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国内国际干散货运价上涨都超预期 

报告要点 
周三：BDI3748，涨 133；BCI 6392 涨 279；BPI 3787 涨 103；BSI 2021 涨 63。此次 BDI 涨幅超过我们在之前

预期，4000 点即将达到；同时不排除超越 7 月高点的可能。煤炭，谷物以及铁矿石货量的上升，以及投机资金

的参与共同促使运价涨幅超过预期。不过，短期我们估计也有中国北方天气导致港口船舶压港的因素。 

同时：沿海综合指数大幅上涨 5.29%，其中煤炭运价指数上涨 7.62%，涨幅创年内新高；粮食运价指数上涨 4.57%；

金属矿石运价指数上涨 1.33%。涨幅最大的是沿海煤炭运输，本周各煤炭航线平均煤价上涨约 4 元/吨，涨幅亦

创年内新高。其中秦皇岛港发往宁波上海港运价指数涨幅已达 10%。本周秦皇岛港煤炭库存再创新高，截止本日

晚，秦皇岛港煤炭库存收于 848.15 万吨，主要原因是受北方大风天气影响港口外运量而铁路调入量则受天气影

响不大。最近七天秦皇岛港煤炭平均日吞吐量不足 40 万吨，有的天气吞吐量甚至为 0。据煤炭资源网资料，秦

皇岛港目前港外停靠船舶达 288 艘之多，运力多但无法出海。由于南方电网补库存需求存在，再加上北方天气恶

劣导致货量无法运出，导致运费大涨。华东电网煤炭库存可用 11 天，华南电网可用天数 15 天，接近预警值。 

总体上，由于 BDI 和沿海散货运价涨幅都超预期，我们判断航运公司股价短期具备上涨动力。在前期交通运输行

业，铁路和海南板块公司股价表现之后，我们预期下阶段航运有望是交通运输行业中表现相对突出的子板块。 

对于航运公司 4季度业绩，我们认为，将全部实现环比明显的改善。中国远洋预期 4季度公司业绩可转为盈利。

4 季度散货盈利环比还将有所上升（预计 3 季度散货盈利约 8-10 亿），而 4 季度集装箱亏损幅度还将减少（因

为集装箱运价是 7-9 月逐渐提上去的，等航次结束，体现在收入上是滞后的，而且直到现在集装箱运价还未回落），

总体来说，4 季度公司实际业绩可转为盈利。不过公司可能在 4 季度增加成本结算。同时，中远航运 10 月份运

量大幅度增加： (1)总运量为 81 万吨，同比微降 1.44%，环比大幅上升 37.75%；总周转量为 42.26 亿吨海里，

同比下降 7.39%，环比上升 33.12%。(2)分业务量来看，多用途船完成生产量 50.68 万吨，同比上升 13.04%，环

比上升 16.99%。杂货船完成运量 18.26 万吨，环比上升 76.4%；(3)特种杂货船：重吊船完成货运量 5.26 万吨，

同比上升 355%，累计同比上升 70.11%；半潜船完成货运量 9500 吨，同比下降 12.44%，累计同比上升-1.15%；

我们判断 4季度公司业绩也将环比明显好转。 
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国际干散货：BDI 上涨超过预期 

此次 BDI 涨幅超过我们在之前预期，4000 点即将达到；同时不排除超越 7 月高点的可能。煤炭，谷物以及铁矿

石货量的上升，推动 BCI 和 BPI 运价上涨。同时以投机资金的参与共同促使运价涨幅超过预期。不过，短期我们

估计也有由于中国北方天气，港口船舶压港的因素。 

从我们近期监测的巴西、澳洲港口矿石出港情况看，的确最近矿石输出量显著增加。巴西和澳大利亚矿石最近一

周装港量均超出一千万吨；印度矿石装港量最近两周均创年内新高，与 5、6 月份 BDI 的一波上涨时候出港量比

较，还有显著的提高。因此，我们有理由相信这次的 BDI 上涨虽然也有投机资金推动的因素，但真实的需求确实

在起作用，而矿石货量放出的原因在于：（1）国外钢铁产量逐渐回升）；（2）前期库存低，近期补充库存；（3）

预期矿石涨价，有动力在现时增加进口量。 

 

