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10 月，黎明前的黑暗—海运市场 10 月月报 

报告要点 

 假期海运市场： 

国庆长假期间 BDI 指数持续上扬，10 月 7 日收于 2662 点，较上周五上升 8.56%。分船型看：BCI 较上周五上升

17.55%；BPI 下降 1.66%；BSI 上升 2.28%。本周，中国多数钢厂在国庆假期进行补库存，同时节能减排限产也

进入尾声，带动短期铁矿石运输需求上升，支撑海岬型船市场运价上涨；短期煤炭需求渐弱抑制了巴拿马型船的

需求，巴拿马型船运价假期间回落。油轮市场继续低位震荡。集装箱运输市场由于假期无运价公布。 

 3 季度海运市场回顾： 

整个三季度，集运运价经历了 7-8 月先上涨，之后 9 月回落的趋势。其中：欧线因为在 5 月份已经达到历史高位，

因而在 3 季度运价滞涨，与以往年度比较，呈现旺季特征更早结束的特征；美线运价在 7-8 月持续上涨，是 3 季

度集运公司盈利增量的主要贡献者。我们预计 8 月是集运公司年内盈利最高的月份。3 季度集运公司业绩还将实

现环比大幅增长。而散货市场运价 3 季度低位震荡，BDI 在 1700-3000 间震荡；油轮市场运价在 3 季度持续下跌，

VLCC 租金水平在船东保本点以下，油轮船东 3 季度业绩难言乐观。 

 四季度海运市场预期： 

在 2009 年 9 月 21 日报告《期待 10 月——从历史看规律》中，我们曾对海运各子行业季节性波动规律做过分析：

三大细分市场都体现出明显的季节性波动特征。散货和油轮多在 4 季度反弹。散货反弹的时点多在 10 月份；油轮

反弹的时点多在 11 月份。集装箱最旺盛的季节是 8-9 月。我们认为这一历史规律特征将同样在今年体现。 

 投资建议： 

对 10 月的海运市场，我们总结为在 4 季度，黎明前最后黑暗的时刻。10 月后各市场运价走向逐渐明朗：集装箱

运价将趋于稳定；而国际干散货和油轮市场不出意外，可能开始出现反弹。同时，航运公司 3 季度的业绩预期逐

渐明朗。我们可以确定的是，涉及集运运输的公司，3 季度业绩将非常可观；油轮公司业绩则可能黯淡。 

我们预期航运公司股价将在 10 月触底，或现阶段性季报行情。基于 3 季度业绩预期，推荐关注中海集运、中国远

洋；若基于博取 11-12 月油轮市场运价反弹交易性机会，推荐关注长航油运；基于对中国长期机电设备出口持续

增长的预期，长期推荐中远航运。国庆长假期间，香港 H 股中国远洋和中海集运股价上涨幅度在 8%左右。 
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本周国际干散货运输市场：矿石运输回暖，运价指数回升 

国庆长假期间 BDI 指数持续上扬，10 月 7 日收于 2662 点，较上周五上升 8.56%。分船型看：BCI 较上周五上升 17.55%；

BPI 下降 1.66%；BSI 上升 2.28%。 

表 1：波罗的海干散货运价指数一周变动 

  9 月 30 日 10 月 1 日 10 月 4 日 10 月 5 日 10 月 6 日 10 月 7 日 

BDI 2446 2452 2478 2569 2639 2662 

BCI 3370 3419 3509 3786 3976 4019 

BPI 2462 2412 2376 2362 2359 2372 

BSI 1847 1843 1853 1860 1873 1885 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 海岬型船（Capesize）市场：矿石补库存与钢铁复产带动短期需求回升 

