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干散货市场 

BDI 连续上涨带动行业景气度回升。在巴西铁矿石货盘的支撑下

Capesize 船租金指数连续上涨，预计下周 BDI 仍将延续上涨趋势。 

集装箱市场 
在传统旺季，货量和运价仍将维持高位，预计集装箱公司今年业绩峰

值将出现在三季度。在估值修复的过程中，集装箱行业存在恢复性上

调需求，建议标配。推荐中海集运。 

油轮市场 
三季度不过度悲观，四季度不过度乐观。油轮市场更多的取决于区域

的供需平衡，由于波斯湾地区 VLCC 供给量受单壳轮释放以及货盘运

距等的影响，供需之间存在更多的复杂性变化。我们的观点是：（1）

原油需求维持上升，一旦区域性供需达到平衡，运价会有快速的拉升，

因此三季度我们不过度悲观。（2）四季度是油轮市场的传统旺季，是

一年内运价的高点。考虑到世界经济复苏的不确定性，四季度油轮运

价是否能超于今年一季度，我们目前尚不敢过度乐观。 

投资策略 
在行业景气度不断好转的基础上，我们认为应该选择估值相对较低的

投资标的，在估值修复的过程中将获得更稳定的收益。因此，我们继

续推荐配置中海发展和招商轮船。 
中海发展目前 PB 约为 1.5 倍，A/H 股价格比仍小于 1，处于行业中最

低位。 
招商轮船的业绩比较确定（期租和承租结合，锁定部分收益），预计全

年完成 0.28 元，目前的 PB 约 1.6 倍，PE 约 17 倍。 
 

风险提示 
我们认为航运行业本轮上涨属于估值修复过程，并提醒投资者注意基

本面带来的估值风险。（1）由于需求的弱势以及供给的大幅冲击，目

前现货市场干散货和油轮均亏损运营，三季度油轮公司和干散货公司

业绩下滑已经基本确定；（2）PMI 指数连续两月的走低预示我国出口

货量将逐渐走低，集装箱市场的需求将有所减弱。 
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市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 11.99% -9.11% -18.02%

沪深 300 13.57% -6.47% -23.18%
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投资策略 

在行业景气度不断好转的基础上，我们认为应该选择估值相对较低的投资

标的，在估值修复的过程中获得更稳定的收益。因此，我们继续推荐中海

发展和招商轮船。 
中海发展目前 PB 约为 1.5 倍，A/H 股价格比仍小于 1，处于行业中最低

位。招商轮船的业绩比较确定（期租和承租结合，锁定部分收益），预计

全年完成 0.28 元，目前的 PB 约 1.6 倍，PE 约 17 倍。 

风险提示 

我们认为航运行业本轮上涨属于估值修复过程，并提醒投资者注意基本面

带来的估值风险。（1）由于需求的弱势以及供给的大幅冲击，目前现货

市场干散货和油轮均亏损运营，三季度油轮公司和干散货公司业绩下滑已

经基本确定；（2）PMI 指数连续走低预示中国出口货量将逐渐走低，集

装箱市场的需求将有所减弱。 
 

干散货市场——钢价继续回升，BCI触底反弹 

本周，波罗的海干散货运价指数报收于1967点，较上周周末上升141
点，涨幅为7.7％，已经连续11个交易日上升。其中BCI领涨，涨幅为12.5 
%； BPI上升至2632点，涨幅为11.4%；  

表1：本周波罗的海干散货运价指数走势 
  BDI  BCI BPI BSI 

本周数值 1967  1922  2632  1760  
较上周涨跌 7.7% 12.5% 11.4% 0.9% 

资料来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 
图 1：BDI 触底反弹 图 2：海岬船 TCE 水平延续反弹 
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（一）需求领先指标：钢价指数继续回升，矿石价格反弹  
本周钢材价格指数为150.3点，相比上周略有回升。在钢价的带领下，

本周青岛港和北仑港的进口铁矿石价格较上周分别上升了6.8%和6.9%，

分别收于每吨1100元和1090元。 
 

图 3：钢价指数有所上升 图 4：进口铁矿石价格有所回升 
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资料来源：Mysteel, Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 
（二）货量有所回升：巴西矿石装港量环比回升  

 
数据显示，预计下周巴西铁矿石装港量环比回升 42.31%，达到 766 万吨；同时澳大利亚下周铁矿石装

港量预计继续回落。在巴西货盘的支撑下，我们预计下周 BCI 租金水平继续恢复。 
 
图 5：澳大利亚矿石装港量继续下跌 图 6：巴西铁矿石装港量止跌回升 
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资料来源：钢之家，广发证券发展研究中心 
 

（三）港口矿石库存创新高：钢厂采购热情仍不足 
 

本周国内沿海港口进口铁矿石总库存达到了7546万吨，较上周上升80
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万吨，追平了08年以来的库存最高纪录。矿石库存不断上升一方面说明钢

厂的采购热情有所减弱，另一方面说明贸易商不肯轻易降价出货。我们预

计如果港口进口铁矿石的高库存将影响后续进口货盘——需求尚未有明

显的恢复。 
图 7：沿海港口铁矿石库存创新高 
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数据来源：中国港口网、广发证券发展研究中心 