图 1：巴西装港量 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：澳洲装港量 
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资料来源：长江证券研究所 

 

图 3：印度港口装港量 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：中国港口进口铁矿石进港量 

中国港口预计到港数据
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资料来源：长江证券研究所 

 



 

3 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 5：BCI、BPI 推动 BDI 上涨 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：中国沿海港口铁矿石库存连续下降 
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资料来源：长江证券研究所 

 

 

图 7：日本矿石、煤炭进口量大幅回升 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 8：韩国矿石、煤炭进口量大幅回升 
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资料来源：长江证券研究所 
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图 9：全球钢铁产量变化 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 10：美国钢铁产能利用率持续提升 
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资料来源：长江证券研究所 

 

我们回顾近期市场的走向。 

海岬型船市场：（1）上周港口铁矿石库存大幅下降 163 万吨，钢厂内部的库存也仅够维持正常的水平，许多到

港矿石为钢厂自提货，推动了贸易商进口铁矿石的热情。（2）FFA 交易继续活跃，近期除了一些重量级船公司，

包括路易·达芙公司、世腾海运公司等在即期租船相当活跃，自下半年以来久未谋面的摩根·斯坦利投资银行在

铁矿石程租租船市场再度现身。（3）据 SSY 报道，全球铁矿石和煤炭港口的海岬型船待港量高达近 100 艘；其

中，中国港口为 35 艘，在中国主要铁矿石卸货港平均待港时间从上周的 3.5 天迅速升至本周的 5.5 天；巴西港

口为 20 艘，西澳铁矿石港口为 10～15 艘，东澳煤炭港口为 25～30 艘。 

巴拿马型船市场：巴拿马市场是推动 BDI 上涨的另一重要力量。（1）美国东海岸至欧陆煤炭货盘推动，大西洋

地区运力供应出现短缺；（2）此外，来自美湾谷物出口贸易也推动巴拿马船型运价的上涨。（3）在太平洋地区，

本周澳洲纽卡斯尔港动力煤出口升至 217 万吨，环比猛增 13％。据 SSY 报道，目前在东澳煤炭出口港巴拿马型

船的待港量高达 50 艘以上。 

沿海散货运输市场：运价涨幅年内最大 

本周沿海综合指数大幅上涨 5.29%，其中煤炭运价指数上涨 7.62%，涨幅创年内新高；粮食运价指数上涨 4.57%；

金属矿石运价指数上涨 1.33%。涨幅最大的是沿海煤炭运输，本周各煤炭航线平均煤价上涨约 4元/吨，涨幅亦

创年内新高。其中秦皇岛港发往宁波上海港运价指数涨幅已达 10%。 

本周秦皇岛港煤炭库存再创新高，截止本日晚，秦皇岛港煤炭库存收于 848.15 万吨，已经逼近库存高位警戒线。

主要原因是受北方大风天气影响港口外运量而铁路调入量则受天气影响不大。最近七天秦皇岛港煤炭平均日吞

吐量不足 40 万吨，有的天气吞吐量甚至为 0。 

据煤炭资源网资料，秦皇岛港目前港外停靠船舶达 288 艘之多，运力多但无法出海。由于南方电网补库存需求

存在，再加上北方天气恶劣导致货量无法运出，导致运费大涨。华东电网煤炭库存可用 11 天，华南电网可用天

数 15 天，接近预警值。 

总体判断，天气转冷，煤炭需求量上升；同时天气原因使得船舶压港严重，造成运价的大幅度上涨，即处于一

个运输价格涨但量不涨的状态。后几周在天气状况好转之后，出港量将显著增加，港口进入一个去库存过程。 
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图 11：沿海煤炭运价 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 12：沿海散货运价指数 
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图 13：秦皇岛煤炭库存持续增加 
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 图 14：秦皇岛港口煤炭调出量减少 
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国际油轮市场：4 季度反弹不近如人意，中国可能单壳船舶限制日期提前 

