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美线，3季度盈利增量贡献者
报告要点

· “运力控制性”运价上涨可持续
我们将集装箱运价上涨分为3阶段：“成本恢复”—〉“需求恢复”—〉“运力控制”。2009年4季度以来运价上涨的主要推动力来自于船东主动和被动的“运力控制”。我们认为只要市场还没有回到暴利的阶段，则船东将保持相对理性的自律行为，“运力控制”在比较长一段时间可成为常态，则“运力控制性”运价可维持。当然我们做出这个判断可能的风险则在于：全球经济再次出现危机，经济出现严重的回落，需求端出现问题。

· 美线基本运价已可保盈利
美线运价自5月以来持续上涨；而欧线则处于滞涨状态。纵向比较，目前的美线盈利水平超过历史以往；而横向比较，目前美线盈利水平超过以往盈利的主要贡献者—欧线。即使未来旺季之后，各种附加费消失，美线基本运价已经可锁定盈利。3季度美线是集运公司业绩增量的主要贡献者。

· 作为出口先行指标的PMI指数，同样具有季节性波动特征

美国的PMI季节峰值一般出现在6-7月；欧元区的PMI季节峰值出现在6-7月；中国的PMI季节峰值有两次，最高峰在3月、4月，次高峰在9月。那么我们就不用为目前看到的PMI指标回落而过度的担忧。

· 市场的担忧和我们的建议

· 中国出口增速大幅回落：由于基数的关系，我们认为出口下半年增速大幅回落是确定的事。然而，只要出口还在增长，集运公司的业务量就还有增长；业务量的增长就可使得集运公司业绩处于持续改善过程。
· 4季度货量回落导致运价回落：由于季节性规律，我们认为4季度量和价格的回落也是比较确定的事，这本就是正常的回落。排除经济再次陷入危机，从而使得需求大幅度回落，我们判断船东的自律行为可以使得市场运价还总体维持在盈亏线以上。
总体我们对整个海运行业的评级依旧为“中性”；但相对我们对集运子行业保持更乐观一些的态度，我们认为可将集运子行业的评级提高至“推荐”，即对于集运运输公司——中海集运，建议可进行配置。而7月份以来提示的长航凤凰机会则在于业务整合预期和业绩拐点变化趋势。推荐配置公司：中海集运、长航凤凰、长航油运。
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自2009年3季度以来，集装箱运价就在我们的疑虑和担忧中，持续上涨。集运公司的业绩自2010年1季度以后，处于持续的改善过程中。我们自2009年3季度以来，一直关注着这个市场，但市场实际的表现还是超过我们预期。继8月2日我们推出集运行业分析报告《海运子行业，谁的产能消化最先完成》之后，我们再次推出第二篇专门针对集运行业分析的报告。
自7月份以来，我们陆续拜访了多家集装箱运输公司、货运代理公司以及集装箱港口。总体上，船东对3季度盈利达到一个相对历史高水平信心很足（2季度盈利已经超过预期）。船东对4季度的预期也由之前的中性偏悲观转为中性偏谨慎乐观，认为最坏情况下也不会亏损。从目前情况看，美线的盈利状况非常好，甚至超过了以往贡献主要盈利的欧线，美线将成为今年贡献业绩的一个主要力量，甚至今后接替欧线，成为盈利的一条主干航线。而从一些港口公司的角度，他们表示，若集运行业景气度能继续维持，港口公司也具备条件进行装卸费率的提价。

附：我们关于集装箱运输市场的部分分析：

《美线盈利状态赶超欧线，盈利3季度再达新高》2010年8月5日

《海运子行业，谁的产能消化最早完成》2010年8月2日

《美线盈利水平超2007年，上调盈利预测》2010年7月12日

《空箱短缺+旺季，集运运价继续上涨》）2010年7月11日。

《集装箱运价接近历史高位》2010年2月22日

《3季度看集装箱，4季度看油轮和散货》2009年8月10日

《8月集装箱运价继续提升，逼近盈亏平衡点》2009年7月26日

《集装箱运价达到底部》2009年3月4日

运价上涨三阶段：“成本恢复”—〉“需求恢复”—〉“运力控制”
如果按照各阶段集运运价上涨的推动力来分类，我们将集运2009年2季度以来的集运市场分为以下几个阶段：

· 第一阶段：2009年4-6月：“成本恢复性”运价上涨（首先弥补变动成本）。 在2009年3月时，欧线运价仅仅300美元/左右，船东连变动成本都远远不能弥补。随着金融危机最恐慌的阶段过去，船东开始试探性进行“成本恢复性”运价上涨。

· 第二阶段：2009年7-9月：“需求恢复性”运价上涨（旺季+补库存）。随着美欧经济回稳处于恢复进程，运价进入“需求恢复性”回升阶段。这一阶段，主要是欧线运价上涨；在2009年8-9月，欧线运价上涨到一个基本可以弥补所有成本的水平。在7-9月，欧线运价由809美元/TEU上涨到1278美元/TEU。

· 第三阶段：2009年4季度之后：“运力控制性”运价上涨。在第三阶段，需求端货量的增长并没有很超预期，但运力端船东运力的控制却是在我们以往预期之外的。这个对运力的控制即包括了主动的行为，如船东主动的降低船速以及闲置部分船舶；也包括了被动的由于集装箱箱子短缺所造成的运力短缺。

图 1：集装箱运价上涨3阶段
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资料来源：长江证券研究部

2010年以来，从需求端来说，需求的增幅并没有太超预期；而运价的上涨幅度却远远超过我们预期。主要的原因我们认为是在供给端，运力的释放速度远低于我们预期。从严格供给和需求的匹配关系上说，运价可以在2009年基础上维持稳定，但还不至于上涨到一个历史的高位并且能维持相当长时间；运力端的控制成为这一阶段运价上涨的主要力量。

