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同步大势 

        维持评级 

工业/航运 2009 年 9 月 14 日

投资要点： 

 干散货航运： 8 月份 BDI 均值为 2672 点，环比下跌 20%。

市场预期中国进口铁矿石对未来有所透支，加之 8 月份国内

钢材价格持续下跌，铁矿石贸易渐现低迷。目前的运力增长

已经有所加快，至 2009 年底，市场运力增幅可能为 7%。 

 集装箱航运： 8 月份 CCFI 均值环比上涨 10%，维持回升走

势。 7-10 月为集运旺季，班轮公司借旺季上调运价，涨价

执行较为成功。运力方面， 2009 底全球运力可能将增长 11
％，闲置运力约 10%。未来旺季货渐出清加上运力压力，运

价仍可能受到压制。   

 油轮运输： 8 月份 BDTI 均值 485 点，环比下降 7%，运价

维持低迷。至 8 月初，全球油轮运力较 12 个月前增长 9.3%。

油运需求因受制经济低迷，呈现小幅下滑。 

 展望第四季度，理论上集运市场将渐渐步出旺季，而冬季用

油高峰的到来，油运市场可望略有好转，干散货市场由于中

国因素的提前消化，也许波澜不惊。 

 从全年角度看， 2009 年可能成为航运业的一个底谷期， 
2010 年若全球经济复苏如期而至，航运业也许会迎来一个缓

慢的恢复期。但因运力供应仍维持高位，运价的上升空间也

许有限。 

 作为典型的周期性行业，航运业业绩的全面复苏不仅依赖于

全球经济复苏，还需要时间来消化前几年积累的造船订单所

交付的运力。 

 上市公司方面，尽管我们于年初已经提示了航运板块业绩大

幅下滑的风险，但航运板块中期业绩整体下滑幅度之大，依

然超出了我们的预期。我们统计的九家航运上市公司中，中

期有 4 家出现亏损，盈利的公司收入下滑基本在 4 成以上，

利润下滑基本在 7 成以上。 

 我们依然认为，中短期内航运板块的投资机会将体现在运价

修复性反弹刺激或股价过度回落所带来的交易性机会。维持

行业同步大势的投资评级。 
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一．航运市场现状 

1．国际干散货航运市场： 
（1）2009 年国际干散货海运量可能负增长： 

经过 2003 年以来的持续较快增长之后，2009 年国际干散货海运量可能出现 10

年来的首次负增长， Clarkson 预计幅度为-3%。 
 

全球干散货海运量及增幅
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资料来源：Clarkson 

铁矿石、煤炭等五种主要国际大宗散货占全球干散货海运量的比重已经达到

2/3，其中铁矿石占 28%、煤炭（包括动力煤与焦煤）占 26%，预计 2009 年铁矿石、

煤炭国际海运量分别增长 0%、-2%，五种主要大宗散货海运量合计将下滑 1%。 
 

5种主要干散货国际海运量(百万吨)
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资料来源：Clarkson 
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 “中国因素”支撑了 2009 年国际干散货贸易需求 

据海关统计，1-7 月，中国进口铁矿石 3.55 亿吨，同比增长 31.6%，中国进口

已经占全球铁矿石国际海运贸易量的 2/3。由于中国进口的强劲增长，使得全球铁

矿石贸易得以避免大幅下滑的局面，2009 年全球铁矿石海运贸易量可能与上年基

本持平。 

中国及全球其他地区铁矿石海运量(百万吨)
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资料来源：Clarkson 

中国铁矿石进口的大幅增长与全球其他地区铁矿石贸易量的大幅萎缩形成了

鲜明对比，剔除中国因素，全球其他地区铁矿石海运贸易量可能大幅下滑三成%。

铁矿石是全球最大的干散货海运货种，中国目前对铁矿石的大量进口，一定程度上

支撑了国际干散货海运市场的需求。 

中国及全球其他地区铁矿石海运贸易量增幅
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资料来源：Clarkson 

2009 年以来，中国对煤的进口亦出现惊人增长，1-7 月，海关统计我国进口煤

炭 6200 万吨，同增长 148%，预计全年增幅可能达到 100%。 
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中国大宗散货进口量未来可能面临回落 

