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供需趋势好转 
需求方面：总体而言，2010年世界经济步入正增长轨道，海运业基

本面好转。从具体货种看，中国铁矿石进口仍能支撑大局，成为需

求增长的主要推动力。日本钢铁产量回升，铁矿石进口量也将大幅

增加。 

供给方面：2009年下半年以来，订单压力明显减轻。 

 
供需仍然不能平衡 
虽然行业基本面有所好转，但是总体而言，供需仍然不能平衡，供

给增速高于需求增速4.96个百分点，与2009年接近14个百分点的差

距比有了明显收窄，但是仍高于2005年至2008年的水平。 

我们认为受运力增速压制，2010年干散货运输市场总体难言强势格

局，但由于存在部分品种需求旺盛、订单预期好转等因素，市场将

出现阶段性的繁荣。 

 

二季度存在机会 
我们判断2010年市场将出现阶段性的繁荣，建议关注二季度的投资

机会。首先，从板块业绩看，年报可能超预期，一季度季报也将出

现同比显著增长；其次，从目前已明确交船期的订单看，二季度好

望角船型新船交付量全年最低；第三，二季度是钢铁需求旺季，铁

矿石消耗量将增加；第四，铁矿石价格谈判将带来运价走高。另外，

铁矿石协议价的上涨预期也可能使采购商产生囤货冲动。 

 

风险提示 
1、信贷紧缩使铁矿石贸易商加快消化库存，从而减少矿石海运需求

量。 

2、矿石谈判进程加快，价格趋于明朗后，铁矿石贸易商失去囤货牟

取价差的动力。 

 

行业评级 

前次评级 持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -2.02% 17.79% 48.68%

上证综指 -2.33% 17.08% 69.14%
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在供给、需求两方面都出现明显改善的情况下，散货运输市场整体将

好于 2009 年，但供需仍不能平衡，供给增速仍旧高于需求增速，二者相

差 4.96 个百分点。我们认为受运力压制影响，2010 年干散货运输市场总

体难言强势格局，但由于存在部分品种需求旺盛、订单预期好转等因素，

市场将出现阶段性的繁荣。我们判断二季度存在投资机会。 

 

一、需求方面 

 

（一）总体而言，2010 年经济步入正增长轨道，海运业基本

面好转 

海运作为贸易的派生需求，与经济发展密切相关。当经济处于高速增

长期时，贸易也相应呈现增长的趋势，从而对海运产生较强需求。当经济

处于衰退期时，贸易相应呈现萎缩的趋势，从而影响海运需求。 

2010 年，随着世界经济走出低谷，全球主要经济体将步入正增长的轨

道。IMF10 月份发布预测，全球经济增速将从 2009 年的-1.1%升至 2010

年的 3.1%，欧美日经济增速纷纷转正，海运业基本面总体好转。 

 

表 1 2010 年经济增速预测 

 2009 年 2010 年 

全球 -1.1% 3.1% 

发达经济体 -3.4% 1.3% 

新兴经济体 1.7% 5.1% 

美国 -2.7% 1.5% 

欧元区 -4.2% 0.3% 

日本 -5.4% 1.7% 

中国 8.5% 9.0% 

印度 5.4% 6.4% 

数据来源：IMF 

 

（二）从具体货种看，铁矿石仍能支撑大局，成为需求增长

的主要推动力 

铁矿和煤炭是最主要的两大散货货种，二者占了散货货运量的近六成

比例，其中中国进口铁矿石的影响日益加大。对世界散货海运的需求增量

预期，相当一定程度上就是对中国进口铁矿石增量的需求预期。中国钢铁

行业的巨大产能，以及国产矿的低品位状况，使得进口铁矿石在一定程度

上成为刚性需求，我们认为2010年，中国进口铁矿石量仍能支撑大局。根

据广发钢铁行业研究小组的判断，2010年我国国内粗钢消费将突破6亿吨，

同比增长11.19%，这样计算，相应的钢铁增量约为5600万吨，大约需要铁

矿石9000万吨。目前我国港口铁矿石库存6700万吨，以正常库存6500万吨

计算，2010年将释放200万吨，以国产矿量与进口矿量的比值1.8：1计算，

考虑两者的品位差别后，我们估算2010年我国新增铁矿石进口量为5000

万吨，为近年散货运输市场高点2008年全球铁矿石海运增量5900万吨的
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85%。铁矿海运需求方面比较乐观。 

 

表 2 铁矿石增量占了散货增量的一半以上 单位：百万吨 

 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

铁矿石增量 30 36 71 71 63 60 59 62 89 

散货增量 76 120 187 135 176 157 102 -30 163 

数据来源：CLARKSON 

图 1 三大散货货种占散货运量比重 
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图 2 2009 年散货运价指数走势 
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数据来源：CLARKSON 数据来源：WIND 