本周，中国多数钢厂在国庆假期进行补库存，同时节能减排限产也进入尾声，带动短期铁矿石运输需求上升，支撑海

岬型船市场运价上涨。 

本周，巴西图巴朗至青岛港铁矿石航线运价也顺势上扬。周三，浙江远洋一艘 16 万吨的“浙远大连”图巴朗至青岛

港运费为 29.15 美元/吨，印度 Great Eastern 一艘 16 万吨的“Jag Arjun” 图巴朗至青岛港运费为 29.20 美元/吨，

比上周的 27.34 美元/吨上升约 6.7%左右。 

周三，海岬型船 4 条航次期租航线平均日租金为 3.93 万美元，较上周三上涨 22.40%。 

上周，我们监测的澳大利亚、巴西和印度主要港口铁矿石出港了环比上周分别上升 40.92%、14.00%和-25.22%，中

国主要港口铁矿石进港量环比上升 26.79%。 

图 1：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 2：海岬型四条航次期租航线日平均租金 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

Ja
n-

05

Ju
l-0

5

Ja
n-

06

Ju
l-0

6

Ja
n-

07

Ju
l-0

7

Ja
n-

08

Ju
l-0

8

Ja
n-

09

Ju
l-0

9

Ja
n-

10

Ju
l-1

0

（
美
元
/
天
）

四条航次期租航线日租金平均值

资料来源：中贸物流网，长江证券研究部 

 



 

3 

行业研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 3：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 4：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 5：印度港口铁矿石装港量 

0

100

200

300

400

500

600

700

M
ar

-0
9

A
pr

-0
9

M
ay

-0
9

Ju
n-

09

Ju
l-0

9

A
ug

-0
9

S
ep

-0
9

O
ct

-0
9

N
ov

-0
9

D
ec

-0
9

Ja
n-

10

F
eb

-1
0

M
ar

-1
0

A
pr

-1
0

M
ay

-1
0

Ju
n-

10

Ju
l-1

0

A
ug

-1
0

S
ep

-1
0

（
万
吨

）

-80%

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

印度主要港口装港量 环比

资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 图 6：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：煤炭、大豆需求放缓，运价回落 

目前煤炭需求渐弱抑制了巴拿马型船的需求。大西洋市场，中国港口大豆库存保持高位，本周中国对美湾的大豆需求

放缓，同时，目前美国玉米收割进程加快，但船运饱和，市场中玉米需求降低也开始打压市场信心，令运费承压。 

太平洋市场，中国限电计划令九月粗钢产量大降，抑制了炼焦煤的消费。但随着冷空气来袭，中国大部分地区入秋，

电煤消耗量上升，煤炭需求前景看好。 

周三，巴拿马型船 4 条航次期租航线平均日租金为 1.90 万美元，较上周三下降 6.42%。 
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图 7：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 

 

 矿石和钢材价格：矿石价格回升，钢价继续下降 

上周，中国矿石综合价格指数上升 3.51%，其中进口矿价格指数上升 2.45%，国产矿价格指数上升 5.56%；国内钢材

价格指数下降 1.39%。 

图 8：铁矿石进口量 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 9：矿石价格指数 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 
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图 10：中国粗钢产量 

钢铁产量

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

F
eb

-0
7

M
ay

-0
7

A
ug

-0
7

N
ov

-0
7

F
eb

-0
8

M
ay

-0
8

A
ug

-0
8

N
ov

-0
8

F
eb

-0
9

M
ay

-0
9

A
ug

-0
9

N
ov

-0
9

F
eb

-1
0

M
ay

-1
0

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

粗钢 同比

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 11：国内钢材价格 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 