我们在 4季度策略报告中曾预期油轮运价有反弹，但反弹幅度不会太高，因为多数油轮船东还在对旺季的反弹

抱有预期，希望可以通过几个航次的收入弥补全年的亏损。目前已经到 11 月中旬，但油轮市场运价依旧维持低

位震荡，租金水平依旧在船东保本点以下。 

不过我们认为，现在油轮运价反弹越低，对于明年的油轮市场来说，却是一件好事。我们有一种观点，认为决

定船东拆船的动力不在于政策的限制，而更主要在于市场运价决定的船东盈利状况。如果船舶到了坞修或者特

检的时候，船东看在目前运价水平下收入很难弥补这个费用成本，那船东就有很强的动力来拆解船舶。我们预

期到 2010 年油轮的拆解将会加快。我们对 2010 年下半年油轮运价还是抱有良好的预期。在 2010 年 2 季度传统

淡季之后，油轮运价可能迎来一次比较象样的反弹。 



 

6 请阅读最后一页评级说明和重要声明

目前，预期中国单壳船舶淘汰日期可能提前到 2010 年底或 2011 年。不过，目前中国单壳船运力主要集中于一

些小船，主要是在沿海运行，总体上估计运力不多。其中 3家上市公司单壳运力状况是，中海发展：单壳油轮

近 80 万吨；长航油运：有 6条小船是单壳，总计十几万吨运力；招商轮船：2艘阿芙拉是单壳，18 万吨单壳运

力，估计这两条应该会很快卖掉；其他公司（包括大连远洋，河北远洋，数据待查证）估计单壳运力也不太多，

总计全国约 100 万吨单壳运力。 

 

图 15：油轮运价综指低位微有反弹 
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 图 16：TD3 微幅上涨 
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资料来源：长江证券研究所 

 

截止 2009 年 10 月 30 日，油轮总运力为 4.324 亿吨，其中双壳运力 3.729 亿吨，单壳油轮为 0.595 亿吨。单壳油轮

中 15 年船龄以上的船舶运力占比为 91.76%，20 年船龄以上的船舶占比为 47.23%；其中，单壳 VLCC 运力占单壳运

力的 48%，平均加权船龄为 18 岁。 

 

图 17：单壳 VLCC 船龄结构 

资料来源：长江证券研究所 

 图 18：单壳油轮运力、船龄 

资料来源：长江证券研究所 
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行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

我们测算 2010 年运力增幅悲观在 5%左右，而乐观在 2-3%。2010 年运力和运力增长测算依据：（1）2009 年底单壳

油轮拆解 15%（依据克拉克森最新预测数据）；（2）考虑 2009 年未交付运力的推迟；（3）2010 年运力增长比例是在

2009 年底的运力基础上。但需求的增幅预计在 2-3%，供需压力比 2009 年明显改善，预期油轮运价会比 2009 年明显

提升。但由于运力依旧过剩，只能说运价在 2009 年基础上有所恢复和上升，而不可能运价上升到周期波峰，比如 2004

年、2007-2008 年中东-日本 VLCC 租金水平达到 9-10 万美元/天那样高的水平。 

 

表 1：2010 年油轮运力测算 

单壳油轮拆解比例 60% 70% 80%

订单不推迟 471.8 465.85 459.9

订单推迟 5% 469.15 463.2 457.25

订单推迟 10% 466.5 460.55 454.6

资料来源：长江证券研究部 

 

表 2：2010 年油轮运力增长比例 

单壳油轮拆解比例 60% 70% 80%

订单不推迟 5.89% 4.55% 3.21%

订单推迟 5% 5.55% 4.21% 2.88%

订单推迟 10% 5.22% 3.88% 2.53%

资料来源：长江证券研究部 

 