首先，是降低航速：相关机构测算减速相当于减少了60万TEU的运力；即相当于消耗了全球运力的4%左右。从减速的航线看：西北欧航线一共28条，其中26条实施减速；地中海线航线21条，其中12条减速；美西线航线一共46条，其中21条实施减速；美东航线一共21条，其中15条减速。总计有60-70%实施了减速。而南非、南美等航线今年也酝酿减速。

那么减速这种行为是否可以维持？又或者当货量有所回落的时候，减速还有没有再度消耗运力的空间？

从船东与市场博弈的角度考虑，如果市场再度回到供不应求，暴利的阶段，我们相信船东肯定有动力再度释放运力，以提高自己的业务量。然而，现在大家都清楚，现在运价上涨的基础是由大家主动的“运力控制”所致使，盈利基础并非完全牢固，在目前的环境下，船东还没有动力要去提高航速。相反当货量回落，由于目前并非所有可降航速的航线都已经实施降速，也就是说，还有一定的空间来继续实施降速。

未来结束降速节油的条件：（1）没有闲置船；（2）船舶租金高涨；（3）油价大跌。
第二，闲置运力：截止8月2日，全球集装箱船闲置量再度下降，总箱位为26.2万TEU，较半月前减少1.2万TEU，艘数也由半月前的150艘减至144艘。目前全球集装箱船闲置运力占船队总规模的比例，已由去年12月的最高峰11.7%迅速降至1.9%。从单船载箱量来看，目前闲置运力的平均箱位已较去年4月份的3000TEU大大下降，仅为1820TEU，这说明大型集装箱船重返航线市场的比例较高。在这些闲置的船中，船东只占约30条，包括马士基、韩进和以星。而且Alphaliner统计，这些船大多是因为修理的原因，也不算纯粹的闲置。也就是说，其实目前基本上已经相当于处于船东无闲置运力的阶段。
表 1：全球集装箱停航运力变化情况

	日期
	艘数
	闲置运力（千TEU）
	占总运力比例
	备注

	2008.10.25
	70
	150
	1.26%
	

	2008.11.24
	115
	270
	2.24%
	

	2008.12.17
	165
	420
	3.47%
	

	2009.01.19
	255
	675
	5.56%
	

	2009.02.16
	392
	1100
	8.97%
	

	2009.03.30
	485
	1420
	11.48%
	

	2009.04.27
	506
	1340
	10.79%
	

	2009.05.25
	521
	1304
	10.42%
	

	2009.07.20
	520
	1280
	10.14%
	

	2009.08.31
	524
	1279
	10.12%
	

	2009.09.28
	548
	1298
	10.24%
	

	2009.10.12
	568
	1352
	10.60%
	

	2009.11.23
	566
	1430
	11.17%
	

	2009.12.07
	572
	1520
	11.83%
	

	2010.01.04
	581
	1510
	11.71%
	

	2010.01.18
	562
	1440
	11.16%
	

	2010.02.01
	532
	1420
	10.93%
	

	2010.02.15
	508
	1300
	10.00%
	

	2010.03.15
	474
	1220
	9.36%
	

	2010.04.26
	381
	907
	6.89%
	

	2010.05.24
	263
	549
	4.13%
	

	2010.06.13
	234
	482
	3.60%
	

	2010.06.21
	192
	380
	2.84%
	其中船东运力15.8万TEU，船舶55条，占现存运力的1.2%；NOO的运力22.3万TEU，船舶137条，占现存运力的1.6%。

	2010.07.12
	174
	340
	2.51%
	其中船东闲置船舶为44条，运力为12万TEU；NOO闲置船舶为130条，运力为21.9万TEU，NOO闲置的船舶大都在1000-2000TEU之间。

	2010.07.19
	150
	274
	2.02%
	5000以上1条,3000-5000TEU的22条;班轮公司的才34条

	2010.08.03
	144
	262
	1.92%
	闲置运力的平均箱位已较去年4月份的3000TEU下降为1820TEU。


资料来源：长江证券研究部

图 2：全球集装箱停航运力变化
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资料来源：ALPHALINER，长江证券研究部

第三，被动原因—集装箱箱子短缺：我们在7月12日中报告曾对集装箱箱子短缺原因及短缺改善的时间做分析：一般班轮公司集装箱船舶运力跟集装箱箱子的配比关系为1：2.5，比例高的有1:3；但目前中海集运的配比关系不到1：2。通常从船东下订单到箱子出来的生产周期一般在半年左右；但集装箱生产厂商，以及原料供应方包括油漆、涂料、钢材等，生产恢复还需要一个周期。我们了解到的情况是，班轮公司在1季度下了新订单，但并没有下满，这部分订单陆续在3季度出来，即使出来也还是满足不了需求。目前班轮公司也在开始下新订单，但并非大规模的下订单。但集装箱制造厂目前生产计划排得比较满。因为去年减产且工人数量削减，今年产能并没有得到全部恢复。因此接收新订单的容量还有限。如今中国的集装箱生产份额已达全球的70％，其中中集集团在国内拥有80-90%的份额。总体判断，在集装箱制造这一环节上，箱源紧张问题在4季度后可得到一些缓解，但紧缺压力可能并不能得以充分解决。
· 租箱价格：现在现货租箱价格1.1-1.2元/TEU；1月份才0.6美元/TEU。

· 新造箱价格：1月1800-1900美元/TEU；现在价格2700美元/TEU。
从另一角度考虑，既然运价在目前的需求基础上，能够维持并上涨，那就说明目前的状态下，供需是平衡的，甚至在某阶段出现短缺。虽然这种平衡是因为加船减速，牺牲了周转量为代价；但若船东这种行为成为常态，则这种平衡就可以维持。
美线运价持续上涨，3季度业绩增量主要贡献者
美线基本运价已经锁定盈利

