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集运转淡，沿海电煤运价上涨 

——2010 年 10 月航运月报 

同步大势 
        维持评级 

工业/交通运输/水运 发布时间：2010 年 10 月 25 日

投资要点： 

 10 月以来，集运市场运价逐步下调，淡季行情日益临近。
干散货运输受到中国进口铁矿石数量回升影响，运价有所
上升。中国沿海电煤运价受到季节性因素及天气影响的推
动，出现了明显的上涨。油运市场在经历一波明显的下调
之后，运价有所回稳。 

 从短期看，目前可以关注的是沿海电煤运价上涨因素。年
底电煤上涨，可能对 2011 年航运公司沿海电煤年度包运
合同的定价产生正面预期。主要相关公司是中海发展。 

 从中期看，航运市场中运力供应压力最小的是集装箱航运
市场。虽然我们预计 2011 年集运市场仍存在供过于求的
压力，但如果全球贸易保持在一个相对稳定的水平，集运
市场通过撤减运力可能将行业供求维持在均衡水平，市场
景气有望保持 2010 年的水平，2012 年随着订单投放量的
减少，市场承受的压力将会越来越小。主要相关公司是中
海集运。 

 国际干散货及油运市场第四度运价波动也可以关注，但总
体上，2011 年较大的运力投放，将抑制这两个市场行业景
气的回升高度。 

 我们维持行业同步大势的投资评级。 
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1．国际干散货航运市场 

(1)国际干散货运价缓慢上行 

波罗的海干散货综合运价指数（BDI）经过 9 月缓慢调整后，10 月份逐步上涨， 10
月 22 日收报 2727 点，较 10 月初的 2452 点，上涨 11%。 

2007-2010年BDI走势图
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资料来源：WIND 

分船型看，好望角型船走势在三大船型中最为强劲，9 月份以来中国掀起新一轮铁

矿石采购热潮，9 月份中国进口铁矿石环比两位数增长。中国目前 60%以上铁矿石依赖

进口，第四季度来临，在钢厂纷纷复产的带动下，预计中国铁矿石进口量可以维持好望

型船运市场的稳定。 

好望角型船运费指数(BCI)
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资料来源：WIND 

巴拿马船市场 10 月份一路下跌。尽管北方城市入冬后，煤炭消耗增加，但在印度

宣布禁止矿石出口后，部分船东取消印度-中国铁矿石运输航线，加上澳大利亚近期港

口煤炭装卸平均等泊时间缩短，释放部分运力致使市场中运力增幅大于需求的增长，租

金费率继续下跌。 
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巴拿马型船运价指数(BPI)
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资料来源：WIND 

灵便型船市场需求疲弱，10 月份运价缓慢走低。 

超级灵便型船运价指数(BSI)
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资料来源：WIND 

10 月份我国进口铁矿石海运费继续上涨。巴西至北仑港的矿石运费由 10 月初的

27.83 美元/吨，涨至 10 月 22 日 31.44 美元/吨。西澳至北仑的矿石运费由 10 月初的 10.54
美元/吨，涨至 10 月 22 日的 12 美元/吨。 

我国进口铁矿石海运费(美元/吨)
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9 月份中国进口铁矿石 5260 万吨，同比下降 18.5%，环比 8 月份增长 18%。9 月份

中国进口铁矿石环比两位数增长，是支撑 BDI，特别是好望角型船运价指数 BCI 上涨

的主要动力。 

中国铁矿石月度进口量统计
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资料来源：WIND 

 

（2）运力较一年前增长 15% 

截止 2010 年 8 月底，全球干散货运力 5.064 亿载重吨，较一年前增长 15%。其中

好望角船 1.949 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 8 月底，全球干散货船订单 2.759 亿载重吨，占目前运力比重为 54%。分船型看，好望角型散

货船订单量达到 1.349 亿载重吨，订单量占目前同类型营运运力的 69%。巴拿马船、大灵便、小灵便船

订单量分别占同类运力的 54%、42%、35%。订单的投放压力仍然较大。 

干散货船运力及增幅统计
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资料来源：WIND 

 

（3）国际干散货海运需求维持增长，第四季度运价可能维稳  

1-9 月，中国进口铁矿石 4.57 亿吨，同比下降 2.4%。由于除中国之外其他地区铁
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矿石需求的恢复性增长，以及全球谷物、煤炭、铝土矿等干散货海运量的增长，预期

2010 年全球干散货海运量可能会增长 9%。 

2010 年以来干散货市场的相对疲弱反映了运力供应增长对于价格上涨的抑制。第

四季度，中国进口铁矿石的回稳，以及冬季北方地区用煤量的上升可能将支撑干散货运

价的稳定或略有上升。 

 

2．中国沿海干散货运输市场：电煤运价上涨明显 

10 月份以来，随着气温不断降低，冬储煤用量不断上升，而且近期因天气原因，

北方煤炭主要下水港压港严重，消耗了有效运力，使沿海电煤运价上涨明显。粮食运价

也出现上涨。10 月 20 日，沿海（散货）运价指数报收于 1563.18 点，较上周上涨 12.7%，

较 9 月底上涨 13%。煤炭运价指数报收于 1903.86 点，较上周上涨 17.8%；粮食运价指

数报收于 1148.89 点，较上周上涨 7.7%。 

 