国际集装箱运输市场 3 季度回顾 

国际集装箱运输市场，由于新增运力持续投放，9 月运价总体呈现回落趋势，特别是欧线运价明显回落；美线运价虽

也有回落，但总体维持平稳。 

整个三季度，集运运价经历了 7-8 月先上涨，之后 9 月回落的走势。 

其中： 

 欧线因为在 5 月份已经达到历史高位，因而在 3 季度运价滞涨，与以往年度比较，呈现旺季特征更早结束的特征；

回顾欧线历史运价表现，2008 年中时候的运费为每箱 1500 至 1600 美元，2009 年 6 月暴跌到每箱 300 美元，

2010 年 2 季度上涨到 2000 美元，虽然 3 季度回落，但目前仍维持在 1600 美元的水平，仍保持在金融危机前的

水平。 

 美线运价在 7-8 月持续上涨，是 3 季度集运公司盈利增量的主要贡献者。我们预计 8 月是集运公司年内盈利最高

的月份。3 季度集运公司业绩还将实现环比大幅增长。美国全美零售商联合会(NRF)月内报告称，9 月份美国主要

港口集装箱进口量预计同比增长 16%。报告预计 9 月全美主要港口吞吐量将达到 132 万 TEU，同时预计全年达

到 1450 万 TEU（同比增长 15%），仍低于 2008 年的 1520 万 TEU，以及 2007 年的历史峰值 1650 万 TEU。运

费方面，得益于感恩节与圣诞节前商家的补充存货，第三季度的运价表现格外强劲，尽管 9 月的运价指数小幅回

落，不过 3 季度整体集装箱运费已经恢复到并甚至超越了金融危机前的水平。 

 

表 2：中国出口集装箱运价指数 3 季度变动 

欧线 美西 美东 
 CCFI SCFI 

指数 基本运价 指数 基本运价 指数 基本运价

9 月末(17 日) 1197.69 1376 1761.49 1690 1196.49 2493 1426.78 3959 

8 月末（27 日） 1214.7 1486 1814.75 1823 1200.09 2692 1448.72 4093 

涨跌 -17.01 -110.09 -53.26 -133 -3.6 -199 -21.94 -134 

环比涨跌幅 -1.4 -7.41 -2.93 -7.30 -0.30 -7.39 -1.51 -3.27 

6 月末(25 日) 1171.54 1577 1797.94 1870 1123.47 2823 1332.31 3960 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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图 12：中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 13：上海出口集装箱运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

图 14：上海出口集装箱运价指数（欧、地线基本运价）
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 15：上海出口集装箱运价指数（美线基本运价） 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

国际干散货运输市场 3 季度回顾 

整个 3 季度，BDI 运价在低位震荡，于 1700-3000 间波动。 

 

表 3：波罗的海干散货运价指数 3 季度波动 

 BDI BCI BPI BSI BHSI 

9 月末（30 日） 2446 3370 2462 1847 1039 

8 月末（31 日） 2713 3516 2950 2066 1077 

涨跌 -267 -146 -488 -219 -38 

环比涨跌幅 -9.84  -4.15  -16.54  -10.60  -3.53  

6 月末 2406 2711 2748 2066 1155 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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海岬型船（Capesize）市场 

9 月中旬部分省市出台节能减排措施。9 月上、中旬，钢厂对后期市场看空，采购不积极，市场观望气息浓厚。不过

到了 9 月下旬，因为部分钢厂复产和 2 个假期间钢厂的补库存，矿石运输市场重新回暖，曹妃甸重新压港，显示着船

舶需求量上升的好迹象，以及台风造成一些运力船期延误，市场再度上涨。 

整个三季度，市场经历了下降触底、强势反弹和再次回落的过程。7 月初-7 月中下旬，市场需求不振抑制运价回升，

BCI 运价于 7 月 15 日创下本轮低点 1640，之后受需求回暖和超跌反弹带动，运价强劲反弹至 9 月 8 日的 4024，不

过因为中国节能减排和限电令，需求回落背景下运价再次下探至 3300 点附近。 

 

巴拿马型船（Panamax）市场 

9 月下旬，海关公布了 8 月份的进出口统计数据，大豆进口量 477 万吨，1－8 月累计进口量 4570 万吨，同比增加 54.4

％。谷物进口正成为巴拿马型船的主要支撑力量。9 月市场先扬后抑，中下旬市场询盘明显没有达到市场预期，太平

洋大量运力堆积，市场再度下跌。同时钢厂限电令出台，令炼焦煤需求下降，抑制运输需求。 

三季度，市场走势基本也是先下跌，后回升，最后回落的过程。BPI 在 7 月初延续市场之前惯性，下跌至 7 月 12 日

的 1941 点，尽管 8 月俄罗斯高温干旱影响一直的运输需求，但是并没有对反弹力度产生太大影响，9 月初运价接近

3400 点，之后受钢厂减产影响炼焦煤需求，运价回落到 2500 点左右。 

 

