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航运行业： 
步入整固期，估值将修复    

行业研究            评级：增持（维持）               2010.5.31 

投资要点  

 间歇性和结构性繁荣仍可期待 

行业在未来 1 年里不大可能出现持续性和全局性的繁荣景象，但间歇性和结构性

的繁荣可以期待。我们认为航运股估值当前处在历史的低位，从长期的角度即航

运周期的角度看存在较高的投资价值。我们不大可能等到真正的行业大繁荣时再

买进，这不符合周期股投资的逻辑。 

 行业整体将进入复苏整固阶段 

行业无论需求还是运费水平均出现了较大程度的修复，某些业务如集装箱业务的

欧洲航线运费甚至创出了历史新高。目前需求方面尚未出现超预期的因素，而运

力供给压力尚未真正减轻，因此下半年行业整体步入整固的阶段可能性较大。 

 疯狂的铁矿石价格使好望角型干散货船运费水平压力重重 

尽管可以理解为货值的上升使其对运输成本变得不那么敏感，但过于无节制的铁

矿石价格上涨必然抑制需求。我们测算如果铁矿石价格涨至 150 美元，中国每年

将为此付出近万亿元人民币，这无疑是中国经济增长的隐忧之一。因此，政策近

期对钢铁产业落后产能的调整非常坚决。未来不是铁矿石价格崩溃就是中国的铁

矿石进口需求崩溃，加上快速增长的好望角型运力，我们有理由相信运费水平的

上升面临巨大压力。 

 希腊债务危机无碍集装箱运输需求的缓慢恢复，但人民币升值影响正在路演 

我所对希腊债务危机的研究表明，中国对“PIIGS”五国出口额占全部出口额的比

例低于 3.47%，因此相信中国对欧洲集装箱出口不会因欧债危机遭受显著影响。不

过，近期的人民币对欧元升值超过 14%可能会对南方出口部门造成影响，且深圳富

士康近期的“跳楼门”似乎表明南方以出口为主的工厂正在能够持续经营的临界

点附件，长期的产业调整和转移或将拉开序幕，因此人民币升值和南方出口部门

的相对脆弱将使中国集装箱出口处于长期不利局面。而近乎为零的新船合同也表

明投资人对集运前景充满担忧。 

 投资建议 

行业部分的不利局面无碍近期股价大跌带来的买入机遇，复苏途中产生的估值洼

地更值得关注。在行业整固阶段，航运股估值向上修复的概率大。我们建议布局

航运股，中海发展（600026.SH）和中远航运（600428.SH）是首选。 

湘财证券研究所 

交通运输行业 

刘正 

Tel：021-68634510-8078 

E-Mail:lz2941@xcsc.com 

刘江渝 
Tel：021-68634510-8278 

E-Mail:ljy2775@xcsc.com 

 
 