在上一轮盈利的高峰2007年，以中海集运为例，贡献盈利的主要是欧线和内贸航线，2007年全年毛利率分别为29%和19%，那时美线在盈亏边缘。在2010年，1季度贡献盈利增量的依旧是欧线；但2季度开始，美线开始贡献业绩增量的主要力量。
从上海航交所统计的上海出口至国外各航线的运价变化看，欧线运价今年3月初曾达到2160美元/TEU；之后有所回落，但一直维持在1800-1900美元/TEU。但美线运价自今年4月以来持续上涨过程，旺季持续的提价基本得以实施。美西航线运价从4月初的2000美元/FEU到目前的2800美元/FEU；美东航线运价从4月初的3000美元/FEU到目前接近的4200美元/FEU；在这几个月间，美线运价上涨达到1000美元/FUE。在保本点之后的上涨，则完全可体现为盈利。目前的美线盈利状态超过了历史，也超过欧线（但时间上限于3季度，自年初到现在合计，我们估计还是欧线的综合毛利率更高，这一点从下文表6东方海外上半年的经营指标可以看出）。
美线90%左右是签定长期COA客户。2010年美东合同价基本价约3400美元/FEU；美西约2000-2300美元/FEU。美西航线的成本大概1800-1900美元/FEU；美东航线的成本大概2800-2900美元/FEU。也即基本运价已经可以锁定2010年5月份之后美线的盈利，也锁定了集运公司2010年和2011年1季度的部分盈利。按照目前的运价，美国航线去程毛利率，达到30-40%；高于历史以往，也高于了以往以来一直是主要业绩贡献力量的欧线。

图 3：欧洲航线运价和毛利率变化(去程)
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资料来源：Wind，长江证券研究部

	图 4：美西航线运价毛利率变化(去程)
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部
	
	图 5: 美东航线运价和毛利率变化(去程)
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部


为什么美线运价上涨超欧线
船东在欧线上投运运力比较早；而需求在库存达到一定程度后，新增需求减缓。而且预计欧洲债务危机已经反应到了2季度集运的运价中。

而美线运力投放得晚些，而且因为美线航程比较长，特别是美东线运力很难很快投放出来，而且由于巴拿马运河限制，5000TEU以上的大船过不去，也限制了新的大船运力投放到美线。考虑到现在新订单中，大船比例偏高，从这个角度，我们预期今后美线可能成为代替欧线，成为集运市场盈利的主要贡献者。

部分船东自8月1日起， 美东加400美元/FEU旺季附加费，美西加200美元/FEU。从现在情况看，美东成功实施，美西虽没有得到全部实施，但部分施行。

美线盈利超欧线，内贸航线盈利在恢复
· 欧线：目前总体盈利水平比2007年略差一点，2007年全年欧线毛利率29%。现在估计去回程综合毛利率在20-30%。

· 美线：比2007年略好。（1）运力方面，美线运力缩减得很厉害；2009年美线撤出了20-30%运力；2010年虽然运力不断恢复投放，但增加的货量也消化了这部分逐渐增加的运力。（2）船东比较齐心，运价报复性反弹。美西没有限制，美东最大只可以跑5000TEU，（现在巴拿马运河在扩，到2014年才竣工）。

· 内贸航线： 原来一直20%左右毛利率，但2009年亏损比较多（今年1季度内贸还亏损1个亿）。今年7月才刚刚保平盈利。内贸航线盈利好转的原因主要在于：欧美线运价持续上涨，部分运力调配到国际，同时，箱子也调配到国际去了。比如，中海集运以前13-14条船跑内贸，但现在减少到10条左右。

集装箱需求预测
从过去历史看，集装箱贸易的增速与全球GDP增速维持一致变化的趋势，而集装箱增速/全球GDP增速一般保持在2.5倍左右。按照IMF对全球2010-2011年GDP增速的预期，我们预测2010-2011年全球集装箱贸易增速维持7-8%左右的增速。

根据我们在8月2日的报告中对集装箱运力未来增长所做预测：
（1） 乐观：2011年-2012年30%订单延迟，其中10%订单取消，剩余20%到下一年交付，年拆解运力比例为1%，则2010-2013年运力增速分别为8.67%、7.26%、6.11%和1.33%。

（2） 中性：2011年-2012年20%订单推迟，其中5%订单取消，剩余15%到下一年交付，年拆解运力比例为1%，则2010-2013年的运力增速分别为8.67%、8.44%、6.03%和0.98%。

（3） 悲观：无订单取消延迟，无拆解，则2010-2013年的运力增速分别为8.67%、10.79%、5.81%和0%。

其中我们对拆解比例的假设可能还比较保守，即使按照这样的测算，如果目前降低航速的行为成常态，则未来集运的供给和需求可维持相对的平衡。
	图 6：集装箱运输需求增速与全球GDP增速变化
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资料来源：Clarkons，长江证券研究部
	
	图 7：集装箱需求约2.5倍倍全球GDP需求波动
资料来源：中华航运网，长江证券研究部


	图 8：集装箱船运力变化
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部
	
	图 9：集装箱船订单量
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部


	图 10：集装箱船交付量
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部
	
	图 11：集装箱船拆解量
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部


	图 12：集装箱船新船均价
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部
	
	图 13：集装箱船十年船龄二手船价格
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部


需求变化的先行指标：新屋开工率、PMI指标
· 美线：因为美线的最大货种是家电，家具，建材；因此新屋开工率可作为美线需求的先行指标。
· 欧线：欧线运输的主要品种是纺织消费；以前主要以汇率为先行观察指标，现在库存和采购经理人指数也作为先行观察指标。

