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投资要点： 

 8 月份国际干散货运价低位回升， BDI 月末较月初上

升三成。中国进口铁矿石环比回升，国际谷物、煤炭

运输需求较为旺盛。 

 中国出口集装箱运价前期保持了持续上涨的势，8 月

份综指在高位平稳，运价上行的势头似在减弱。 

 油运市场则呈现了一路走低的态势，波罗的海原油运

价指数（BDTI）及成品油轮运价指数（BCTI）8 月

27 日收报 724 点及 686 点，分别较月初下跌 8%、13%。 

 2010 年中期航运公司业绩呈现了显著的恢复性增长，

增幅多数在一季度基础上继续提升。其原因在于，除

了成品油运输外，集装箱运输、原油运输、干散货运

输市场二季度仍处于相对较旺的状况，集运及油运市

场还存在上年同期的低谷因素。 

 6 月份以来，干散货运输及油运市场经历了一波明显

的下调，油运市场的调整仍在持续，这将明显影响相

关公司三季度的业绩表现。相比较而言，集运市场的

走势最为坚挺，关联公司中海集运、中国远洋三季度

业绩应能继续受益于集运市场的景气。 

 展望第四季度，集运市场将逐步由旺季转入淡季，闲

置运力的释放及新增运力的交付，使集运运价上升动

力可能受压。干散货运输市场及油运市场继续面临运

力投放压力，第四季度为油轮需求旺季，理论上预期

市场运费率有望反弹，但运力压力的存在，市场运行

态势有很大不确定性。 

 我们维持行业同步大势的投资评级，但提示关注集运

市场长期供求关系改善的进程，以及油运市场第四季

度费率反弹的可能。 
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1．国际干散货航运市场： 

(1)国际干散货运价低位回升 

经过 5 月下旬以来的较深下滑之后，8 月份，波罗的海干散货综合运价指数（BDI）
逐步上行，从 8 月份初的 1977 点，升至 8 月 27 日的 2712 点。 

2008-2010年BDI走势图
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资料来源：WIND 

 

2008-2010年波罗的海干散货各船型运费指数
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资料来源：WIND 

 

好望角型船运价指数前期下跌较深，8 月份回升幅度也相对领先。好望角型船运价

的快速回升，主要是由于铁矿石运输需求在 8 月份有一波短暂回升。 
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好望角型船运费指数(BCI)
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资料来源：WIND 

俄罗斯 8 月 15 日开始实施的小麦出口禁令一度令巴拿马船出现需求热，但月末禁

令取消，这股需求热也正消退，目前亚洲的煤炭需求旺季接近末期，市场靠谷物运输维

持，运价也显疲态。 

巴拿马型船运价指数(BPI)
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资料来源：WIND 

灵便型船运价 8 月份回升的波幅相对较小。 

超级灵便型船运价指数(BSI)
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资料来源：WIND 
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8 月份我国进口铁矿石海运费有明显上升。巴西至北仑港的矿石运费由 8 月初的 19
美元/吨，涨至月底的约 26 美元/吨。西澳至北仑的矿石运费由 8 月初的 7 美元/吨，涨

至月底的约 10 美元/吨。 

我国进口铁矿石海运费(美元/吨)
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资料来源：WIND 

7 月份中国进口铁矿石 5128 万吨，同比下降 11..7%，环比 6 月份增长 9%，这也是

铁矿石进口连续三个月环比下降之后，首次出现月度环比增长。7 月份以来铁矿石运输

需求的回升，也是导致 8 月份运价回升的原因之一。 

中国铁矿石月度进口量统计
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资料来源：WIND 

 

（2）运力投放压力仍较大 

截止 2010 年 7 月底，全球干散货运力 5.03 亿载重吨，较一年前增长 15%，运力增

长继续加快。其中好望角船 1.93 亿载重吨，较一年前增长 23%，巴拿马船、大型灵便

船、小灵便船分别较一年前增长 9%、16%、6%。 

截止 7 月底，全球干散货船订单 2.81 亿载重吨，占目前运力比重为 56%。分船型

看，好望角型散货船订单量达到 1.39 亿载重吨，订单量占目前同类型营运运力的 73%。

巴拿马船、大灵便、小灵便船订单量分别占同类运力的 55%、43%、36%。好望角船订

单压力仍是最大，其次是巴拿马船。 
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资料来源：WIND 

（3）国际干散货海运需求维持增长，铁矿石需求低于预期 

根据海关的统计数据，1-7 月，中国进口铁矿石 3.6 亿吨，同比仅增长了 1.5%，低

于年初的预期。克拉克森将 2010 年中国进口铁矿石增长率的预期调整为零增长，由于

日本等其他地区铁矿石需求存在恢复性增长，2010 年全球铁矿石海运增幅预计为 6%。

由于目前全球谷物、煤炭、铝土矿等干散货海运量增长较快，使得全部干散货海运量年

底增幅预期为 7%，略高于年初的预期。 

由于需求增长仍明显低于运力供应的增长，干散货海运价格总体上呈现了疲弱的走

势，8 月份虽有反弹，但月末即显现回软。第四季度由于矿商对铁矿石季度定价有所下

调，可能会一定程度上催生部分需求，但在海运市场供大于求的大背景下，运价的上涨

空间仍会受到压制。 

 