图 3 中国沿海主要港口铁矿石库存 单位：万吨 
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表 3 中国铁矿石进口量与国产量 单位：万吨 

 
铁矿石

进口量 

铁矿石

国产量 
比例

2002 年 11150 23143 2.08 

2003 年 14813 26108 1.76 

2004 年 20809 31010 1.49 

2005 年 27526 42049 1.53 

2006 年 32630 58817 1.80 

2007 年 38309 70707 1.85 

2008 年 44356 82401 1.86 

2009-11 56586 79054 1.40 
 

数据来源：中贸物流 数据来源：WIND 

 

日本作为第二大铁矿石进口国，2010年的表现也值得期待。2009年11

月，日本粗钢产量回升至886万吨，回到此次危机前月度产量900-1000万

吨的九成水平（2007年平均月度产量1002万吨，2008年平均月度产量989.5

万吨）。11月进口铁矿石1120万吨，进口量已恢复至危机前水平（2007

年平均月度进口1157万吨，2008年平均月进口1170万吨）。我们判断2010

年日本铁矿石进口量应能保持每月1050万吨以上的水平，这样推算全年应

能实现2027万吨的增量，略高于CLARKSON的测算。CLARKSON预计2010年日

本铁矿石进口量将从10270万吨上升至12210万吨，增加1940万吨，增量为

近年来全球铁矿石海运年增量6000万吨的1/3左右。 
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图 4日本粗钢产量和铁矿石进口量迅速回升 单位：万

吨 
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图 5日本铁矿石进口量预测（CLARKSON） 单位：百
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数据来源：CEIC 数据来源：CLARKSON 

 

表 4 日本铁矿石海运进口量 单位：万吨 

年度 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009E 2010E 

铁矿石进口量 13210 13490 13230 13430 13890 14040 10270 12210 

增量 300 280 -260 200 460 150 -3770 1940 

数据来源：CLARKSON 

 

（三）运距拉长直接增加海运需求 

考虑到运距的拉长，我们认为铁矿石海运需求还将更乐观一些。 

首先，2009年年底，印度宣布从12月25日凌晨起上调铁矿石出口关税，

其中粉矿关税由0%上调为5%，块矿由5%调整为10%，这使得更多的矿石需

求转向巴西。从距离上看，巴西到中国的运距是印度到中国运距的3倍左

右，即在相同的运量需求下，吨海里的需求将提升两倍（孟买-北仑航距

4507海里；悉尼-北仑航距4541海里；里约热内卢-北仑航距12880海里）。 

 

表 5 三大铁矿石出口国各年出口增量 单位：万吨 

 2006 2007 2008 2009E 2010E

澳大利亚 910 1850 4260 4710 4020

印度 -320 370 1100 1820 930

巴西 1830 2690 1230 -1180 3310

铁矿石海运量增速 10% 8% 8% 7% 10%

数据来源：CLARKSON 

其次，海运价格的回落使得巴西矿和印度矿相比，价格劣势不再突出。

2009年二者价差全年平均为37元/湿吨，较08年下半年平均171元/湿吨大

幅下降，特别是8月份，巴西矿价格甚至比印度矿价格还要低，目前二者

价差约为铁矿石车板价格的5%。价差回落给予原本从印度采购的买家其他

的选择机会。 

19% 
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图 6 青岛港进口铁矿石港口价格:车板价 单位：元/湿吨 
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数据来源：WIND 

 

二、供给方面 

 
（一）2009 年下半年以来，订单压力明显减轻 

大量的订单是导致2008年海运市场信心缺失的原因之一，在金融危机

导致的资金紧张、需求突然下滑带来的低迷运价等因素的影响下，新船市

场出现了撤单、延迟交付等现象。 

以2009年为例，年初预计全年CAPASIZE新船将交付2760万载重吨，目

前看实际交付在2070万载重吨左右，年初预计PANAMAX新船将交付1020万

载重吨，目前看实际交付为720万载重吨。两类主力船型实际交付量均较

年初预期下降了25-30%。2010年的订单交付量也明显下降，散货船（万吨

级以上）2010年将交付6000万载重吨，较2009年年中预计的10140万载重

吨下降了4成，CAPASIZE船2010年预计交付量3000万载重吨也较2009年年

中预计的5260万载重吨下降4成。2009年下半年以来，订单压力明显减轻。 
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图 7 散货船预计新船交付量（万吨级以上） 单位：

百万载重吨 
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图 8 CAPASIZE 船预计新船交付量 单位：百万载重

吨 
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数据来源：CLARKSON 数据来源：CLARKSON 

 

