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见微知著 
           ——对船舶行业几则消息的解读 

船舶制造行业报告                 中性（维持）           2009.11.24 

 

报告导读：我们试图从船舶制造行业相关消息的解读中对船舶制造行业

进行判断。 

 

  交船难现象续蔓延，船市已演变为买方市场
1

在第七届钢铁产业链战略发展与投资峰会上，中国船舶工业行业协会信

息部副主任谭乃芬表示，受航运市场运力过剩、船东融资困难等因素的

共同影响，大多数船厂反映目前交船越来越困难。据中国船舶工业行业

协会调查了解，2009 年应完工船舶中约有 18％的船舶由于船东的原因

延期交船。船东围绕降价接船、调整开工日期、延期接船、修改支付方

式、延期付款、修改建造船型等诸多方面与船厂展开系列商务谈判，甚

至出现船东多次修改合同及弃船的现象。目前，订单匮乏，手持订单逐

月回落，造船市场已演变为“买方市场”。主要船型价格跌幅普遍超过

３０％，个别船型甚至超过４０％，前期上涨较快、涨幅较大的船型在

本轮下跌行情中扮演领跌的角色。 

 

  马士基再次下调部分航线航速 

据悉，马士基班轮继续计划下调部分航线航速。航速调整后，欧亚 2 号

航线班期将由原来的 9 周增至 10 周；而欧亚 9 号航线的班期则将由原

来的 8 周增至 9 周。此前，马士基已经下调了其欧亚 1 号与欧亚 10 号

的合并航线的船舶航速，同时将合并航线的运力由原来的 19 艘增至 21

艘。 

  港口吞吐量昙花一现 

今年海运圣诞货运旺季在 9 月开始以来，整个周期比预期短二周，只是

昙花一现，进入 10 月份港航业再打回原形，显示后劲不继。根据统计

数据，新加坡港 10 月单月产量是 231.4 万箱，同比下跌 8.23%，而排第

二的上海港是 217.2 万箱，同比跌 9.61%。位列第三的香港港口录得

173.8 万箱，跌幅竟高达 18.2%。若以今年头 10 个月货量统计，新加坡

                                                        
1  来源于中国船舶行业协会，下同。 
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港是 2125.6万箱，同比跌 16.5%；上海港是 2039.9万箱，同比下跌 13.1%。

香港港头 10 个月只录得 1716.3 万箱，同比下跌 17.6%。若以单月环比，

只有新加坡港口有轻微正增长，9 月份录得 214.5 万箱，10 月产量净增

16.9 万箱，增幅在 1.8%；而上海、香港按月环比却是下挫，跌 3%和 3.5%。 

 

点评：正如我们在《春天有多远—从触发因素说起》中分析的那

样，船舶制造行业景气回升过程分为 4 个阶段：第 1 阶段主要表现为航

运业利润空间提升以及航运量扩大；第 2 阶段表现为行业景气度提升；

第 3 阶段表现为行业运力相对不足；第 4 阶段表现为船舶制造行业景气

度提升。 

图1  船舶制造行业的景气顺序 
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从历史角度来看，贸易需求是影响船舶制造行业景气的主导因素，

船舶制造行业景气周期几乎都伴随着贸易需求的增加；航运利润空间是

影响船舶制造行业景气的重要因素，如果航运利润空间较小，尽管贸易

需求增加，但船舶制造行业景气度很难提升。 

同时，世界经济增长方式面临变化：危机发生前，美国消费是世

界经济增长的动力；危机发生后，各国意识到这一模式潜在的危险，有

意转变经济增长方式；这会影响贸易量的复苏步伐。 

因此，我们维持前期判断，即短期内船舶制造行业难现景气，这

一时期可能比想象的要久。从时间方面，我们预计在 2011 年中期前，

船舶制造行业进入景气阶段的概率较小；维持对行业的“中性”评级，

维持对中国船舶（600150.sh）、广船国际（600685.sh）的中性评级。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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