行业市场表现 
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航运行业主要运费指数表现 

表  1航运行业主要运费指数表现一览表 

1周 4周 26周 52周 1周 4周 52周

干散货指数

波罗的海指数

综合运费指数(BDI) 2010-5-28 4,078 6.09% 21.41% -3.36% 67.68% 4,115 3,792 3,180

好望角型运费指数(BCI) 2010-5-28 5,217 20.85% 93.94% -28.79% 58.96% 5,153 4,563 4,620

巴拿马型运费指数(BPI) 2010-5-28 4,247 -7.19% 9.15% 3.81% 79.81% 4,417 4,266 3,332

超级灵便型运费指数(BSI) 2010-5-28 2,982 -3.65% 10.86% 32.12% 74.28% 3,043 2,972 2,190

重要铁矿石航线海运费

巴西-北仑/宝山(BCI-C3) 2010-5-27 34 15.78% 9.48% -22.38% 49.99% 33 32 32

西澳-北仑/宝山(BCI-C5) 2010-5-27 14 18.64% 23.74% -31.87% 64.37% 13 13 13

沿海散货运价指数（CCBFI）

综合指数 2010-5-26 1,637 -1.06% -8.43% 14.79% 54.83% 1,637 1,654 1,373

煤炭运价指数 2010-5-26 1,965 -1.31% -11.96% 15.82% 74.64% 1,965 1,996 1,607

煤炭：秦皇岛-广州 2010-5-26 1,930 -1.09% -2.88% 25.50% 91.25% 1,930 1,951 1,529

煤炭：秦皇岛-上海 2010-5-26 2,365 -2.02% -13.99% 18.05% 82.07% 2,365 2,419 1,882

粮食运价指数 2010-5-26 1,488 -0.65% 4.99% 39.03% 116.66% 1,488 1,438 1,055

粮食：大连-广州 2010-5-26 1,513 -0.40% 9.59% 44.13% 109.58% 1,513 1,434 1,045

金属矿石 2010-5-26 1,185 -0.89% -1.85% 11.56% 12.55% 1,185 1,209 1,066

金属矿石：北仑-上海 2010-5-26 1,480 -0.69% -0.69% 16.03% 6.20% 1,480 1,498 1,327

波罗的海油运指数

原油运费指数(BDTI) 2010-5-28 962 -13.64% -3.02% 46.65% 103.38% 1,021 1,042 742

成品油运费指数(BCTI) 2010-5-28 680 -4.49% -7.10% 47.83% 42.86% 694 719 594

集装箱运价指数

中国出口集装箱运价指数(CCFI) 2010-5-28 1,129 0.25% 1.14% 16.35% 37.79% 1,129 1,093 969

美西航线 2010-5-28 1,052 -0.13% 5.99% 21.61% 20.27% 1,052 970 884

美东航线 2010-5-28 1,240 0.58% 6.29% 7.32% -3.95% 1,240 1,193 1,165

欧洲航线 2010-5-28 1,768 -0.18% -1.59% 32.74% 107.48% 1,768 1,739 1,359

日本航线 2010-5-28 724 1.07% -0.84% -1.11% 13.89% 724 723 706

澳新航线 2010-5-28 1,085 -0.44% -1.26% 6.65% 53.46% 1,085 1,107 971

区间涨幅 区间均值
最新指数日期

 
资料来源：BLOOMBERG，WIND 资讯，湘财证券研究所 
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干散货航运市场 

行业趋势：进入整固阶段。2010 年以来，尽管 BDI 指数走势总体上不很理想，但

非好望角型船运费处于上升态势。我们判断下半年干散货运输行业将进入复苏后

的整固阶段。行业出现系统性崩溃和显著的持续性上涨可能性均较低。 

下半年铁矿石海运需求并不乐观。我们认为近期我国淘汰落后产能的决心、疯狂

的铁矿石价格和下滑的基建投资增速及调整的房地产业均对铁矿石进口增长造成

较大压力。尽管近期现货价格有所回落，但矿山对铁矿石价格的无节制上涨仍然

抱有动力，如果真的提高至 150 美元上方，无疑将会对需求造成较大程度的挤出。

下半年中国铁矿石进口面临增速下滑甚至负增长的局面不利干散货运输市场。 

供给快速增长趋势不改。由于行业维持正常的利润水平，运力交付量处于历史最

峰值时期。预计这种状态还将持续 18 个月左右，无疑会对市场尤其铁矿石运输市

场形成巨大供给压力。因此，虽然本周铁矿石运费出现异动，但中期看较不乐观，

我们判断 BCI 指数维持在 5000 点下方的可能性较大。 

造船依然冲动，二手船价格回升。近两个月新订单出现增加趋势，4月份出现了近

500 万 DWT 的新合同，这对于干散货航运市场来讲不是好兆头，行业的复苏周期可

能也因此而拉长。由于运费水平的回升，二手船价格在上年 4 月开始企稳回升，

目前已累计回升 35%。这对于改善航运公司的资产负债表较为有益，资产减值的压

力降低。 

沿海散货运输市场：趋势不会长期向下。我们认为世博会行情后沿海煤炭运输需

求有所下降，近期运费出现一定程度的下调。但趋势不会长期向下，主要缘于对

国际航运市场保持稳定和沿海的运输需求继续保持增长态势的判断。但进口煤炭

仍然维持在高位，对沿海市场的挤出效应依然存在。 

依然维持年初对 BDI 指数均值 4000 点的判断。BDI 指数的波动受到 BCI 指数影响

较大，但鉴于 4000 点是正常经济水平下航运公司保持一定盈利的运费水平，在全

球经济维持 4%以上增长速度下，这一运费水平估计并不过于乐观。 
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图 1主要船型平均日租金                                                      图 2BDI指数年度对比 
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数据来源：克拉克森，湘财证券研究所                      数据来源：彭博社，湘财证券研究所 

 

图  3波罗的海干散货航运指数走势：BDI                             图  4波罗的海干散货航运指数走势：BCI 
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数据来源：BLOOMBERG，湘财证券研究所                      数据来源：BLOOMBERG，湘财证券研究所 

图  5波罗的海干散货航运指数走势：BPI和 BSI                    图  6波罗的海干散货航运指数走势：BHSI 

1500

2000

2500

3000

3500

4000

4500

5000

Ma
y-

09

Ju
n-

09

Ju
l-

09

Au
g-

09

Se
p-

09

Oc
t-

09

No
v-

09

De
c-

09

Ja
n-

10

Fe
b-

10

Ma
r-

10

Ap
r-

10

Ma
y-

10

BPI BSI

   

