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投资策略 
我们再次强调对航运市场不必过于悲观。在行业景气度不断好转的基

础上，我们偏向选择估值相对较低且预期较好的投资标的，在估值修

复的过程中获得更稳定的收益。 
过去： 
（1）BDI 1-7 月同比增长 27.89%。其中 BCI 同比下降 8%，BPI 同比

增长 77.75%，BSI 同比增长 71.04%，BHSI 同比增长 88.75%。 
（2）集装箱综合指数 1-7 月份同比增长 35.46%，上市公司业绩确定

性扭亏为盈；  
（3）原油运价综指 1-7 月同比上涨 67%，成品油运价综指 1-7 月同

比上涨 59.5%；  
未来： 
（1）干散货市场受中国产业政策调整影响需求受挫，建议回避传统干

散货业务，关注特种杂货运输市场。特种船（多用途船等）的订单压

力小于传统干散货船，且去程不受 BDI 影响，未来盈利能力呈恢复状

态。 
（2）集装箱市场是目前景气度最高的子行业，且自 2007 年以来集装

箱船订单量仅 100 万 TEU，占目前运力的 9.8%，供给压力较小。 
（3）油轮行业是三个子行业中订单压力最小的子行业，在手订单占运

力比为 27.79%，未来两年中运力复合增长率最小。且四季度和一季

度是油轮行业的传统旺季，我们看好油轮子行业的运价反弹。 
 
综上，我们建议配置（1）特种杂货运输公司中远航运，中远航运估值

水平与去年同期相比下降 6.88%，而 MPP17K 多用途船租金指数同比

上涨 23.51%，回程货类比 BHSI 同比上涨 88.75%。（2）油轮行业中

的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），预计全年实现 EPS 为 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 指数连续三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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投资策略 

我们再次强调对航运市场不必过于悲观。在行业景气度不断好转的基础

上，我们偏向选择估值相对较低且预期较好的投资标的，在估值修复的过

程中获得更稳定的收益。 
过去： 
（1）BDI 1-7 月同比增长 27.89%。其中 BCI 同比下降 8%，BPI 同比增

长 77.75%，BSI 同比增长 71.04%，BHSI 同比增长 88.75%。 
（2）集装箱综合指数 1-7 月份同比增长 35.46%，上市公司业绩确定性扭

亏为盈；  
（3）原油运价综指 1-7 月同比上涨 67%，成品油运价综指 1-7 月同比上

涨 59.5%；  
未来： 
（1）干散货市场受中国产业政策调整影响需求受挫，建议回避传统干散

货业务，关注特种杂货运输市场。特种船（多用途船等）的订单压力小于

传统干散货船，且去程不受 BDI 影响，未来盈利能力呈恢复状态。 
（2）集装箱市场是目前景气度最高的子行业，且自 2007 年以来集装箱

船订单量仅 100 万 TEU，占目前运力的 9.8%，供给压力较小。 
（3）油轮行业是三个子行业中订单压力最小的行业，在手订单占运力比

为 27.79%，未来两年中运力复合增长率最小。且四季度和一季度是油轮

行业的传统旺季，我们看好油轮子行业的运价反弹。  
 
综上，我们建议配置（1）特种杂货运输公司中远航运，中远航运估值水

平与去年同期相比下降 6.88%，而 MPP17000 多用途船租金指数同比上

涨 23.51%，回程货类比 BHSI 同比上涨 88.75%。（2）油轮行业中的中

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），预计全年实现 EPS 为 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。 
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干散货市场——海岬船租金回升  

本周，波罗的海干散货运价指数继续回升走势。截止本周末，波罗的

海干散货运价指数报收于2030点，较上周周末上升63点，涨幅为3.2％。

其中好望角型运价指数BCI指数本周成为BDI上升的主要因素，本周上升

至2194点，涨幅为14.2 %。海岬船船租金回升而巴拿马船市场表现不佳

的主要原因是巴西的铁矿石货盘逐渐走强，而澳大利亚的货盘则表现疲

软。 
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 2030 2194 2581 1731 
较上周涨跌 3.20% 14.15% -1.94% -1.65% 

资料来源：Bloomberg，广发证券发展研究中心 
 
图 1：BDI 延续反弹 图 2：海岬船 TCE 水平延续反弹 
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资料来源：Bloomberg, Clarkson, 广发证券发展研究中心 
 
图 3：澳大利亚铁矿石货盘持续走弱 图 4：巴西铁矿石货盘逐渐企稳 
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资料来源：钢之家, 广发证券发展研究中心 
 

（一）需求领先指标：钢价指数继续回升，矿石价格反弹  
本周钢材价格指数收于153点，继续呈回升态势。在钢价的带动下青

岛港和北仑港的进口铁矿石价格较上周分别上升了4.5%和3.7%，收于每



 

 
 

PAGE 5      2010-08-09 
 

行业跟踪分析报告

吨1150元和1130元 
 

图 5：钢价指数有所上升 图 6：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）港口矿石库存出现下滑 
国内沿海港口铁矿石总库存本周为7438万吨，较上周下降了108万

吨。随着钢价的回升，部分进口商仍然预期未来矿石价格呈上升态势，因

此，部分进口商在港口囤积铁矿石以求高价出手，造成沿海铁矿石库存积

压严重。 
国家钢铁产业去库存化已是不争的事实，下半年钢铁减产的信号也已

经非常明确。在没有新的利好因素刺激下，受节能减排、去库存化以及房

地产调控等政策的影响，下半年的铁矿石和钢铁运输前景比较暗淡。 
图 7：沿海港口铁矿石库存高位徘徊 
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数据来源：中国港口网、广发证券发展研究中心 
 