国际集装箱运输市场：货量还未见显著回落，运价尚稳定 

11 月上旬，在欧洲和美国进货旺季已经结束或即将结束的时间，中国出口集装箱运输市场各大航线出货依旧繁

忙，船舶基本满载出运。总体来说，比之前预期的要好些。在上周，中海集运、中远集运都对欧洲等航线以征

收燃油附加费或和币值附加费的形式进行涨价。11 月 4 日结束的第 106 届广交会上，到会客商和出口成交额分

别比今年春交会增长 13.7%和 16.2%；对于班轮公司来说，最坏的时期已经确定过去，2010 年市场总体将明显

好于 2009 年。 

欧线：欧洲航线的舱位依然较为紧张，圣诞货赶上了最后的末班车，日用消费品的补库需求也表现较为强劲，

部分船公司成功征收燃油附加费和紧急燃油附加费 50-100 美元/TEU，上海至欧洲、地中海基本港市场运价（海

运费及海运附加费）为 1406 美元/TEU 和 1407 美元/TEU，分别较上周上涨 66 美元/TEU 和 43 美元/TEU。船东普

遍认为目前的运价水平有望保持到 11 月底。不过预期到了年底及明年 1季度，需求会有所降低，运价会有所回

落。 

美线：美西和美东航线市场形势迥异。美东航线已过了圣诞货的出运高峰期，市场形势逐渐走淡，运价也开始

有所松动。美西航线市场形势则逐周升温，船舶基本满舱出运，运价稳定。上海出口至美西、美东基本港市场

运价（海运费及海运附加费）分别为 1403 美元/TEU、2405 美元/TEU，美西航线运价保持稳定，美东航线运价

下跌 18 美元/TE。 



 

8 请阅读最后一页评级说明和重要声明

我们判断集装箱运输公司 4季度业绩有环比好转的倾向，因为集装箱运价是 7-9 月逐渐提上去的，等航次结束，

体现在收入上是滞后的，而且直到现在集装箱运价还未回落不过由于 2010 年运力投放幅度依旧高达 10，同时

目前闲置运力还有 10%的缘故，要在 2010 年实现全航线盈利还有难度。 

图 19：美线和日本航线集装箱运价指数 

中国出口集装箱运价指数
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资料来源：长江证券研究所 

 图 20：欧地、澳洲集装箱运价指数 
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资料来源：长江证券研究所 

 

 

2010 年投资航运公司的逻辑：由自上而下逐渐转向自下而上 

对于几家重点航运公司投资的考虑，我们的投资逻辑是：在 2009 年，主要是自上而下考虑投资机会；而在 2010

年，我们认为将转向自下而上为主。对于中国远洋和中海集运，每年由于运价的波动，会提供几次投资机会；

由于暂无业绩支撑，因此我们仅视为交易性投资机会。而对于中远航运和长航油运，既存在由运价波动带来的

短期交易机会，同时由于所处细分的行业运价可能会在未来表现独立于其它海运市场，我们认为也可考虑做为

中长期配置的品种。中海发展业绩的主要贡献要素为沿海散货和油轮，但今后业绩的弹性将主要来自于油轮，

但弹性又小于长航油运。 

短期出于国际国内干散货涨幅超过预期的理由而判断航运公司股价存在上涨动力，我们主推荐公司依次为中国

远洋、中海发展、中远航运、长航油运。 

对于航运公司 4季度业绩，我们认为，将全部实现环比明显的改善。中国远洋预期 4季度公司业绩可转为盈利。

4 季度散货盈利环比还将有所上升（预计 3 季度散货盈利约 8-10 亿），而 4 季度集装箱亏损幅度还将减少（因

为集装箱运价是 7-9 月逐渐提上去的，等航次结束，体现在收入上是滞后的，而且直到现在集装箱运价还未回落），

总体来说，4 季度公司实际业绩可转为盈利。不过公司可能在 4 季度增加成本结算。同时，中远航运 10 月份运

量大幅度增加： (1)总运量为 81 万吨，同比微降 1.44%，环比大幅上升 37.75%；总周转量为 42.26 亿吨海里，

同比下降 7.39%，环比上升 33.12%。(2)分业务量来看，多用途船完成生产量 50.68 万吨，同比上升 13.04%，环

比上升 16.99%。杂货船完成运量 18.26 万吨，环比上升 76.4%；(3)特种杂货船：重吊船完成货运量 5.26 万吨，

同比上升 355%，累计同比上升 70.11%；半潜船完成货运量 9500 吨，同比下降 12.44%，累计同比上升-1.15%；

我们判断 4季度公司业绩也将环比明显好转。 
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 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