700

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

Ju
l-

09

Au
g-

09

Se
p-

09

Oc
t-

09

No
v-

09

De
c-

09

Ja
n-

10

Fe
b-

10

Ma
r-

10

Ap
r-

10

Ma
y-

10

BHSI

 
数据来源：BLOOMBERG，湘财证券研究所 
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图  7沿海散货运费综合指数（CBFI）                                     图  8沿海散货运费指数：煤炭和粮食 
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数据来源：上海航运交易所，湘财证券研究所                  数据来源：上海航运交易所，湘财证券研究所 

图 95年龄干散货二手船价格指数及变化趋势                                           
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图 10干散货新造船月度合同量                                              图 11干散货运力月度交付量 
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数据来源：克拉克森，湘财证券研究所                      数据来源：克拉克森，湘财证券研究所 
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图 12干散货订单运力及占运力比                                            图 13干散货新运力交付预测 
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数据来源：克拉克森，湘财证券研究所                      数据来源：克拉克森，湘财证券研究所 

图 14全球月度粗钢产量和增速                                                图 15我国月度铁矿石进口量和增速 

63,000

73,000

83,000

93,000

103,000

113,000

123,000

133,000

2
0

0
8

-1

2
0

0
8

-3

2
0

0
8

-5

2
0

0
8

-7

2
0

0
8

-9

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-1

2
0

0
9

-3

2
0

0
9

-5

2
0

0
9

-7

2
0

0
9

-9

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-1

2
0

1
0

-3

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%
全球粗钢产量 同比

  

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

5,500

6,000

6,500

7,000
2

0
0

8
-1

2
0

0
8

-3

2
0

0
8

-5

2
0

0
8

-7

2
0

0
8

-9

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-1

2
0

0
9

-3

2
0

0
9

-5

2
0

0
9

-7

2
0

0
9

-9

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-1

2
0

1
0

-3

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%
铁矿石进口量 同比
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图 16我国月度煤炭进口量和增速                                             

200

450

700

950

1,200

1,450

1,700

2
0

0
8

-1

2
0

0
8

-3

2
0

0
8

-5

2
0

0
8

-7

2
0

0
8

-9

2
0

0
8

-1
1

2
0

0
9

-1

2
0

0
9

-3

2
0

0
9

-5

2
0

0
9

-7

2
0

0
9

-9

2
0

0
9

-1
1

2
0

1
0

-1

2
0

1
0

-3

万
吨

-100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

600%煤炭进口量 同比

   
数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所                           



 

7
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

 

油运市场 

发展趋势：全球原油运输需求增长较为乐观，供给形势下半年偏紧，原油运输市

场可能会保持向上趋势。但成品油运输市场似乎仍不乐观，但运费继续下滑的空

间不大。 

警惕风险管理薄弱的企业。近期墨西哥湾和新加坡海域油污事件再次为油运企业

敲响警钟，经营中面临的油污风险依然存在。油运企业经历着历史最快速扩张的

时期，不乏一些在该行业内积累尚浅的公司亦以超常规的速度进行发展，这些企

业自身的人力资源和风险管理经验均谈不上丰富，因此应当适当保持戒备。 

下半年 VLCC 供给较为紧张。根据克拉克森的有关统计，VLCC 运力在 2010 年将下

降 4.3%，而增求需长将达到近 3%。这种供需形势的改善在下半年更加明显，意味

着 VLCC 运费在下半年仍可能有较好表现。此外，如果出现意外的强劲需求，不排

除日租金突破 10 万美元。 

墨西哥湾油污灾难长期利好油运业。BP 租用的墨西哥湾钻井平台爆炸沉入海底导

致历史上最严重海洋油污至今尚未有效解决。这或使美国在相当长时间内不考虑

重启其沿海的石油开采，即依赖原油进口程度仍将维持，这有利于占全球海运量

20%的原油运输市场保持稳定。 

挺过 2011 并不难。2011 年油运运力增长并不轻松，但如果将 2011 年的运力增长

放到 2010-2015 年去衡量，期间的年运力复合增长将非常有限。鉴于此，我们对

未来 5年的油运市场表现较为乐观。 
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图 17波罗的海油运运费指数                                                    图 18海湾‐日本原油运费指数 
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数据来源：彭博社，湘财证券研究所                         数据来源：彭博社，湘财证券研究所 

