1.52 

资料来源：长江证券研究所 
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图 4：航运公司 A-H 股股价比变化 
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资料来源：长江证券研究部 

 

第二、沿海煤炭运价已经开始上升 

本周沿海煤炭运价指数微幅度上涨 1.8%，由上周的 1103.92 上涨到 1123.74。其中秦皇岛-上海、秦皇

岛-广州都上涨 1元/吨，秦皇岛-宁波上涨 2元/吨，天津-宁波上涨 3元/吨。 

国家电网数据显示，六月份全国发电量翻红至同比增长 3.6%。6 月中旬和下旬日均发电量分别同比增长

3.8%及 7%。七月份，南方地区进入盛夏季节，空调用电量将继续提高。 

更重要的是，目前进口煤炭价格优势已经消失。如果 5-6 月煤炭进口量减少 50%，即约 400 万吨左右转

而由北方煤炭下水替代，则北方主要港口下水煤炭初步预计可恢复到去年同期水平。 

我们选取北方三个主要煤炭运输港口：秦皇岛、天津、黄骅港 2007-2009 年以来月度煤炭发送量数据做

比较，发现，（1）历年来第三季度是煤炭运输的旺季：（2）09 年煤炭运输整体运量略高于 07 年水平，但低

于 08 年水平。 

2006-2008 年 7 月北方秦皇岛、黄骅港、天津港三港口煤炭下水量分别是 3494、4147、4408 万吨；2009

年前几个月北方三港煤炭下水量维持在 4000 万吨。2008 年 5-8 月秦皇岛港口煤炭下水量分别为 2015、2064、

1777 万吨；2009 年 5-6 月秦皇岛港煤炭下水量都维持 1740 万吨左右。因此，假如进口煤炭量环比减少 50%，

加之发电量增速同比转正，预计北方三港口煤炭吞吐量可恢复到 2008 年 4400-4600 万吨；若其中一般约 200

万吨由秦皇岛运输，则秦皇岛港煤炭吞吐量可恢复到 2000 万吨的水平。 

我们预期煤炭运输量恢复到 2008 年同期水平可能性存在。这样，对 7-8 月沿海煤炭运价和运量保持乐观。

再推广至铁路调入量，预期也会保持比较好的水平。 
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图 5：北方三港口煤炭运输量月度比较 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：秦皇岛煤炭运输量月度比较 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 7：沿海煤炭运价本周上涨 
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资料来源：长江证券研究部 

 

 

 

 



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

图 8：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 9：秦皇岛煤炭库存 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第三、从一个集装箱货运代理公司的业务量数据看 3 季度集装箱运输 

我们跟踪了一个专门从事欧洲航线海运集装箱货运代理公司的业务量数据。我们发现，2009 年 3 月以来

业务量环比增长明显。而跟公司沟通，公司表示从目前订货量看，7月月度业务量数据还将上涨 10%左右。而

假如 7月数据环比增长 10%，公司业务量基本接近于去年同期水平。而且最近他们有定不到舱位的情况发生，

班轮公司有些货甚至不接，以此判断最近运价上涨的效果的确不错，班轮公司明显处于强势。 

 

图 10：一个集装箱货运代理公司 2008-2009 年月度运营数据的变化 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 11：一个集装箱货运代理公司 2008-2009 年月度运营数据环比增长率变化 

%

-80
-60
-40
-20

0
20
40
60
80

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

2008 2009
 

资料来源：长江证券研究部 

从上周中国出口集装箱运价指数看，中国出口欧洲航线运价指数报 865.94 点，地中海航线运价指数报

1062.01 点，分别上涨 7.0％和 9.7％。欧洲航线航线船舶平均舱位利用率保持在 95％以上，部分船公司满舱

出运；地中海航线甚至出现爆舱之势。货量充足，船公司运价上涨计划实施比较顺利，欧地航线 300 美元/TEU

涨价得以保持；若此运价水平维持，可覆盖班轮公司的运营成本，现金流可维持为正。市场的持续低迷，使

得班轮公司今后的经营策略从占有市场份额转而更追求经营的收益。而北美航线船舶平均舱位利用率也维持

在 90%以上。班轮公司也有涨价要求。泛太平洋稳定协议组织（TSA）宣称，其成员将采取自发提价的行为，

从 8月 10 日起对所有目的地为美国的货物全面提价 500 美元/FEU；并表示将上调燃油附加费以反映高升的油

价。市场的实际表现与我们草根调研货运代理公司的数据相互佐证，反映 3季度集装箱运输市场短期的提价

顺利实施。 

图 12：中国出口集装箱综合运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 13：欧洲航线集装箱运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 
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图 14：地中海航线集装箱运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 15：美东美西航线集装箱运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 16：出口日本韩国地区集装箱运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 17：出口非洲地区集装箱运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 
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