表 6 不同时点预计的未来三年订单交付量 单位：百万载重吨 

 万吨以上散货船订单预计交付量 好望角船型 

2008 年底 220.40 117.10 

2009 年 6 月 224.10 115.20 

2009 年 11 月 169.9 84.8 

目前较年初预计变动 -23% -27.5% 

数据来源：CLARKSON 

目前散货现役运力459.7百万载重吨，预计2010年散货运力为504.6

百万载重吨，增幅9.8%，较2009年9.9%的增幅下降0.1个百分点。其中2010

年CAPASIZE船运力增长14.4%，达194百万载重吨，增幅较2009年的18.3%

回落3.9个百分点。 

 

（二）2010 年铁矿石海运增量能够匹配 CAPASIZE 船运力增

量的大部分 

我们预计中国2010年铁矿石进口增量5000万吨，假设均从巴西进口，

我们测算需要新增CAPASIZE船70艘，可以消化CAPASIZE新增运力的5成。

日本以增量2000万吨计算，假设均从巴西进口，也需要新增CAPASIZE船30

艘，可以消化新增运力的1/4左右。 

综合起来，我们认为2010年运力压力预期出现好转。 

 

表 7 中国铁矿石进口增量运力需求测算 

航距 12880海里 

航速 14节 

载重吨 18万吨 

往返航次/年 4 

完成货运量/艘 72万吨 

进口增量 5000万吨 

船舶需求 70艘 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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三、供需仍然不能平衡 

虽然行业基本面有所好转，但是总体而言，供需仍然不能平衡，这使得

我们判断全年BDI的走势难以持续走高。 

 

图 9 干散货运输市场供给增速大于需求增速 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2005 2006 2007 2008 2009E 2010E

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

BDI(右轴) 供给增速 需求增速 二者相差
 

数据来源：CLARKSON,BLOOMBERG 

根据CLARKSON的预测，2010年全球散货运力增速为9.8%，需求增速为

4.84%，供给增速仍旧高于需求，二者相差4.96个百分点，较2009年接近

14个点的差距有了明显收窄，但是供给差距仍高于2005年至2008年的水

平。 

综上，我们认为受运力增速高于需求增速影响，2010年干散货运输市

场总体难言强势格局，但由于存在部分货种需求旺盛、新船订单预期好转

等因素影响，市场将存在阶段性的繁荣。 

 

四、投资策略 

 

（一）板块走势与 BDI 走势相关性减弱 

A股航运板块的市场走势与 BDI 走势曾出现很强的相关性，通过对 BDI

的预测来指导板块的投资具有明显的有效性，如 2007 年，我们计算两者

的相关系数高达 0.9702(R
2
=0.94)。但是之后，一方面影响 BDI 的短期因

素开始放大，投机性资金对 BDI 的影响更为显著，另一方面，大量的运力

订单影响投资者对市场长期走势的信心（2008 年以来船舶订单占现有运

力的比重处于 45%以上，大大高于 2007 年初的 32%水平），板块走势与 BDI

的联动性明显减弱。我们计算 2008 年两者的相关系数为 0.659，2009 年

的相关系数为 0.7148。 

从根本上说，BDI 是通过影响公司业绩来影响个股市场表现，由于公

司租船（包括程租期租）点位、期限、租船比例等的不同，公司业绩表现

并不紧随短期 BDI 的表现，或者说短期 BDI 的炒作性暴涨对相关个股的市

场表现影响并不大，更需要关注的是 BDI 在一段时期内的表现。 
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图 10 A 股航运板块走势与 BDI 走势相关性减弱 
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板块指数 BDI
 

订单占比 31.71%        订单占比 46.53%          订单占比 50%         订单占比 45.3%

数据来源：BLOOMBERG，CLARKSON，WIND，广发证券发展研究中心 

 

（二）关注二季度的投资机会 

我们判断2010年市场仍将存在阶段性的繁荣，建议关注二季度的投资

机会。首先，从板块业绩看，4月份年报可能超预期，一季度季报也将出

现同比显著增长；其次，从目前已明确交船期的订单看，二季度好望角船

型新船交付量全年最低；第三，二季度是钢铁需求旺季，铁矿石消耗量将

增加；第四，铁矿石价格谈判将带来运价走高。另外，铁矿石协议价的上

涨预期也可能使采购商产生囤货冲动。 

 

（三）风险提示 

1、信贷紧缩使铁矿石贸易商加快消化库存，从而减少矿石海运需求

量。 

2、矿石谈判进程加快，价格趋于明朗后，铁矿石贸易商失去囤货牟

取价差的动力。 

 

表 8 重点公司盈利预测 

PE EPS 
名称  

2008A  2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 
评级 

中远航运 10.71  79.27 31.29 1.11 0.15 0.37 买入 

中海发展 9.74  40.74 25.80 1.59 0.38 0.60 买入 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

R=0.9702 
R=0.7148 R=0.659
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 
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