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 10 月继续下调 

中国出口集装箱综合运价指数 10 月份维持下调的势头，但下滑的势头减缓。10 月

22 日综指收报 1132.08 点，较上周下跌 1.8％；较 9 月中旬下跌 5%。 
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资料来源：中华航运网 

10 月长假以后，国内制造商生产恢复，欧洲航线货运量也有明显回升，美洲航线

货量回升弱于欧洲航线，这一波的货量回升，被认为是西方圣诞节前收货人库存需求的

最后释放。11 月份传统淡季日益临近，船公司可能撤减部分运力，以应对淡季行情。 

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 9 月初，全球集装箱海运运力（不含杂货船等）预计为 1378 万 TEU，

折合 1.79 亿载重吨。 

订单方面， 9 月初，全球集装箱船订单运力为 379 万 TEU，占现有运力的 28％。

其中 8000 箱以上的大型集装箱船的订单有 226 艘，运力达到 253 万 TEU，占同类型现

有运力的比重达到 99%。根据现有订单的交付计划，2010 年还将有 49 万 TEU 的新增

运力交付，2011、2012 年订单交付运力分别为 178 万 TEU、152 万 TEU。2010 年底及

2011 年底，集运运力将分别达到 1410 万 TEU、1518 万 TEU，同比分别增长 9%、7%。 
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（3）短期面临淡季行情，中长期供求形势渐趋改善 

2010 年第四季度，集运市场随着淡季来临，市场货量渐趋萎缩，运价可能持续疲

弱。如果船东运力撤减得当，市场运价不至于下滑太多，毕竟经历了 09 年惨淡行情后，

船公司从一致性减运力、减航速、稳价格中获益非浅。 

从中长期行业供求看，集运市场订单压力较小，未来运力投放压力逐步减轻。而且

行业内公司竞争格局已更为有序，避免过度的价格竞争对船东的伤害。虽然我们预计

2011 年集运市场仍存在供过于求的压力，但如果全球贸易保持在一个相对稳定的水平，

集运市场通过撤减运力可能将行业供求维持在均衡水平，市场景气有望保持 2010 年的

水平，2012 年随着订单投放量的减少，市场承受的压力将会越来越小。 

 

4、油轮运输市场： 

(1)原油运价及成品油运价低位盘整 

10 月份油运市场的运行态势是低位盘整略有回升，波罗的海原油运价指数（BDTI）
及成品油轮运价指数（BCTI）10 月 22 日分别收报 734 点及 638 点，分别较月初上涨

7%、2%。 

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 

尽管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，但市场人士观点

趋于悲观。较有代表性观点认为，尽管亚洲地区对石油的需求比较强劲，但是西半球地

区对石油的需求仍比较虚弱，船东寄希望于全球石油需求的上涨来推动运价回升恐怕要

破灭。加之新造船成交量速度加快，运力过剩，海上储油的 VLCC 数量减少，尽管北

半球冬季即将来临，但照目前的情况几乎不会有强劲反弹的可能性。 

 

(2)油轮总运力增长仍较快 

至 2010 年 9 月初，全球油轮总运力为 4.476 亿载重吨，较一年前增长 3.9%。其中

双壳油轮总运力规模为 4.12 亿载重吨，较一年前增长 10.7%，占总运力比重为 92%。
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全球油轮平均船龄为 8.7 年，其中双壳油轮平均船龄为 6.9。 

9 月初全球油轮总订单规模为 1.27 亿载重吨，占现有运力的 28%， 2010 年还将交

付 2390 万载重吨，2011 年计划交付 6020 万载重吨，2012 年、2013 年计划交付 2950
万载重吨、1170 万载重吨。 

 

(3) 2011 年运力投放压力较大，2012 年压力明显减轻 

克拉克森预计，2010 年全年，全球原油海运量将增长 3.4%，成品油海运量将增长

3.3%。预计 2010 年底，全球原油轮运力增长 1.6%；成品油轮运力增长 8.2%。原油运

输市场形势好于成品油市场。 

根据运力投放计划，2011 年油轮市场运力投放量依然很大，因此油轮市场景气形

势仍不会乐观。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、行业投资评价：  

10 月以来，集运市场运价逐步下调，淡季行情日益临近。干散货运输受到中国进

口铁矿石量回升影响，运价有所上升。中国沿海电煤运价受到季节性因素及天气影响的

推动，出现了明显的上涨。油运市场在经历一波明显的下调之后，运价有所回稳。 

从短期看，目前可以关注的是沿海电煤运价上涨因素。年底电煤上涨，将对 2011
年航运公司沿海电煤年度包运合同的定价产生正面预期。主要相关公司是中海发展。 

从中期看，航运市场中运力供应压力最小的是集装箱航运市场。虽然我们预计 2011
年集运市场仍存在供过于求的压力，但如果全球贸易保持在一个相对稳定的水平，集运

市场通过撤减运力可能将行业供求维持在均衡水平，市场景气有望保持 2010 年的水平，

2012 年随着订单投放量的减少，市场承受的压力将会越来越小。主要相关公司是中海

集运。 

国际干散货及油运市场第四度运价波动也可以关注，但总体上，2011 年较大的运

力投放，将抑制这两个市场行业景气的回升高度。 

我们维持行业同步大势的投资评级。 
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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。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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