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造船行业下滑速度有放缓迹象
· 航运市场：BDI由BPI拉动反弹，油轮运费上涨50％
BDI下跌到3005点后缓慢反弹，1月11日达到3148点。此次反弹主要由运送民生物资及谷物的BPI拉动，而运送工业干散货的BCI环比下跌。
油船运费指数BITY和BIDY环比上涨52％和48％。 

· 新签订单船型中小型化，吨数环比下降，船只数量稳步增加
12月，全球新签订单259万载重吨，环比下降52％，但船只数量稳步增加，达到40艘，为4个月来的新高。中国占新签订单的48%；韩国占45％。

签单的船型有小型化趋势，反映出船厂为接订单纷纷降低接船标准，愿意接低附加值的船型，另或预示中小型船只的价格逐步降低到值得投资的范围，中小型船市可能正在接近底部。
· 油船价格继续下跌，干散货新造船价经历一年下跌后首次企稳
截至11月底，干散货新造船价环比下降0.2％，下降幅度明显减少。二手船价环比上涨2.9%。中小型船只的反弹幅度更为显著，反映出小型干散货船只近期的供需格局出现好转。
油船新造环比下降2.0％，其中，大型油船的跌幅更为显著，VLCC和苏伊士油船环比下降6％和5％。二手油船环比下跌3.3%。
· 新增撤单大为减少，国内撤单比例少于全球，撤单风险减小
在07年下半年到09年所签的全球订单中，目前已有17.4%被撤单，中国的撤单比例为11.6%，明显低于全球撤单比例。另外，11、12月新增的撤单较少，船市的撤单风险已经大大降低。
· 维持造船板块“中性”评级
我们认为12月全球船市数据有忧有喜，忧的是订单数量维持低位，油船价格继续下跌，喜的是中小型船只订单船数稳步上升，干散货新造船价经历了整整一年的连续下跌后终于首次暂时企稳，二手船价出现反弹。行业目前可能开始探底，但景气仍不乐观，我们暂维持造船板块“中性”投资评级

重点公司盈利预测及投资评级
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代码

公司

总市值

（百万元）

昨收盘（元）

EPS

PE

投资评级

2010-1-13
2009E
2010E
2009E
600150
中国船舶
50566.31
76.32
4.90
5.70
16
中性
600685
广船国际
12688.48
25.65
1.30
1.40
20
中性
601989
中国重工
52010.82
7.82
0.22
0.27
35
中性
资料来源：公司资料和国信证券预测


航运：BDI由BPI拉动反弹，油运费上涨50％
12月份，干散货航运市场BDI指数下跌到3005点后缓慢反弹，截止1月11日，BDI指数达到3148点。此次反弹主要由BPI拉动，环比上升15％，而BCI环比下跌32％。BPI对应的运送干散货为民生物资及谷物，BCI对应的则是焦煤、燃煤、铁矿砂、磷矿石、铝矾土等工业原料。因而此次反弹主要由民生需求推动。
油船运费指数BITY和BIDY在11月环比上涨了52％和48％，截止1月11日BITY达到了902点，而BIDY达到了1100点。
	图1：干散货运费指数
	
	图2：油船运费指数
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	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所


新签船型中小型化，环比吨数下降

	图3：全球新签订单数量（万载重吨）
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	数据来源：Clarkson、国信证券经济研究所


12月份全球新签订单为259万载重吨，较10月环比下降52％。2009年下半年的月均新签订单为437万载重吨，比上半年的月均90万载重吨有明显好转。

12月的全球新签订单中，中国签订了123万载重吨的订单，占全球新签订单的48%；韩国签订了116万载重吨的订单，占全球订单份额的45％。

	图4：中国、韩国两国新签订单比较

	[image: image5.emf]0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2008-09 2008-10 2008-11 2008-12 2009-01 2009-02 2009-03 2009-04 2009-05 2009-06 2009-07 2009-08 2009-09 2009-10 2009-11 2009-12

万载重吨

中国新签订单

韩国新签订单



	数据来源：Clarkson、国信证券经济研究所


从具体的新船成交情况看，本月除了三星重工的5艘苏伊士油船以外，成交的均为小于8万载重吨的中小型船只，因而虽然新造船的吨位总数不大，但新造船只的艘数较多，总共达到除了7月、8月是对上半年几乎零订单的集中释放外，9～12月的船只数量稳步上升，分别为28、28、38、40艘。
	表1： 12月中国、韩国的新签订单