1-7 月，我国粗钢产量累计 3.16 亿吨，同比增长 3.2%，这一增幅与 31.6%的铁

矿石进口增幅形成显著对比。另一方面，1-7 月，我国发电量累计 19780 亿千瓦时，

同比下降 0.7%。显示整体经济依然处于增长较慢的阶段。 

海关统计显示，1-7 月我国铁矿石进口均价同比降幅达到 44.6%，煤炭进口均

价同比亦有所下降，国际资源价格的回落是我国资源进口量放大的主要原因之一。

目前国际煤炭价格已经接近国内煤价水平，而铁矿石超前进口使港口库存维持高

位。 

 
来源：中国港口网 

8 月份起，国内钢材持续大幅下跌，部分钢材价格已经跌至生产商的成本线附

近，这使钢厂及铁矿石贸易商进口铁矿石的积极性受到打击，8 月钢价的暴跌影响

可能在 9 月得以显现。9 月初，我国铁矿石接卸港船舶压港情况有所缓，而港口铁

矿石库存已逐步升至 7300 万吨。 

 
来源：我的钢铁网 
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（2） 国际干散货海运新增运力将逐渐释放： 

尽管 2008 年底以来运价的过度下跌延缓了前期部分运力的交付，但目前的运

力增长已经有所加快。截止 2009 年 7 月，全球干散货运力 4.383 亿载重吨，较 2008

年底增长 3.6%，较一年前增长 6%。预计至 2009 年底，市场运力将达到 4.54 亿吨，

较 2008 年增长 7%。 

全球干散货海运运力及订单运力(百万载重吨)
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资料来源：Clarkson 

截止 2009 年 7 月，全球干散货船订单 2.895 亿载重吨，占目前运力的 66%。

分船型看，10 万载重吨以上的好望角型散货船订单量达到 1.5 亿载重吨，订单量占

目前同类型营运运力的 97%，是未来释放新增运力最大的船型。巴拿马船、大灵

便、小灵便船订单量分别占同类运力的 51%、59%、37%。 
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资料来源：Clarkson 

Clarkson 预计，2009 年余下的时间里，还可能有 4610 万载重吨订单运力交付
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使用，2010-2011 年将是订单运力交付的高峰，交付量可能达到 1.1 亿、1.33 亿载

重吨。 
 
（3）国际干散货运价反弹后持续盘整 

受到国际干散运价前期超跌及中国大宗散货进口旺盛需求的推动，09 年上半

年，波罗的海国际干散货运价一路反弹，6 月份 BDI 指数最高达到 4291 点，反弹

高度超出年初预期。 

7 月份以来，因市场预期中国进口铁矿石对下半年的透支及港存铁矿石居高不

下，铁矿石贸易渐显低迷，加之下半年运力投放预期有所加快，BDI 呈现盘整下跌

的走势，7 月份 BDI 均值为 3344 点，较 6 月份环比下跌 12%；8 月份 BDI 均值为

2672 点，较 7 月份环比下跌 20%。 
 

2008-2009年波罗的涨国际干散货运价指数BDI走势图
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资料来源：WIND 

2008-2009年波罗的海干散货各船型运费指数
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2．中国沿海干散货运输市场： 

8 月份，我国沿海煤炭、粮食运价逐渐，支撑了沿海散货综指维持了一个多月

的反弹走势。 

 
资料来源：中华航运网 

沿海煤炭运输市场是在夏季用电高峰以及国内经济回暖双重因素的助推下，电

煤运输需求得以增加，9 月份随着沿海煤炭运输市场迎峰度夏行情的结束，季节性

因素会减弱，而国内经济能否牢固走稳复苏，会很大程度上影响未来数月沿海煤炭

运输市场行情的走势。 

8 月以来，国内猪肉和鸡蛋等副食品价格呈现上涨态势，对养殖业和饲料企业

生产经营均形成了利好，市场加大了玉米的需求量。9 月初沿海粮食运输市场继续

呈现上升行情。 

沿海铁矿石运价则比较沉寂。国内钢材价格连续下跌，对钢铁企业生产经营产

生负面影响，未来钢材市场走势的不明朗影响钢铁企业铁矿石采购的心态，继而影

响沿海二程铁矿石的运输需求。 

 
资料来源：中华航运网 
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3、集装箱航运市场： 
（1）2009 年集装箱航运市场受到全球经济衰退的显著冲击 