国际油轮运输市场 3 季度回顾 

9 月末，反映原油运输市场运费走势的波罗的海 BDTI 指数收于 686 点，比 8 月末 715 点下跌 4.06%。VLCC 船运输

市场跌中有涨，SUEZMAX 型船运输市场触底反弹，AFRAMAX 船运输市场跌中有涨。反映原油运输市场运费走势的

波罗的海 BCTI 指数收于 624 点，比 8 月末 679 点下跌 8.10%。 

整个三季度油运市场整体表现持续低迷，运价持续下跌。6-9 月全球共下水了 16 艘 VLCC，储油的 VLCC 也有 20 多

艘释放到油轮市场，给市场带来了极大的压力，需求方面也没有超预期的出彩表现，致使运价指数持续下跌。VLCC

市场运价在船东保本点以下运行。 

表 4：波罗的海油轮运价指数 3 季度波动 

  BDTI BCTI TD3 TC4 TC7 

9 月末（30 日） 686 624 45 132.5 215.14 

8 月末（31 日） 715 679 47.5 152.5 245.36 

涨跌 -29 -55 -2.5 -20 -30.22 

环比涨跌幅 -4.06  -8.10  -5.26  -13.11  -12.32  

6 月末 855 785 80 130 200.79 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

VLCC 市场 

9 月，海湾市场 VLCC 成交持续不振，运力严重过剩，部分船东坚持拒绝低价放船，而仍有一些船东亏本经营，致使

运费连续下跌。西非市场需求稀少，西行租家持续偏好具有租金优势的苏伊士型船，运费继续下行，并且远东地区返

程运力也给市场带来压力。但随着四季度传统油轮运输旺季到来，市场可能将迎来一波较为强劲的反弹。 
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苏伊士型船 

9 月，西非苏伊士型船运市场成交由淡转旺，伴随运费触底反弹，需求大幅回升，但运费反弹力度不大，总体仍处于

低位。 

成品油市场 

苏伊士以东市场本月成交持续萎缩，运力增加致使运费一跌再跌，新加坡-日本航线 30000 载重吨典型航线运费由月

初 WS152.5 点下跌到 WS132.5 点。苏伊士以西市场本月成交持续疲软，月末有所回升，带动运费由跌转涨，MR 型

船跨大西洋 3.7 万载重吨航线运费由月初 WS129.09 点上涨到 WS135.45 点。 

 

海运市场 4 季度预期 

在 2009 年 9 月 21 日报告《期待 10 月——从历史看规律》中，我们曾对海运各子行业季节性波动规律做过分析：三

大细分市场都体现出明显的季节性波动特征。散货和油轮多在 4 季度反弹。散货反弹的时点多在 10 月份；油轮反弹

的时点多在 11 月份。集装箱最旺盛的季节是 8-9 月。我们认为这一历史规律特征将同样在今年体现。在此我们就不再

做分析。 

中期而言，我们依旧相对最看好集运市场，我们判断，2011 年，集运价格可能呈现前低后高的态势，跟 2010 年集运

前高后低有所差别；2011 年均价与 2010 年基本持平，但集运公司通过业务量的提升，可实现业绩 2011 年继续提升。 

 