	造船厂
	船东
	艘
	单船载重
	载重吨合计
	型号

	Samho Tongyoung
	Ciner Denizcilik
	4
	35200
	140800
	灵便型干散货

	STX Shipbuild.
	Unknown Taiwanese
	2
	37000
	74000
	灵便型干散货

	Daewoo SB
	Ignazio Messina
	3
	35000
	105000
	滚装船

	Samsung H.I.
	Stena AB
	5
	159000
	795000
	苏伊士油船

	Hyundai Mipo
	Latvian Shpg.
	2
	23000
	46000
	LPG

	韩国订单合计
	
	16
	
	1160800
	

	常石集团
	J.J. Ugland
	1
	58000
	58000
	灵便型干散货

	华泰重工
	未知
	6
	37000
	222000
	灵便型干散货

	江苏韩通船舶重工
	Coeclerici Logistics
	2
	55000
	110000
	灵便型油船

	江苏熔盛
	Shanghai Fujian
	8
	76000
	608000
	巴拿马干散货

	中国船舶
	Ningbo Longsheng Sh.
	3
	76000
	228000
	巴拿马干散货

	中国订单合计
	
	20
	
	1226000
	

	资料来源：Clarkson、国信证券经济研究所


对于这个现象，我们有两个方面的判断。

首先，它反映出船厂迫切的接单意愿，由于小型船只的附加值要低于大型船只，在能够选择的情况下，船厂总是优先考虑大型船只，尤其是韩国的几大船企，在市场景气的时候很少承接8万吨以下的普通船只，所以，为了保证2012年仍有船可造，各个船厂纷纷降低接单标准。

第二，它可能预示着小型干散货船只的市场正在接近底部，船东认为目前小型干散货船只的价格已经值得投资。订单成交数量的上升通常是价格到达底部的前提，本月新造干散货船只中绝大部分品种的价格均与上月持平。不过，这仅仅是一个月的数据，小型干散货船市场是否正在接近底部还有待进一步跟踪。
油船造价继续下跌，干散货船价暂时企稳
新造船价格11月份继续下降，截至11月31日，干散货船新造价格环比下降0.2％，环比下降幅度明显减少，目前价格比最高价格时下跌幅度为39％。油船新造价格环比下降约2.0％，比最高价格时下跌了32％。其中，大型油船的跌幅更为显著，VLCC从112m$下降到105m$，月环比下降了6％，苏伊士油船从65m$下降到62m$，环比下降5％，而灵便型、巴拿马型和阿芙拉型油船新造价格与上月持平。
	图5：干散货新船价格
	
	图6：油轮新船价格
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	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所


干散货的二手船价格环比上涨2.9%。中小型船只的反弹幅度更为显著，5年、10年和15年的巴拿马干散货船只二手价格平均反弹了4％，而好望角型干散货船只的二手价格平均仅反弹了1％。二手船价格的反弹，尤其是中小型船只的价格反弹与近期BPI的上涨有一定关系，反映出小型干散货船只近期的供需格局出现变化。
	图7：好望角型干散货船各年份价格比较
	
	图8：巴拿马型干散货船各年份价格比较
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	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所

	图9：二手船价环比变化
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	数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所


油船的二手船价格环比下跌3.3%。15年船龄的油船下跌较为明显，平均下跌7％。
	图10：VLCC型油船各年份价格比较
	
	图11：阿芙拉型油船各年份价格比较
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	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所


	图12：主要船型的在手订单占现有船队保有量比例（以吨位计）
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	数据来源：Bloomberg、国信证券经济研究所


新增撤单大为减少，国内撤单比例少于全球
在07年下半年到09年所签的全球总共28362万载重吨的订单中，有5964万载重吨被撤单，占比17.4%。中国总共签订了12040万载重吨，有1576万载重吨被撤单，占比11.6%，低于全球的撤单比例。
	图13：全球月度新签订单与订单撤消量（万载重吨）
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	数据来源：中国船舶工业行业协会、国信证券经济研究所


	图14：国内月度新签订单与订单撤消量（万载重吨）
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	数据来源：中国船舶工业行业协会、国信证券经济研究所