经过我们测算：美国新屋开工数（提前2个月）与中国对美国出口额的同比增速相关系数为0.62。美国PMI与4个月后的中国对美国出口额同比增速相关性最高，可达0.69；欧元区PMI与4个月后的中国对欧盟出口额同比增速相关性最高，可达0.88；中国PMI与5个月后的中国出口额同比增速相关性最高，可达0.70。
图 14：美国新屋开工数和中国对美国出口额同比增速
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部

	图 15：美国PMI与中国对美国出口额同比增速
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部
	
	图 16：欧元区PMI与中国对欧盟出口额同比增速
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部


图 17：中国PMI与中国出口额同比增速
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部

表 2：2009年中国出口美国20类主要适箱货运量
	排名
	适箱货
	货量
	同比增幅

	1
	家具及部件
	458077
	-16.70%

	2
	电子产品
	276944
	-9.60%

	3
	玩具
	200656
	-13.70%

	4
	服装
	180857
	11%

	5
	鞋类
	153408
	-4.50%

	6
	塑料制品
	146523
	-9.30%

	7
	体育用品
	101139
	-11.10%

	8
	日杂百货
	98174
	-25.70%

	9
	件杂货
	96329
	0.90%

	10
	计算机及其他商用机器
	92093
	-11.10%

	11
	照明及相关产品
	88579
	-18.50%

	12
	汽车零部件
	77569
	-16.60%

	13
	非电动工具
	73064
	-21.50%

	14
	服饰
	72157
	-20.20%

	15
	工业设备及部件
	71311
	-19.60%

	16
	轮胎
	63813
	-12.90%

	17
	厨房用品
	60848
	-13.60%

	18
	纸质产品
	56382
	-7.40%

	19
	沙发床及室外用具
	53857
	-12.90%

	20
	节日装饰品
	53250
	-18.20%

	合计
	3499960
	-13.50%


资料来源：TSA，长江证券研究部

表 3：亚美航线箱运量
	亚洲从美国进口
	2008年
	2009年
	2010年
	08年对09年变化
	09年对10年变化

	Q1
	3197
	2551
	2712
	-20.20%
	6.30%

	Q2
	3373
	2766
	
	-18.00%
	

	Q3
	3624
	3156
	
	-12.90%
	

	Q4
	3173
	3106
	
	-2.10%
	

	全年合计
	15375
	13588
	
	-11.60%
	

	亚洲对美国进口
	2008年
	2009年
	2010年
	08年对09年变化
	09年对10年变化

	Q1
	1778
	1417
	1554
	-20.30%
	9.70%

	Q2
	1819
	1688
	
	-7.20%
	

	Q3
	1766
	1707
	
	-3.30%
	

	Q4
	1310
	1738
	
	32.70%
	

	全年合计
	8681
	8559
	
	-1.40%
	


资料来源：德鲁里，长江证券研究部

表 4：亚欧航线箱运量
	亚洲从欧洲进口
	2008年
	2009年
	2010年
	08年对09年变化
	09年对10年变化

	Q1
	1326
	1120
	1377
	-15.50%
	23%

	Q2
	1444
	1420
	
	-1.60%
	

	Q3
	1324
	1446
	
	9.20%
	

	Q4
	1139
	1470
	
	29.10%
	

	全年合计
	5234
	5458
	
	4.30%
	

	亚洲对欧洲进口
	2008年
	2009年
	2010年
	08年对09年变化
	09年对10年变化

	Q1
	3325
	2591
	3141
	-22.10%
	21.20%

	Q2
	3553
	2766
	
	-22.20%
	

	Q3
	3584
	3112
	
	-13.20%
	

	Q4
	3030
	3023
	
	-0.30%
	

	全年合计
	13493
	11493
	
	-14.90%
	


资料来源：德鲁里，长江证券研究部

需求变化的季节性特征：PMI表现出一致的季节性特征
以往，我们曾对海运各子市场的季节性波动规律做过专门的分析。对于集运市场，3季度是一年中的旺季。在正常年份，4季度跟1季度总体情况会差不多；4季度的12月一般也是一个小高潮，因为这是中国春节前出货的一个小高峰。

既然中国出口表现出明显的季节性变化特征，那么，作为先行指标的PMI等指标，是否也表现出明显的季节性特征。如果过去历史正常的年份看，同样表现出在年中某阶段的明显回落特征，那么我们就不用为目前看到的PMI指标回落而过度的担忧。

我们看到（为排除金融危机发生的2008年的扰动，我们剔除了2008-2009年的数据），美国的PMI季节峰值一般出现在6-7月；欧元区的PMI季节峰值出现在6-7月；中国的PMI季节峰值有两次，最高峰在3月、4月，次高峰在9月。也就是说，在历史正常年度，PMI同样将在3季度的后期出现回落。一般，PMI指数回落的幅度在1%-3%左右（欧美是7月至12月，中国为9-12月），以美国为例：8月环比7月下滑0.41%，9月环比8月下滑0.08%，10月环比9月下滑0.65%，11月环比10月上升0.55%，12月环比11月下滑0.42%。
	图 18：美国PMI月度均值
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部
	