2．中国沿海干散货运输市场： 

我国沿海散货运价经过 5 月中旬以来的一路下滑，8 月份在底部微幅回升，沿海干

散货综指由 8 月初的 1141 点，缓慢上升至月底的 1167 点。今年夏季我国沿海电煤市场

呈现了旺季不旺的特点，主要因为今年水电来水较好，水电发电量创出历史新高，对火

电有所抑制。另外进口电煤大幅增长，对沿海电煤市场形成冲击。8 月份国际干散货市

场反弹，部分运力被调至近洋航线从事国际干散货运输，推动国内沿海运价 8 月份止跌

反弹。 

9 月份随着秋季到来，气温不断降低，南方用电高峰将结束，随着东南部电煤需求

的下降，以及沿海散货运力两位数的投入，沿海运输市场继续上升将会面临阻力。 
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资料来源：中华航运网 

 

3、集装箱航运市场： 

（1）中国出口集装箱运价 8 月高位平稳 

中国出口集装箱综合运价指数前期保持了持续上涨的势，8 月份综指在高位保持平

稳，8 月 27 日收报 1214 点，综指上行的势头似在减弱。 

 
资料来源：中华航运网 

从主要航线的运价指数走势看，美西及美东航线稳步上升，日本航线 8 月份也显现

了回升，欧洲航线比较平稳，澳新航线则逐渐走低。8 月下旬，市场显现了一些疲软的

迹象，如前期表现坚挺的美西、美东航线，市场运价有所松动，美西航线平均舱位利用

率也所下滑，澳新航线目前舱位利用率约在八成左右。日本航线货量则有所上升，运价

比较稳定。 
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2009-2010年中国出口集装箱各航线运价指数
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资料来源：WIND 

 

（2）2010 年底全球集装箱海运运力预计增长 9% 

截止 2010 年 8 月初，全球集装箱海运运力（不含杂货船等）预计为 1366 万 TEU，

折合 1.78 亿载重吨。 

订单方面， 8 月初，全球集装箱船订单运力为 392 万 TEU，占现有运力的 29％。

其中 8000 箱以上的大型集装箱船的订单有 228 艘，运力达到 256 万 TEU，占同类型现

有运力的比重达到 102%。根据现有订单的交付计划，2010 年还将有 91 万 TEU 的新增

运力交付，2011、2012 年订单交付运力分别为 161 万 TEU、139 万 TEU。2010 年底及

2011 年底，集运运力将分别达到 1413 万 TEU、1514 万 TEU，同比分别增长 9%、7%。 

 

（3）供求形势已有改善 

从短期的预期看，2010 年第四季度，由于闲置运力的释放及新增运力的交付，集

运运价上升动力可能受压，11 月以后，随着淡季来临，货量可能萎缩。另外，欧洲债

务危机影响，美国经济低于预期及中国经济前高后低的特征也增加了第四季度集运市场

的不确定性。 

但从年度比较看，2010 年中国集运市场复苏比较强劲，亚洲及北美均有明显恢复

性增长，克拉克森公司预计 2010 年全球集装箱运输需求将增长 11％，2011 年增幅可能

为 10.7%。结合供需两端的分析， 2010 年集运市场需求增长超过了运力的增长，2011
年仍可能维持这种格局，这将有利于消化市场多余的运力，从而逆转市场供求形势。 

 

4． 油轮运输市场： 

(1)原油运价及成品油运价双双下行 

8 月份油运市场呈现了一路走低的态势，波罗的海原油运价指数（BDTI）及成品油

轮运价指数（BCTI）8 月 27 日分别收报 724 点及 686 点，分别较月初下跌 8%、13%。 
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2008-2010年波罗的海原油及成品油运价指数
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资料来源：WIND 

原油市场的这波跌势始于 5 月下旬，一方面是随着运价的走高，储油船释放进入市

场运营，明显增加了市场的有效运力供应，另外下半年，新船密集投入，运力供应增加

的压力远大于上半年。 

四季度为油轮需求旺季，理论上预期市场运费率有望反弹，但市场运行态势有很大

不确定性。 

2009-2010年原油运输指数(BDTI)
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资料来源：WIND 