截止10月底，全球有17.2%的订单被撤，截止11月底，有16.9%的订单被撤，到12月底有17.4%的订单被撤销。中国的撤单比例变化情况分别为11.1%，11.2%，11.6%。10月～12月，新增撤单较少。如果BDI能够维持在2500点以上，那么船市已经度过了撤单风险最高的时期。
	图15：全球撤单比例变化
	
	图16：国内撤单比例变化
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	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所


全球07年下半年所签的订单中已有20.8%的订单被撤销，08年所签订单中的撤单比例为16.9%，09年为2.6%。中国相应的撤单比例分别为16.7%，9.3%和-0.1%（撤单为负数是由于合同统计数据的调整所致）。可见，国内撤单情况明显好于国外的撤单情况。
	图17：全球各年度的撤单比例
	
	图18：国内各年度的撤单比例

	[image: image18.emf]截止目前各年度所签订单的撤单比例

-20.8%

-16.9%

-2.6%

-25%

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

2007年下半年 2008年所签订单2009年所签订单


	
	[image: image19.emf]截止目前各年度所签订单的撤单比例

-16.7%

-9.3%

0.1%

-18%

-15%

-12%

-9%

-6%

-3%

0%

3%

2007年下半年 2008年所签订单2009年所签订单



	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所
	
	资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所


造船完工量国内1-11月同比增长40％

由于产能扩张迅速，国内造船完工量同比增幅很快，根据中国船舶工业行业协会的统计，1～11月，全国造船完工量3654万载重吨，同比增长41%。
	图19：国内造船完工量
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	数据来源：中国船舶工业行业协会、国信证券经济研究所


通常年底交船会更为困难，一是由于年底西方节假日很长，二是考虑到船龄的问题，所以12月份可以交付的船只通常被延迟到1月份交付。我们预计，09年我国全年造船完工量将达到4000万吨左右，相比去年的2881万吨，同比增幅将达到40％。

行业投资评级：维持“中性”评级

12月全球船市数据有忧有喜，忧的是订单数量维持低位，油船价格继续下跌，喜的是中小型船只订单船数稳步上升，干散货新造船价经历了整整一年的连续下跌后终于首次暂时企稳，二手船价出现反弹。
行业目前可能开始探底，但是由于2010年大量的在手订单交付将继续对市场的供给产生很大压力，所以，行业在周期底部的时间仍将较长，景气仍不乐观，我们暂维持造船板块“中性”投资评级。
	[Table_ProfitEval]

	附表1：重点公司盈利预测及估值

	公司

名称
	公司

代码
	收盘价
	EPS
	P/E
	P/B
	评级

	
	
	2010-1-13
	2008
	2009E
	2010E
	2008
	2009E
	2008
	2009E
	2010E
	

	中国船舶
	600150
	76.32
	6.28
	4.89
	5.66
	12
	16
	4.20
	3.40
	2.85
	中性

	广船国际
	600685
	25.65
	1.66
	1.25
	1.45
	15
	20
	4.62
	3.98
	3.44
	中性

	中国重工
	601989
	7.82
	0.18
	0.22
	0.27
	43
	35
	10.63
	2.51
	2.37
	中性

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	数据来源：国信证券经济研究所


	国信证券投资评级

	类别
	级别
	定义

	股票

投资评级
	推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数20%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，股价表现优于市场指数10%-20%之间

	
	中性
	预计6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间

	
	回避
	预计6个月内，股价表现弱于市场指数10%以上

	行业

投资评级
	推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数10%以上

	
	谨慎推荐
	预计6个月内，行业指数表现优于市场指数5%-10％之间

	
	中性
	预计6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

	
	回避
	预计6个月内，行业指数表现弱于市场指数5%以上
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	[Table_Analyst]