	图 19：欧元区PMI月度均值
[image: image19.emf]48

50

52

54

56

58

1

月

2

月

3

月

4

月

5

月

6

月

7

月

8

月

9

月

10

月

11

月

12

月

2006-2009年欧元区PMI月度均值


资料来源：Bloomberg，长江证券研究部


图 20：中国PMI月度均值
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部

表 5：美国、欧洲和中国PMI月度环比变化（剔除08和09年数据）

	
	美国PMI月度均值
	环比
	欧元区PMI月度均值
	环比
	中国PMI月度均值
	环比

	1月
	51.44 
	
	55.50 
	
	53.97 
	

	2月
	51.73 
	0.55%
	55.60 
	0.18%
	53.23 
	-1.36%

	3月
	51.77 
	0.08%
	55.75 
	0.27%
	56.43 
	6.01%

	4月
	51.65 
	-0.23%
	56.05 
	0.54%
	57.80 
	2.42%

	5月
	51.74 
	0.17%
	56.00 
	-0.09%
	54.47 
	-5.77%

	6月
	52.03 
	0.56%
	56.65 
	1.16%
	53.43 
	-1.90%

	7月
	52.06 
	0.06%
	56.15 
	-0.88%
	52.27 
	-2.18%

	8月
	51.85 
	-0.41%
	55.45 
	-1.25%
	53.23 
	1.85%

	9月
	51.81 
	-0.08%
	54.90 
	-0.99%
	56.07 
	5.32%

	10月
	51.47 
	-0.65%
	54.25 
	-1.18%
	54.00 
	-3.69%

	11月
	51.76 
	0.55%
	54.70 
	0.83%
	54.93 
	1.73%

	12月
	51.54 
	-0.42%
	54.55 
	-0.27%
	54.80 
	-0.24%


资料来源：Bloomberg，长江证券研究部（为了使结果更客观，各国月度平均的PMI指数剔除了特殊年份08和09年的数据）

船东集中度比较
我们在8月2日的报告中曾提到，在几个子市场中，集运市场船东集中度最高。按照TEU，集运前5大和前20大船东控制市场所有运力的比重在40%和80%左右；按照载重吨，而散货前5大船东控制市场运力比重为28%；而前5大油轮船东控制市场运力比重仅15%。集运市场船东高集中度就使得船东一旦形成合力，则可以对市场运价产生相对强的控制力。
表6：集装箱运输公司运力排名及份额

	排名
	船公司
	运力（TEU）
	份额（%）

	1
	马士基航运
	2,097,815
	14.5

	2
	地中海航运
	1,728,585
	12.0

	3
	达飞轮船
	1,139,313
	7.9

	4
	赫伯罗特
	605,889
	4.2

	5
	总统轮船
	598,134
	4.1

	6
	长荣海运
	584,557
	4.0

	7
	中远集运
	530,859
	3.7

	8
	南美轮船
	520,321
	3.6

	9
	中海集运
	481,626
	3.3

	10
	韩进/胜利
	462,846
	3.2

	11
	商船三井
	386,308
	2.7

	12
	日本邮船
	371,864
	2.6

	13
	汉堡南美
	358,709
	2.5

	14
	东方海外
	349,180
	2.4

	15
	川崎汽船
	316,307
	2.2

	16
	阳明海运
	315,798
	2.2

	17
	以星轮船
	310,694
	2.2

	18
	现代商船
	282,272
	2.0

	19
	太平船务
	250,284
	1.7

	20
	阿拉伯联合国家轮船
	203,552
	1.4

	　
	合计
	11,894,913
	82.4

	注：船队运力含自有运力及租赁运力


资料来源：clarkosns，长江证券研究部

表 6：全球前10大干散货运输公司

	排名
	公司
	国籍
	艘数
	运力（万DWT）

	1
	中远集团
	中国
	494
	4130.5

	2
	商船三井
	日本
	484
	3538

	3
	日本邮船
	日本
	378
	3296

	4
	川崎汽船
	日本
	263
	2105.7

	5
	Zodiac海运
	英国
	63
	711.5

	6
	卡地夫海运
	英国
	58
	615.1

	7
	中海集团
	中国
	156
	566.4

	8
	Shoei Kisen K.K.
	日本
	50
	499.6

	9
	K.G.Jebsen
	挪威
	90
	442.6

	10
	General Ore Corp.
	希腊
	18
	441.6

	前5名所占份额
	
	
	
	28.02%

	前10名所占份额
	
	
	
	33.23%


资料来源：Clarksons，长江证券研究部

表 7：全球前10大油轮运输公司

	排名
	公司
	注册地
	艘数
	运力（万载重吨）

	1
	Frontline
	百慕大
	70
	1674.9

	2
	商船三井
	日本
	115
	1503.5

	3
	日本邮船
	日本
	62
	1133.8

	4
	National Iranian Oil Co.
	伊朗
	45
	1065.9

	5
	Teekay
	马绍尔
	89
	1039.9

	6
	Sovcomflot Group
	俄罗斯
	118
	937.1

	7
	Angelicoussis Group
	希腊
	35
	821.6

	8
	马来西亚航运
	马来西亚
	68
	793.4

	9
	Overseas Shipholding
	美国
	63
	760.3

	10
	Enronav (UK) Agen.
	英国
	32
	719.9

	12
	中海集团
	中国
	101
	630.2

	13
	中远集团
	中国
	34
	627.7

	前5名所占份额
	
	
	
	14.35%

	前10名所占份额
	
	
	
	23.36%


资料来源：Clarksons，长江证券研究部

海外集运公司盈利报喜
据彭博社报道，亚洲规模最大的集装箱运输商—新加坡海皇轮船有限公司（Neptune Orient Lines Ltd.）周五宣布，因全球经济形势好转，集装箱运输业务增长明显，其第二季度实现净利9970万美元，而在去年同期，公司曾亏损1.462亿美元。
此外，东方海外公布半年度报表，集运收入增38%，至25.26亿美元，其中2季度更是增幅更达60.1%，至13.91亿美元。从东方海外公布的半年度经营状况看，欧线2Q和1H单箱运价分别上涨105%和86%；美线2Q和1H单箱运价分别上涨32%和14%；总体运价2Q和1H单箱运价分别上涨38%和24%。从运量看，上半年总运量达到223万箱，上升11.6%，第2季度增幅为15.7%，至118.1万箱，
表 8：东方海外2季度和上半年经营状况

	指标
	2010年4-6月
	去年同期
	同比增长（%）
	2010年1-6月
	去年同期
	累计同比增长(%)