今年以来，成品油运输市场维持了较为低迷的走势，上半年走势明显弱于原油市场，

原因一方面是 2010 年以来，成品油市场运输需求的恢复弱于原油，另一方面，运力投

放压力也明显大于原油轮。 

2009-2010年成品油运输指数(BCTI)
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资料来源：WIND 
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(2)油轮总运力增长仍较快 

至 2010 年 8 月初，全球油轮总运力为 4.49 亿载重吨，较一年前增长 4.4%。其中双

壳油轮总运力规模为 4.09 亿载重吨，较一年前增长 10.7%，占总运力比重为 91%。全

球油轮船龄较轻，平均只有 8.7 年。 

目前油轮总订单规模为 1.238 亿载重吨，占现有运力的 28%， 2010 年还将交付 3000
万载重吨，2011 年计划交付 5850 万载重吨。 

预计 2010 年底，全球原油轮运力为 3.07 亿载重吨，预计同比增长 3.7%；成品油轮

总运力预计为 1.09 亿载重吨，同比增长 7.9% 

 

(3)2010-2011 年仍存运力压力，2012 年运力压力明显减轻 

从需求端看， 2010 年世界油品的海运需求有一定程度的恢复性增长。克拉克森预

计，2010 年全年，全球原油海运量将增长 3.6%，成品油海运量将增长 2.6%。原油运力

增幅与需求增幅基本持平，而成品油市场运力的增长明显大于需求的增长，这也导致了

2010 年上半年原油运输相对较旺，而成品油运输疲弱的格局。2011 年全球油运市场运

力的投放压力仍然较大，市场运价的上升仍将受压，但到了 2012 年，由于订单投放压

力骤减一半，届时市场景气有望逐步上行。 

 

5、航运上市公司二季度业绩增幅提升  

除了成品油运输外，集装箱运输、原油运输、干散货运输市场二季度处于相对较旺

的状况，再加上集运市场及油品运输市场上年同期的低谷因素，二季度，主要航运公司

业绩增幅继续走高。例如中国远洋二季度净利润较一季度环比增长 200%，中海集运二

季度扭亏为盈，中海发展、中远航运等公司二季度业绩继续改善。 

总体上，2010 年中期航运公司业绩呈现了显著的恢复性增长，增幅多半在一季度

基础上继续提升。统计的 9 家航运上市公司中有 8 家公司营业收入 30%以上增长，归属

母公司股东净利润增幅均超 50%，其中 6 家实现三位数增长。 

目前行业平均市净率为 2.1 倍，由于业绩的显著改善，部分公司 PE 估值水平也迅

速下探，行业平均估值已经处于相对合理的区间，部分公司 PB 估值已有偏低。 

 

证券简称 

2010 中期营

业收入同比

增长率(%) 

2010 中期归属母

公司股东的净利

润同比增长率(%)

中期每股

收益(元) 

市盈率

(PE) 市净率 

中国远洋 64 176 0.35 14.2 2.3 

中海发展 33 60 0.29 16.5 1.6 

招商轮船 52 100 0.13 17.4 1.6 

中海集运 77 134 0.10 19.9 1.8 
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中远航运 1 54 0.11 35.5 2.4 

长航油运 41 490 0.07 38.9 2.1 

宁波海运 40 846 0.04 62.4 2.1 

中海海盛 62 211 0.03 119.5 1.6 

长航凤凰 36 91 -0.01 -196.4 3.7 

 

6、行业投资评价：  

5 月下旬以来，干散货运输及油运市场经历了一波明显的下调，目前油运市场的调

整仍在持续，这将明显影响相关公司三季度的业绩表现。相比较而言，目前集运市场的

走势最为坚挺，关联公司中海集运、中国远洋三季度业绩应能继续受益于集运市场的景

气。 

展望第四季度，集运市场将逐步由旺季转入淡季，闲置运力的释放及新增运力的交

付，使集运运价上升动力可能受压。干散货运输市场及油运市场面临运力投放较大的压

力。第四季度为油轮需求旺季，理论上预期市场运费率有望反弹，但由于下半年运力投

放压力的存在，市场运行态势有很大不确定性。 

2011 年，全球干散货船及油轮的投放仍较大，但集运市场需求增长可能继续超越

运力增长，2012 年全球航运业因运力投放压力的减轻，可能逐渐步入上行区间，其中

集运市场由于供求格局的先行改变，可能更早步入行业景气上行区间。 

我们维持行业同步大势的投资评级，但提示关注集运行业长期供求关系改善的进

程，以及油运第四季度费率反弹的可能。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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