全球经济衰退已经对世界集装箱海运贸易量产生显著的负面冲击，据 Clarkson

公司预测，2009 年全球集装箱海运贸易量将下降 8.5%。由于 2009 年的低基数，

2010 年可能微幅增长 2.2%。 

2009 年主要区域的集装箱海运贸易量均将下降，Clarkson 预计北美洲及欧洲

区域将下降 15%左右，中国及中国以外的亚洲区域将分别下降 9%、13%。2010 年

的情况将取决于各区域及主要经济体的经济复苏程度。预计北美洲及欧洲集装箱海

运贸易量可能与 2009 年持平，而中国可能取得个位数的增长。 
 

 
资料来源：Clarkson 

 
（2）全球集装箱海运运力较快增长 

截止 2009 年 8 月初，全球集装箱海运运力（不含杂货船等）预计为 1266 万标

准箱，折合 1.66 亿载重吨，（4716 艘），预计到 2009 年底集装箱运力将达到 1349

万 TEU，增长约 11％，到 2010 年底集装箱运力可能达到 1512 万 TEU，增长 12

％。 

 
资料来源：Clarkson 
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至 2009 年 8 月，全球集装箱船订单运力为 527 万 TEU（990 艘），占现有运力

的 42％。其中 8000 箱以上的大型集装箱船的订单运力达到 292 万 TEU，占同类型

现有运力的比重达到 145%。 

另据 AXSMARINE 统计，截至 7 月 20 日，全球闲置运力为 128 万 TEU（520

艘） ，占市场现有运力的 10%。由于前期市场的极度低迷，2009 年以来，新的集

装箱船订单廖廖无几。 

 

资料来源：Clarkson 

 
（3）中国出口集装箱运价旺季回升明显 

中国出口集装箱综合运价自 2008 年第四季开始一路下滑，降幅之快、降幅之

深都是前所未有。不过 2009 年 7 月以来，综合运价自底部一路回升，9 月 4 日收

报 939.4 点。 7-10 月为集装箱运输旺季，班轮公司借旺季货量回升之机，在各条

航线上调运价，以缓解亏损的压力。由于有货量回升支撑，班轮第三季度旺季涨价

执行较为成功。 

分航线看，中国出口至欧洲航线回升较快，运价数次上调后，目前即期市场的

运价水平已突破了船公司的盈亏平衡点，北美航线航线因前期运价上调幅度较，目

前货量低于预期。由于国庆节后，欧美圣诞货将逐渐出清，货量可能会有所下降，

从而影响市场运价走势，另外，由于船公司与货主年初以来签订的协议价格虽然有

所调整，但上调的幅度远没有市价大。从全年来看，船公司总体亏损可能已成定局。 
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资料来源：中华航运网 

 
4． 油轮运输市场： 
(1)2009 年全球石油消费量将有所下降 

由于经济衰退，2009 年全球石油日均消费量预计为 8390 万桶，下降 2.7%。

其中美国日均消费量较一年前下降约 5%，欧洲整体下降约 4%，日本下降 12%，

中国和印度分别增长 3%、4%。 

 

资料来源：Clarkson 

 

2009 年全球石油产量预期也有 2.7%左右的小幅下滑，中东主要产油国沙特阿

拉伯、伊朗日均产油量将下降 5%、4%，中东地区预计下降 5%。 
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资料来源：Clarkson 

全球石油价格于 2008 年 12 月触底，随后一路反弹，由于目前全球经济复苏的

态势并不十分明朗，油价的上涨，将对未来的需求及经济的回升起到一定的抑制作

用。 

 
资料来源：Clarkson 

 
(2)油轮运力增长较快 

至 09 年 8 月初，全球油轮总运力为 4.29 亿载重吨，较 12 个月前增长 9.3%。

其中超级油轮、苏伊士油轮、阿芙拉油轮、巴拿马油轮运力占比分别为 38%、13%、

20%、6%。 

目前全球双壳油轮总运力规模为 3.66 亿载重吨，较一年前增长 14.9%，占总

运力比重为 85%。由于 2010 年起单壳油轮将逐步退步国际油运市场，因此，不排

除 2010 年市场运力供需形势好于预期。 

目前油轮总订单规模为 1.41 亿载重吨，占现有运力的 33%，09 年下半年仍可

能有 3000 万载重运力交付，2010-2011 年计划交付运力均将达到 5000 万载重吨。 
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油轮订单 2009-8 月 订单/运力 2009 交付 2010 交付 2011 交付 