	载货量（TEU）

	泛太平洋航线
	313,174
	279,589
	12.00%
	583,435
	558,966
	4.40%

	亚洲/欧洲航线
	190,291
	170,614
	11.50%
	371,504
	334,914
	10.90%

	跨大西洋航线
	89,029
	84,219
	5.70%
	176,219
	169,597
	3.90%

	亚洲区内/澳大利亚航线
	588,862
	486,413
	21.10%
	1,098,942
	935,520
	17.50%

	合计运量
	1,181,356
	1,020,835
	15.70%
	2,230,097
	1,995,997
	11.60%

	收入（千美元）

	泛太平洋航线
	510,043
	343,822
	48.30%
	893,932
	753,802
	18.60%

	亚洲/欧洲航线
	326,164
	142,623
	128.70%
	603,566
	292,442
	106.40%

	跨大西洋航线
	143,112
	114,140
	25.40%
	271,484
	245,293
	10.70%

	亚洲区内/澳大利亚航线
	412,608
	268,985
	53.40%
	757,088
	532,200
	42.30%

	合计收入
	1,391,927
	869,570
	60.10%
	2,526,070
	1,823,737
	38.50%

	单箱收入（美元/TEU）

	泛太平洋航线
	1629
	1230
	32.44%
	1532
	1349
	13.62%

	亚洲/欧洲航线
	1714
	836
	105.04%
	1625
	873
	86.06%

	跨大西洋航线
	1607
	1355
	18.61%
	1541
	1446
	6.52%

	亚洲区内/澳大利亚航线
	701
	553
	26.71%
	689
	569
	21.10%

	合计收入
	1178
	852
	38.32%
	1133
	914
	23.97%


资料来源：中贸物流，长江证券研究部
市场的担忧和我们的建议
· 中国出口增速大幅回落：由于基数的关系，我们认为出口下半年增速大幅回落是确定的事。然而，只要出口还在增长，集运公司的业务量就还有增长。而只要运价不至于巨幅回落到保本点之下（我们前面已经提到美国航线基本运价已经锁定了盈利），则货量的增长就可令业绩处于改善过程。比如，2011年中国出口增速回落到10%左右，则集运公司货量增速还可保持在5-10%的速度。

· 4季度货量回落导致运价回落：由于季节性规律，我们认为4季度量和价格的回落也是比较确定的事，这本就是正常的回落。排除经济再次陷入危机，从而使得需求大幅度回落，我们判断船东的自律行为可以使得市场运价还总体维持在盈亏线以上。

总体我们对整个海运行业的评级依旧为“中性”；但相对我们对集运子行业保持更乐观一些的态度，我们将集运子行业的评级提高至“推荐”，即对于集运运输公司——中海集运，我们建议可以进行配置。

当然我们作出如此建议的风险则在于全球经济再次出现危机，经济出现严重的回落。

图 21：中海集运季度股价（均价与最高价）与季度业绩变化比较
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资料来源：Wind，长江证券研究部（红色标注的二季度、三季度业绩为我们的预测值）
图 22：中海集运历史PB变化
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资料来源：Wind，长江证券研究部

图 23：中海集运历史相对PB变化
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资料来源：Wind，长江证券研究部

附录：集装箱运价指数CCFI和SCFI的区别:

· 两个指数所跟踪的航线不同，因此各航线之间的运价差异导致CCFI和SCFI的变化比例不同。具体来说：1）CCFI主要覆盖中国出口集装箱运输的主要贸易流向及出口地区，有11条样本航线；2）SCFI主要覆盖上海出口集装箱运输的主要贸易流向及出口地区，有15条样本航线。总结一下，差异在于：SCFI把日本航线分为了关东和关西2条、南非南美航线分为了南非和南美2条航线，并增加了波斯湾、台湾2条航线。
· 各运价指数采集的数据来源不同。CCFI由16家中外船公司，按照自愿原则，组成运价指数编制委员会，提供运价信息；而SCFI由15家班轮公司委员和15家货主货代委员提供运价信息。因此，样本采集的来源不同，会导致指数波动产生差异。

· 指数的运价类型不同。根据上海航交所信息部工作人员介绍，CCFI提供的航线指数包含了各班轮公司的远期协议价和即期运价，而SCFI提供的航线指数只包含了即期运价，因此采集的运价类型不同也会导致指数差异。

附图：集装箱运输行业系统结构示意图

[image: image24]
资料来源：长江证券研究部

国际干散货市场：矿石成交回升，BDI站上2000点

本周BDI先抑后扬，周五大涨52点，收于2030点环比上周上升3.2%。分船型看：BCI上涨14.15%；BPI下跌1.94%；BSI下跌1.65%。BCI表现出独立领涨的走势。
表 9：波罗的海干散货运价指数一周变动

	　
	本周
	上周
	变动幅度

	BDI
	2030
	1967
	3.20%

	BCI
	2194
	1922
	14.15%

	BPI
	2581
	2632
	-1.94%

	BSI
	1731
	1760
	-1.65%


资料来源：Bloomberg，长江证券研究部

· 海岬型船（Capesize）市场

本周，BCI涨幅为14.15%，继上周领跑3大干散货船型指数后，本周再次成为唯一上涨的分类指数，周五单日上涨165点。

中国进口铁矿石和国产铁矿石价格指数分别较上周上升4.87%和1.24%，铁矿石价格的回升带动成交比较活跃，西澳大利亚和巴西图巴朗至青岛港铁矿石航线运价较上周分别上涨0.73%和8.39%，海岬型船4条航次期租航线平均日租金为1.66万美元，环比上涨14.91%。同时，煤炭市场也有所升温，据劳氏报道，上周中国、澳大利亚和巴西煤炭及铁矿石运输的压港现象有所缓解，尤其海岬型船舶，释放了大量闲置运力。在此背景下，本周BCI指数走出了一波独立的上涨行情。