 
（四）沿海煤炭运输市场： 煤价继续下跌 
沿海散货运价煤炭指数本周跌至1238.5点，较上周下跌0.4%。秦皇

岛-广州航线运价跌至52元/吨，较上周下跌2元/吨。煤炭船舶运费目前已

接近金融危机爆发初期水平。 
水里水电的增加，以及全国各地节能减排力度的增加，从一定程度上

降低了煤炭的消费能力，从而导致动力煤航运市场需求偏淡，运力过剩，

预计短期市场仍将维持弱势，难以形成反弹。 
本周秦皇岛港煤炭库存大幅上涨至698.7吨，环比上涨18.44%；直供

电厂煤炭库存可用天数达到19天，短期煤炭需求未有明显上升趋势。 
 
图 8：秦皇岛港煤炭库存大幅上升 图 9：直供电厂煤炭库存可用天数有所上升 
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资料来源：钢之家，广发证券发展研究中心 
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集装箱市场——三季度或为2010年盈利顶峰 

7月23日，上海航运交易所发布的中国出口集装箱运价指数为

1209.06点，较上周上涨0.9％；新版上海出口集装箱运价指数为1555.30
点，较上周下降0.6％。CTEX集装箱租船指数本周末为574点，较上周上

升1点，涨幅有所回落。 
集装箱运输市场整体走势依旧较为平稳，部分航线受节日因素影响，

货量出现下滑，总体运价水平基本稳定。 
在传统旺季，货量和运价仍将维持高位，预计集装箱公司今年业绩峰

值将出现在三季度。在估值修复的过程中，集装箱行业存在恢复性上调需

求，建议标配。推荐中海集运。 
 

表：各口岸出发航线舱位和运价统计表 
 广州口岸 深圳口岸 上海口岸 青岛口岸 天津口岸 

欧地航线 
8 月初部分船公

司运价上调 
8 月运价小幅上

调 
7 月最后一个航

次运价略有下调 
连续降价两个航

次，运价稳定 
运价上调 

美线 运价稳定 
舱位紧张，预计

运价大幅上调 
8 月运价会上调 

8 月涨 PSS，160
美元/TEU 

舱位火爆，需提

前订舱 
澳洲航线 运价下调 运价下调 运价继续下调 运价下调 - 

资料来源：锦程物流网，广发证券发展研究中心 
 
图 10：欧地航线 CCFI 指数与上周持平 图 11：美线 CCFI 指数与上周基本持平 
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图 12：美线运价继续上涨，欧线持平 图 13：澳新航线运价继续下跌 
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图 14：CTEX 租船指数继续上涨 
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 

油轮市场——底部形成？ 

三季度不过度悲观，四季度不过度乐观。油轮运价更多的取决于区域

的供需平衡，由于波斯湾地区VLCC供给量受单壳轮释放以及货盘运距等

的影响，供需之间存在更多的复杂性变化。我们的观点是：（1）原油需

求维持上升，一旦区域性供需达到平衡，运价会有快速的拉升，因此三季

度我们不过度悲观。（2）四季度是油轮市场的传统旺季，是一年内运价

的高点。考虑到世界经济复苏的不确定性，四季度油轮运价是否能超于今

年一季度，我们目前尚不敢过度乐观。 
（一）油轮运价继续下探 
波罗的海交易所原油综合运价指数周五报796点，较上周五下跌

7.5%，；成品油综合运价指数周五报796点，较上周五下跌5.5%。 
 
 



 

 
 

PAGE 8      2010-08-02 
 

行业跟踪分析报告

图 15：原油运价指数和成品油运价指数 图 16：TD3 与 TC4 航线的 WS 指数  
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资料来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 
（二）2009年重演？底部形成？ 
2010年至今BDTI原油运价综合指数均值为965点，与去年同期相比增

加了66.92%。 
油轮市场的整体走势与2009年较为相似。2009年三季度是油轮市场

的最低谷，BDTI维持在500点附近徘徊，随着四季度旺季的到来，油轮运

输市场逐渐好转。 
图 17：近 3 年 BDTI 走势 
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 
目前是不是市场的底部？ 
从基本面来看，原油需求较2009年有大幅度的提升：中国上半年原

油进口量同比增长30%，预计下半年原油需求仍同比增长约6%；日韩、

欧美国家的原油需求随着经济的回升逐步复苏，美国炼油产能利用率大幅

度上涨。短期内油轮运价下跌的主要原因仍然是运力供给的冲击，波斯湾

地区前两周VLCC的供需比始终维持在1.25以上，这说明运力明显超过需
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求。 
我们观察到，本周VLCC的运力供需比已经出现明显的下降，预计油

轮运价将在下周筑底回升。 
 

图 18：美国加油站零售数额 2010 年大幅回升 图 19：美国炼油产能利用率大幅度上升 
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图 20：波斯湾 VLCC 供需比 
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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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水上运输业(010607) 张亮 2010-07-26 

水上运输业(010607) 张亮 2010-07-12 

水上运输业(010607) 张亮 2010-07-07 
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