订单 (百万吨)  141.8    33%    30.2    52.2    50.9   

资料来源：Clarkson 

 
2009 年油轮运力供过于求的形势加剧 

2009 年全球油品消费量预期下降 2.7%，而目前油轮运力增长 9.3%，至 2009

年底，油轮市场运力增长可能达到两位数，供需差距的扩大，使得油运市场愈加低

迷。 
 

 
资料来源：Clarkson 

 
(3)油轮运价维持低迷格局 

上半年国际油品海运需求下降，各航线运价持续低迷。波罗的海原油油轮运价

指数（BDTI）上半年均值 589 点，同比下降 62%。7 月份以来，运价仍继续走低，

7 月份 BDTI 均值 524 点，环比 6 月份下降 14%。8 月份 BDTI 均值 485 点，环比

7 月份下降 7%。 
 

2008-2009年波罗的海原油运价指数BDTI走势
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资料来源：WIND 

 



    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209           

13 

波罗的海成品油轮运价指数（BCTI）上半年均值 484 点，同比下降 55%。7

月份以来，运价仍略有走低，7 月份 BCTI 均值 445 点，环比 6 月份下降 3%，8

月份 BCTI 均值 446 点，与 7 月份持平。 

2008-2009年波罗的海成品油运价指数BCTI走势
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资料来源：WIND 

 
二、中报落幕，航运上市公司业绩均大幅下滑  

尽管我们于年初已经提示了航运上市公司 2009 年业绩的大幅下滑，但航运板

块中期业绩整体下滑幅度之大，依然超出了我们的预期。我们统计的九家航运上市

公司中，中期有 4 家出现亏损，仍有盈利的公司，收入下滑基本在 4 成以上（长航

油运因运力增长较快除外），利润下滑基本在 7 成以上。招商轮船、中海发展归属

母公司净利下降 74%、81%，已经属于相对较小的下滑幅度，盈利的公司基本是微

利经营。 

 

公司名称 主营类型 
2009 年中期

收入增幅 

2009 年中期营

业利润增幅 

2009 年中期归属母公

司股东净利润增幅 

中国远洋 
散货\集装

箱\港口 
-63% -118% -133% 

中海集运 集装箱海运 -51% -536% -589% 

中海发展 油运\散货 -55% -80% -81% 

长航油运 油运 8% -91% -95% 

招商轮船 油运\散货 -45% -69% -74% 

中远航运 杂货 -42% -93% -90% 

宁波海运 沿海散货 -43% -108% -98% 

中海海盛 沿海散货 -42% -96% -107% 

长航凤凰 内河散货 -38% -167% -186% 
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三、投资评价： 

由于季节性、运力、运量的交互作用，目前集运市场反弹，干散货市场盘整、

油运市场低迷。展望第四季度，理论上集运市场将渐渐步出旺季，而冬季用油高峰

的到来，油运市场可望略有好转，干散货市场由于中国因素的提前消化，也许波澜

不惊。 

从全年角度看，由于航运细分市场运价的过度下跌，2009 年可能成为航运业

的一个底谷期，对于即将到来的 2010 年，如果全球经济复苏如期而至，航运业也

许会迎来一个缓慢的恢复期。但由于市场运力供应在 2010-2011 年仍可能维持高

位，海运价格的反弹空间也许有限。总体上，我们认为航运业的暴利时代已成为过

去，未来几年，航运业将在供需波动中寻求一个合理的行业回报率。 

作为典型的周期性行业，航运业业绩的全面复苏不仅依赖于全球经济复苏，还

需要时间来消化前几年积累的造船订单所交付的运力。 

我们依然认为，中短期内航运板块的投资机会将体现在运价修复性反弹刺激或

股价过度回落所带来的交易性机会。维持行业同步大势的投资评级。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。
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