附录：市场人士对于集装箱运输市场的分析 

对于后市，马士基航运北亚区行政总裁施敏夫表示，伴随集箱海运市场传统旺季逐渐到达尾声，马士基已为第四季的淡季做好准备，

预期未来数月的集箱海运货量增幅会放缓到 7%至 8%，较近月的 10%至 12%水平显著下降。在更多新船进入市场和货量升幅放缓

的情况下，施敏夫认为，明年的集箱海运市场将会较现时波动。他表示，全球集箱船闲置比率去年次季高达 15%，现时已大幅回

落至 2%，反映集箱货量显著复苏。对于新船市场，施敏夫认为新集箱船售价已由谷底反弹，最低价的时期已经过去，即使目前价

位仍相对吸引，但市场运力压力仍大，船东在决定购船时必须了解本身的需要。东方海皇旗下班轮公司美总轮船主席月内则表示，

亚洲区内航线的货量有望增长 5%-8%，有助于缓和欧美航线可能出现的货量下降。货量的增长点在亚洲，特别是中国，之后是印

度。 

据克拉克森研究服务公司预计，今年亚欧线与泛太线的集装箱贸易量将分别增长 15%、12%，由此，集装箱运输需求将超过供给。

该公司研究部门负责人 Trevor Crowe 担忧运价今后将何去何从，需求方面的不利因素包括美国的失业率居高不下、欧洲债务危机

存在潜在扩散风险以及亚洲各国的经济减速。Crowe 指出继 6 月运价达到顶峰，其后虽有数次再次回到危机前水平，但现在运价

已有数月匍匐不动。据 Crowe 介绍，在原定于今年交付的新船中约有 30%将推迟交付或干脆已撤单，去年的这一比例更高达 45%。

目前的手持订单规模约为现有船队规模的 28%。供需渐近平衡，过去 18 个月的高拆船水平也功不可没。下半年，集装箱班轮运输

虽有望在复苏第一波的高位运行，但快速增长的旺盛势头难以持续，前高后低的走势或成定局。伦敦集装箱化国际咨询机构也认为，

虽然集装箱海运市场复苏早于预期，但上半年的货量增长某种程度是基于欧美零售商补充库存，当库存填满和旺季结束后，下半年

的增幅便会收窄。在贸易增速放缓的影响下，一方面，由于国际贸易存在不稳定因素，外部需求依然呈现波动；另一方面，在重新

打开赢利窗口后，随着班轮公司利润增加、资本扩张，以及国际船价低迷，已经被点燃的新一轮投资造船热，加大了市场基础仍不

稳固的隐忧，班轮市场复苏进程依然不容乐观。 
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图 16：中国对外贸易额月度变化 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

图 17：中国对欧洲贸易额月度变化 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 18：中国对美国贸易额月度变化 

2000-2010中国对美国月度进出口量

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月 9月 10月 11月 12月

（
百
万

美
元
）

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

2007 2008 2009 2010

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 19：BDI 指数一般在 10 月环比 9 月上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 20：BDI 指数一般在 11 月环比 10 月上涨 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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图 21：BDI 指数一般于 4 季度反弹 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 22：BDI 指数一般于 4 季度反弹 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 23：TD3（中东-日本）运价指数一般在 4 季度反弹
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 24：TC4（新加坡-日本）运价指数一般在 4 季度反弹
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

图 25：BDTI 指数一般在 4 季度反弹 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 26：BCTI 指数一般在 4 季度反弹 
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10 月投资建议： 

对 10 月的海运市场，我们总结为 4 季度，黎明前最后黑暗的时刻。10 月后各市场运价走向逐渐明朗：集装箱运价趋

稳；而国际干散货和油轮市场不出意外，运价可能开始出现反弹。同时，航运公司 3 季度的业绩预期明朗。我们可以

确定的是，涉及集运运输的公司，3 季度业绩将非常可观；油轮公司业绩可能黯淡。 

我们预期航运公司股价也将在 10 月触底，或出现阶段性季报行情。对于整个行业，依然维持“中性”评级。基于 3

季度业绩预期，推荐关注中海集运、中国远洋；若基于博取 11-12 月油轮市场运价反弹交易性机会，推荐关注长航油

运；基于对中国长期机电设备出口持续增长的预期，长期推荐中远航运。国庆长假期间，香港 H 股中国远洋和中海集

运股价上涨幅度在 8%左右。 
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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。 

 