（三）沿海煤炭运输市场：煤炭运价跌势减缓 
沿海散货运价煤炭指数本周跌至1223.4点，较上周下跌1.2%。华南

区运价跌势已经趋稳，秦皇岛-广州航线运价下跌1元/吨，跌幅减少，收于

51元/吨。华东区运价与上周持平。 
秦皇岛煤炭库存本周再次出现了上升，达到731.9万吨，较上周上升
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了4.24%。 
 

图 8：秦皇岛煤炭库存继续上升 
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数据来源：煤炭资源网、广发证券发展研究中心 

 
图 9：沿海煤炭华南区运价趋稳 图 10：华东区运价趋稳 
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资料来源：中华航运网，广发证券发展研究中心 
 

集装箱市场——美东航线领涨指数 
8月6日，上海航运交易所发布的中国出口集装箱运价指数为1213.08

点；新版上海出口集装箱运价指数为1544.71点，较上周下降0.7％。美东

航线领涨，SCFI运价上涨69美元/TEU，CCFI上涨2.1%。 
从集装箱租船指数来看，CTEX集装箱租船指数本周末为577点，较

上周上升3点，船舶租金依然坚挺，说明船东对后市依然看好。 
美洲航线：美西航线运力与需求相匹配，舱位紧张，预计运价能够维

持；美东航线和中南美航线运力仍显紧张，运价呈现持续上涨态势。从港

口动态来看，预计下周美东和中南美线运价继续上涨100美元/TEU左右。 
欧洲航线：本周欧洲航线运价指数为1829.74点，较上周上涨0.7％；

地中海航线运价指数为1933.93点，较上周下跌0.2％。欧洲航线运输需求

延续了上周的良好态势，多数航班满舱出运。但是大部分的班轮公司为了

保证船舶的装载率，对航线运价做出了相应的调整。从港口信息统计来看，
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欧地航线的运价出现了些许松动，我们认为旺季中欧洲航线运价能够维

持。 
 
表2：集装箱港口动态（综合深圳、青岛、天津港情况） 
航线 港口动态 
欧洲航线 运价小幅下调 
美加航线 上调 PSS 400 美元/FEU，舱位紧张，需要提前一周订舱 

中南美航线 
8 月第二个航线运价上涨 500 美元/TEU，少部分船公司运价上涨 200 美元

/TEU，舱位紧张。 
资料来源：锦程物流网，广发证券发展研究中心 
 
图 11：欧地航线 CCFI 指数与上周持平 图 12：美东航线领涨 
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资料来源：中华航运网，广发证券发展研究中心 
 
图 13：美东航线运价继续上涨 图 14：南美航线强势反弹，预计运价仍上涨 
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图 15：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——运价筑底  
由于短期单壳油轮对波斯湾市场的冲击，油轮运价继续下跌，本周波

斯湾发往中国货盘为4个，较上周减少了5个。 
 
（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760点，较上周五下跌

4.5%，；成品油综合运价指数周五报779点，较上周五下跌2.1%。中东至

美国和亚洲航线的运价几乎已经跌至自去年底以来的最低水平。 
波斯湾VLCC市场供需比本周有所上升，从上周的1.16上升为本周的

1.2。 
 

图 16：原油运价指数和成品油运价指数 图 17：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 
 

 

 

 

图 18：波斯湾 VLCC 供需比略有上升 
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数据来源：Bloomberg、广发证券发展研究中心 

 
图 19：油轮航线租金回落 
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数据来源：Clarksons、广发证券发展研究中心 

 
（二）区域运力过剩导致运价冲击 
根据挪威Imarex交易所近期发表的超大型油轮租船市场报告显示，8

月份中东油轮租船市场VLCC供应量将达到93艘，运力供给仍较大，市场

的运力过剩成为该船型运价反弹的最大阻力。 
根据Lloyd's公布的数据，目前仅有7艘伊朗的VLCC被用作临时储油

罐，比1个月前减少了14艘，临时储油运力释放到市场将导致短期内市场

供需差进一步上升，使运价进一步下跌。 
 
（三）对后市的判断——需求驱动力存在，看好运价反弹 

 仍然看好中国需求。在前面周报中我们提到，随着中国战略原油储

备的需求、炼油产能的扩大、居民汽车保有量的提升，中国对原油

的需求量逐步提升。权威组织EIA和IEA预测下半年中国原油需求同

比上涨5.3%。 
 日韩需求逐步恢复。根据IEA的统计，目前日本原油库存处于低位，  

韩国四大炼厂开工率恢复到前期高位。 
 成品油炼厂开工率逐步恢复 
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我们认为目前的低运价只是短暂的，在船东之间的博弈中会有自由运

力的一些调整。随着旺季的到来，运价会反弹。 
 

图 20：中国原油需求量保持稳定增长 图 21：日本原油库存处于历史低位 
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资料来源：IEA，广发证券发展研究中心 

 
图 22：美国炼油产能利用率处于高位 图 23：韩国 SK 和 GS 集团炼厂开工率逐步提升  
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资料来源：IEA，Bloomberg，广发证券发展研究中心 
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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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