图 19新加坡‐日本成品油运费指数                                          图 20油轮二手船价格指数趋势 
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图 21油轮新造船月度合同量                                                    图 22油轮运力月度交付量 
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图 23油轮订单运力及占运力比                                                图 24油轮新运力交付预测 
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图 25我国月度原油进口量                                                      图 26美国日均原油进口量 
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数据来源：WIND 资讯，湘财证券研究所                      数据来源：EIA，湘财证券研究所 

图 27日本油品月度进口量和增速                                                     
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集装箱运输市场 

运费水平高位震荡，全球货量或将缓慢增长。集装箱运费水平经历 V 型反转之后

进入盘整期，继续提价面临压力。现在的运费水平能够使班轮公司维持盈利状态，

但也使闲置的运力投入市场中来，加剧了供给的压力。由于债务危机拖累，欧元

区经济仍然疲软，可能会对集装箱需求增长产生不利影响。 

欧债危机无碍集装箱需求恢复趋势。我所首席经济学家李康博士判断，希腊等债

务危机不会对全球国际贸易产生实质性的负面影响，因为出现问题的几个国家占

欧洲经济比重较低。不过，我们判断仍然会给英国法德等带来压力，压缩开支现

象可能流行，会对中国对欧出口产生一定负面影响。总体看，欧债危机不过是全

球金融危机的尾声，很快将会过去，全球贸易依然会保持原先的增长轨迹。 

表  2欧洲债务危机对中国出口影响 

对欧元区GDP比例
与欧元区出口
(对内对外)比例

与欧元区进口
(对内对外)比例

占中国出口份额 占中国进口份额

爱尔兰 1.82 3.3 1.81 0.16 0.32

葡萄牙 1.83 1.23 2.02 0.16 0.05

希腊 2.65 0.56 1.69 0.29 0.02

西班牙 11.71 6.25 8.42 1.17 0.43

意大利 16.94 11.46 11.89 1.69 1.1

德国 26.81 31.74 26.97 4.16 5.56

法国 21.39 13.43 16.08 1.79 1.3

英国 17.45 8.88 12.39 2.6 0.78

美国 114.25 30.04 46.64 18.38 7.7

日本 40.45 16.51 16.01 9.75 13.02
 

数据来源：CEIC，湘财证券研究所         

人民币升值路演。随着近期美元指数的上涨，尤其美元兑欧元汇率的上升，人民

币兑欧元已累计升值超过 14%。这对正在压缩开支的欧洲来讲，中国的产品显得趋

于昂贵，我们有理由相信人民币兑欧元的升值会增加我国对欧出口压力。长期来

看，人民币兑美元升值似乎不可避免，我们对南方出口压力增加对集装箱恢复趋

势表示担忧。 

除了人民币升值外，南方产业面临的挑战依然严峻。近期深圳富士康工厂出现的

令人惋惜的系列自杀事件反映了南方出口部门人力成本已经到达临界点，濒临崩

溃的出口部门可能面临长期的调整趋势。这或表明南方集装箱增长将长期乏力。 

总体来看，全球集装箱运输需求会随着全球经济增长而提升，但尤其是中国集装

箱出口似乎面临着更多的压力。此外，近期非常低迷的订单似乎表明投资人对集

运前景也并不看好。 
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图  28中国出口集装箱运价指数（CCFI）：综合指数                  图  29中国出口集装箱运价指数（CCFI）：欧洲航线 
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数据来源：上海航运交易所，湘财证券研究所                        数据来源：上海航运交易所，湘财证券研究所 

图  30中国出口集装箱运价指数（CCFI）：美西航线                      图  31中国出口集装箱运价指数（CCFI）：澳新航线 
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数据来源：上海航运交易所，湘财证券研究所                    数据来源：上海航运交易所，湘财证券研究所 

图 3210年龄集装箱二手船价格指数及变化趋势                                           
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图 33集运新造船月度合同量                                                      图 34集运运力月度交付量 
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数据来源：克拉克森，湘财证券研究所                        数据来源：克拉克森，湘财证券研究所 

图 35集运订单运力及占运力比                                                      图 36集运新运力交付预测 
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数据来源：克拉克森，湘财证券研究所                          数据来源：克拉克森，湘财证券研究所 

图  37沿海港口集装箱吞吐量                                                      图  38中国新出口订单指数 
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宏观经济和燃油 

 

图  39全球经济和贸易额增速                                                      图  40中国进出口增速 
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数据来源：IMF，湘财证券研究所                              数据来源：国家统计局，湘财证券研究所 

图  41原油价格走势                                                                      图  42180#和 380#燃油价格 
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数据来源：彭博社，湘财证券研究所                            数据来源：彭博社，湘财证券研究所 
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图  43主要航运股 60交易日市场表现 
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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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