本周，澳大利亚、巴西和印度主要港口的铁矿石出港量分别环比上升-19.63%、15.97%和-27.14%，中国主要港口铁矿石进港量上升54.79%。
	图 24：海岬型散货船运价指数
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部
	
	图 25：海岬型四条航次期租航线日平均租金
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资料来源：中贸物流网，长江证券研究部


	图 26：澳大利亚港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部
	
	图 27：巴西港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部


	图 28：印度港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部
	
	图 29：中国港口铁矿石装港量
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资料来源：钢之家，长江证券研究部


· 巴拿马型船（Panamax）市场

本周巴拿马型船市场盘整震荡，BPI收报2581下降1.94%。
太平洋市场周成交记录增多，但日租金仍旧徘徊在较低的水平。大西洋市场，因俄罗斯受持续高温和严重干旱的影响，俄罗斯作为全球第五大小麦出口国将临时禁止谷物出口，使市场大大降低了运输需求，本周成交记录明显减少。周四4条航次期租航线的平均日租金上涨至2.06万美元，环比下降2.52%。
图 30：巴拿马型散货船运价指数
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部

本周，中国矿石综合价格指数上升2.64%，其中进口矿价格指数上升4.87%，国产矿价格指数上升1.24%；国内钢材价格指数上升1.8%。

从量上来看，6月铁矿砂进口4717万吨，同比下降18.78%；6月粗钢产量5376.6万吨，同比上升8.78%。
	图 31：铁矿石进口量
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资料来源：Wind，长江证券研究部
	
	图 32：矿石价格指数
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资料来源：钢之家，长江证券研究部


	图 33：中国粗钢产量
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资料来源：Wind，长江证券研究部
	
	图 34：国内钢材价格
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资料来源：钢之家，长江证券研究部


国际油轮运输市场：VLCC运价创年内新低

波罗的海交易所原油综合运价指数周五报779点，较上周五下降2.14%；成品油运价指数综合运价指数周五报760点，较上周五下降4.52%。

图 35：波罗的海原油和成品油运价指数
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部

· 超大型油轮（VLCC）市场

VLCC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；成交量方面，本周VLCC共成交20艘，成交量较前几周有明显萎缩。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VLCC租金反弹的最大阻力。本周VLCC市场继续回落，中东至日本航线（TD3）26万吨级船运价报WS45，下降5.26%，创下了今年的新低。有业内人士认为近期运价大幅下跌与伊朗石油公司大幅减少油轮储油需求有一定关系。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。不过8月本就是油轮运输一年中的淡季；我们预期4季度出现季节性回升。
美国原油库存如在之前连续反弹2周后，出现了反复，原油库存（不含战略储备）较上周环比下降0.77%，进口量较上周环比下降13.66%。

图 36：TD3中东-日本26万吨级原油运价指数  
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部

· 成品油轮（Product）市场

本周成品油轮市场运价涨跌互现，除了至日本及英国的航线外，其他航线运价均有不同幅度下跌。周五，新加坡至日本3万吨级船运价报WS138，下降1.43%；鹿特丹至纽约3.7万吨级船运价报WS174.77，下跌1.41%。进入三季度，油轮的下水速度放缓，BCTI指数开始缓步上涨，成品油市场萎靡情况有望出现转机。
图 37：TC4新加坡-日本3万吨级成品油运价指数
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部
沿海散货运输市场：高库存压制煤炭运价

本周，沿海运输市场行情继续下滑。上海航运交易所发布的沿海（散货）运价指数报收于1140.89点，较上周下跌0.71%。
煤炭运价指数报收于1223.42点，较上周下跌1.22%。近期全国持续高温天气加大了电厂耗煤水平，但电厂库存高位的现状仍没有改变。秦皇岛港煤炭库存增加至731.9万吨，较上周上升4.75%，导致市场购煤意愿不强。另外，7月下旬以来，北方港口大雾天气频频出现，导致秦皇岛港、曹妃甸港等主要中转港口接连出现封航现象，抑制了运量的回升。

粮食运价指数报收于959.39点，较上周上涨3.57%。目前南北玉米价差较小，基本上不存在贸易利润，再加上进口玉米挤占国内玉米市场的影响，目前贸易商从北方玉米发运积极性低。
	图 38：沿海煤炭运价指数
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部
	
	图 39：沿海煤炭运价
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部


	图 40：沿海金属矿石运价指数
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部
	
	图 41：沿海金属矿石运价
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部


	图 42：沿海粮食运价指数
[image: image43.emf]0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

May-07

Aug-07

Nov-07 Feb-08 May-08

Aug-08

Nov-08 Feb-09 May-09

Aug-09

Nov-09 Feb-10 May-10

大连-广州（2万dwt） 营口-深圳（2万dwt）


资料来源：中华航运网，长江证券研究部
	
	图 43：沿海粮食运价
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部


本周证券市场表现

海运行业指数本周上涨0.56%，跑输沪深300指数0.44个百分点。本周表现较好的个股为中海集运，本周涨幅为3.9%。表现较差的个股为长航凤凰，本周下跌1.69%。本周全球干散货海运股指数报收28.73，较上周上升2.53%，全球油轮海运股指数报收71.81，较上周上升1.18%。

采用市净率PB衡量海运行业现在绝对和相对估值所处水平。海运行业现在的PB是2.12倍，2005年以来的平均值是4.22倍，历史上PB最低点是1.54倍（2009年1月，当时BDI为905点）。海运行业PB相对沪深300指数的PB，现在是0.83倍，2005年以来均值是0.9倍，历史上相对沪深300的PB低点是0.67倍（2009年12月，当时BDI为3572点）。
表 10：海运行业板块市场走势