	国信证券经济研究所研究团队

	宏观

杨建龙

周炳林     0755-82133339

林松立     010-82254212

	策略

赵　谦     021-60933153

崔  嵘     021-60933159

廖  喆     021-60933162
	交通运输

唐建华     0755-82130468

孙菲菲     0755-82133400
黄金香     010-82252922
高  健     0755-82130678

	银行

邱志承      021-68864597
黄  飙     0755-82133476

谈  煊     010- 82254212
戴志锋     0755-82133343
	房地产

方  焱     0755-82130648
区瑞明      0755-82130678
黄道立     0755-82130833

	机械

余爱斌     0755-82133400

李筱筠     010-82254205

黄海培     021-60933150

陈  玲     0755-82133400

	汽车及零配件

李  君      021-60933156

左  涛     021-60933164
	钢铁

郑  东     010-82254160
秦  波     010-82252922
	商业贸易

胡鸿轲      021-60875166

吴美玉     010-82252911

	基础化工

邱   伟     0755-82133263
陆   震    0755-82130532

张栋梁     0755-82130532
	医药

贺平鸽     0755-82133396

丁  丹     0755-82130678

陈  栋      021-60933147
	石油与石化

李   晨    021-60875160

严蓓娜     021-60933165

	电力设备与新能源

彭继忠     021-60875164

皮家银     021-60933160
	传媒

陈财茂     021-60933163

廖绪发      021-60875168
	有色金属

彭  波     0755-82133909
李洪冀     010-82252922

	电力与公用事业

徐颖真     021-60875162

谢达成      021-60933161
	非银行金融

武建刚     010-82250828
王一峰     010-82250828
	通信

严　平      021-60875165

程  峰     021-60933167

	造纸

李世新     0755-82130565
	家电

王念春     0755-82130407
	计算机

凌  晨     021-60933157

	电子元器件

王俊峰     010-82254205
	纺织服装

方军平     021-60933158
	农业

张  如     021-60933151

	旅游

廖绪发      021-60875168
刘智景     021-60933148
	食品饮料

黄  茂    0755-82133476

谢鸿鹤    0755-82130646
	建材

杨 昕      021-60933168

徐蔚昌     021-60933149

	煤炭

李  然     0755-82130681

苏绍许      0755-82133476
	建筑

邱  波    0755-82133390

李遵庆     0755-82133343
	中小股票

高芳敏     021-60875163

陈爱华     0755-82133397

祝 彬      0755-82133456

	固定收益

李怀定     021-60933152

张　旭     010-82254210

高　宇     0755-82133528
	投资基金

杨  涛     0755-82133339

黄志文    0755-82133928
秦国文    0755-82133528
刘舒宇    0755-82131822
	数量化投资

葛新元      0755-82133332
董艺婷     021-60933155

戴  军     021-60933166

林晓明   　021-60933154

	指数与产品设计

焦　健    0755-82131822
赵学昂    0755-82131822
王军清    0755-82133297
阳　璀    0755-82131822
周　琦    0755-82131822
	
	


	 [Table_Sales]


	国信证券机构销售团队

	华南区
	华东区
	华北区

	万成水  0755-82133147  

          13923401205

          wancs@guosen.com.cn
	盛建平   021-60875169

           15821778133

shengjp@guosen.com.cn
	王立法  010-82252236

          13910524551

wanglf@guosen.com.cn

	刘宇华  0755-82130818

          13823380182

          liuyh@guosen.com.cn
	马小丹   021-60875172

           13801832154

maxd@guosen.com.cn
	王晓建   010-82252615

           13701099132

wangxj@guosen.com.cn

	邵燕芳  0755-82133148

          13480668226

          shaoyf@guosen.com.cn
	郑 毅    021-60875171

           13795229060

zhengyi@guosen.com.cn
	谭春元   010-82254209

           13810118116

tancy@guosen.com.cn

	林  莉  0755- 82133197
      13824397011

          Linli2@guosen.com.cn
	黄胜蓝   021-60875173

           13761873797

huangsl@guosen.com.cn
	焦 戬    010-82254202

13601094018

jiaojian@guosen.com.cn

	王昊文  0755-82130818
18925287888

wanghaow@guosen.com.cn 
	刘 塑    021-60875177

           13817906789

liusu@guosen.com.cn
	李锐     010-82254212

           13691229417

           lirui2@guosen.com.cn

	
	叶琳菲   021-60875178

           13817758288

           yelf@guosen.com.cn
	徐文琪   010-82254210
         13811271758 

           xuwq@guosen.com.cn 

	
	许娅     021- 60875176

           13482495069


	

	
	江智俊   021-60875175  

15221772073


	

	
	孔华强   021-60875170 

           13681669123
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