	指数
	最新价
	一周变动
	两周变动
	三周变动
	四周变动
	二月变动
	三月变动
	一年变动

	海运行业
	2084.93 
	0.56%
	5.26%
	14.21%
	9.68%
	4.57%
	-11.59%
	-41.71%

	沪深300
	2897.66 
	1.00%
	3.74%
	12.29%
	9.47%
	5.58%
	-4.57%
	-22.54%

	海运-沪深300
	-
	-0.44%
	1.52%
	1.92%
	0.21%
	-1.02%
	-7.02%
	-19.17%

	上证综合指数
	2658.39 
	0.79%
	3.36%
	9.80%
	7.59%
	4.10%
	-6.96%
	-22.46%

	海运-上证综指
	-
	-0.23%
	1.90%
	4.41%
	2.09%
	0.46%
	-4.63%
	-19.25%

	全A指数
	2522.80 
	1.52%
	4.50%
	12.10%
	9.59%
	6.00%
	-3.93%
	-14.15%

	海运-全A指数
	-
	-0.96%
	0.77%
	2.11%
	0.09%
	-1.43%
	-7.66%
	-27.56%

	中远航运
	7.70 
	0.52%
	5.34%
	14.58%
	8.15%
	2.12%
	-15.75%
	-49.87%

	中国远洋
	9.66 
	-0.21%
	3.32%
	8.78%
	7.57%
	-0.41%
	-20.56%
	-51.26%

	长航凤凰
	5.23 
	-1.69%
	9.87%
	16.22%
	12.47%
	15.71%
	0.97%
	-15.10%

	亚通股份
	9.17 
	3.03%
	5.89%
	22.43%
	21.78%
	12.65%
	-4.38%
	-3.37%

	中海发展
	9.77 
	1.03%
	7.36%
	18.86%
	13.74%
	9.07%
	-9.41%
	-45.07%

	中海集运
	4.00 
	3.90%
	8.40%
	20.48%
	16.28%
	9.89%
	-6.76%
	-37.21%

	招商轮船
	4.59 
	-0.43%
	1.55%
	10.87%
	1.55%
	2.92%
	-7.60%
	-31.80%

	长航油运
	5.64 
	-1.57%
	6.02%
	16.05%
	11.68%
	3.68%
	-1.40%
	-30.28%

	中海海盛
	6.76 
	1.20%
	4.97%
	9.39%
	8.86%
	5.30%
	-6.98%
	-41.74%

	宁波海运
	4.67 
	-1.27%
	5.66%
	15.88%
	11.99%
	3.78%
	-12.66%
	-21.70%

	SST天海
	8.01 
	1.91%
	5.67%
	10.18%
	9.73%
	7.37%
	-5.76%
	-6.21%

	海峡股份
	39.00 
	2.63%
	11.17%
	16.07%
	14.40%
	-7.58%
	-16.18%
	6.15%


资料来源：Wind，长江证券研究部

	图 44：海运行业指数与沪深300指数对比
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资料来源：Wind，长江证券研究部
	
	图 45：海运行业相对沪深300市净率
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资料来源：Wind，长江证券研究部


	图 46：干散货海运股指数
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部
	
	图 47：油轮航运股指数
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部


表 11：主要海运上市公司盈利预测与估值

	公司简称
	本期投资评级
	上期投资评级
	报表日股价
	EPS（元）  本次预测
	PE（倍）

	
	
	
	
	09A
	10E
	11E
	09A
	10E
	11E

	中远航运
	谨慎推荐
	谨慎推荐
	7.7
	0.10
	0.25
	0.45
	77.00
	30.80
	17.11

	中国远洋
	中性
	中性
	9.66
	-0.74
	0.56
	0.66
	n.m.
	17.25
	14.64

	中海发展
	谨慎推荐
	谨慎推荐
	9.77
	0.31
	0.65
	0.85
	31.23
	15.03
	11.49

	中海集运
	谨慎推荐
	谨慎推荐
	4
	-0.56
	0.11
	0.15
	n.m.
	36.36
	26.67

	长航油运
	推荐
	推荐
	5.64
	0.00
	0.35
	0.56
	2169.23
	16.11
	10.07

	长航凤凰
	谨慎推荐
	谨慎推荐
	5.23
	-0.61
	0.05
	0.25
	n.m.
	104.60
	20.92

	亚通股份
	-
	-
	9.17
	0.01
	0.07
	0.11
	818.75
	125.96
	82.91

	招商轮船
	-
	-
	4.59
	0.10
	0.27
	0.29
	45.90
	17.08
	15.70

	中海海盛
	-
	-
	6.76
	0.03
	0.19
	0.25
	225.33
	35.45
	27.14

	宁波海运
	-
	-
	4.67
	0.03
	0.07
	0.11
	136.95
	63.54
	43.28

	海峡股份
	-
	-
	39
	1.16
	0.89
	1.19
	33.62
	43.76
	32.75


资料来源：Wind，长江证券研究部
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	lijx@cjsc.com.cn

	张  晖
	深圳私募总经理
	（0755）82766999    13502836130
	zhanghui1@cjsc.com.cn

	沈方伟
	深圳私募总经理助理
	（0755）82750396    15818552093
	shenfw@cjsc.com.cn


投资评级说明

	行业评级
	报告发布日后的12个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	看    好：
	相对表现优于市场

	
	中    性：
	相对表现与市场持平

	
	看    淡：
	相对表现弱于市场

	公司评级
	报告发布日后的12个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深300指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为：

	
	推    荐：
	相对大盘涨幅大于10%

	
	谨慎推荐：
	相对大盘涨幅在5%～10%之间

	
	中    性：
	相对大盘涨幅在-5%～5%之间

	
	减    持：
	相对大盘涨幅小于-5% 

	
	无投资评级：
	由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。
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班轮公司运输决策





钢铁价





拆船量





闲置运力





新船交付量





已有运力





新船订造量





船价





供给量





市场运价





营运成本











2 


_1342851448

