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	目录1 航运业二级市场近期走
	表格目录表1：航运业上市公司近期二级市场表
	1 航运业二级市场近期走势
	从近一年的数据看，航运业累计跑输大盘约10%，从最近一个月的数据看，在估值修复的需求下，航运业跑赢大盘约1%；个股中，中海发展涨幅最大，主要是由于沿海干散货运费的上涨对股价上涨形成催化剂；
	尽管航运股最近有所表现，但是从航运股PB/上证综指PB的角度看，该指标仍然处于历史较低的位置，我们认为目前航运板块的估值水平仍然具有较高的安全边际；
	2 干散货行业
	2.1 BDI指数10月份走势平淡

	 10月份BDI均值约2700点，指数走势平稳，市场波澜不惊；
	 10月份Cape船运费均值37000美元/天，环比9月份增长14%，Cape船运费走势总体而言并未强于2009年；
	 10月份Pana船运费均值约15000美元/天，环比9月份下滑27%，Pana船运费走势弱于2009年； 
	图5：Cape型船运费走势
	图6：巴拿马型船运费走势
	2.2 行业供求基本面

	供给端
	 截止2010年9月末，干散货行业运力较2009年年末增长约12%，年内预期运力将增长至530 m DWT，也就是说年内仍然有3%以上的运力增长；
	 订单运力占总运力的比重继续下降，2010年9月末降至54%；预期2011年运力增速11%，运力增速较2010年下降4个百分点；
	需求端
	9月份国内铁矿石进口量5260万吨，同比回落19%，环比增长18%；9月份国内煤炭进口量1532万吨，同比增长22%，环比增长16%；
	投资建议
	四季度干散货行业运力预期将有3%左右的增长，运力增速将维持前三个季度的水平，需求端行业四季度将迎来旺季，但是运费的涨幅可能相对有限；从估值看，中国远洋和中海发展仍然有估值修复的需求；
	3 集装箱行业
	3.1 行业主要指数走势

	 10月份，SCFI-美东航线均值3700美元/FEU，环比9月份均值回落 8%，；SCFI-美西航线均值2295美元/FEU，环比9月份均值回落10%；
	 10月份，SCFI-欧线运费均值1550美元/TEU，环比9月份回落11%；SCFI-地中海运费均值1533美元/TEU，环比9月份回落11%；
	3.2 行业供求关系

	供给端
	 截止2010年9月运力较2009年年底增长8.1%，年内仍然计划的运力大约为0.3 m TEU，预计全年运力增长9.3%，也就是说四季度运力交付方面的压力相对较小；
	 现有订单运力占全部运力的比重已下降至28%，其中主要订单运力集中在3000+TEU以上的船型；
	 目前根据订单运力交付的情况，预期2011年运力增长将下降至5.67%,运力增速继续放缓，有利于行业2011年景气程度的提升；
	需求端
	9月份我国出口金额同比增长25%，环比增长4%，进口金额同比增长24%，环比增长7.4%，10月份PMI-新出口订单指数52.6；
	4 油轮行业
	4.1 行业主要指数走势

	 10月份VLCC运费在远低于最近5年均值的水平徘徊，但是11月5日运费出现跳涨，单周上涨61%；
	 10月份，MR运费走势同样非常疲软，运费均值仅为4690美元/天，在此运费水平行业很难实现盈利；
	4.2 行业供求基本面

	 9月末油轮行业运力较年初增长3.2%，其中VLCC运力增长2.2%，目前预期全年运力的增速在3.3%左右，VLCC运力增长在1.5%左右；
	 从目前的订单看，四季度油轮的交付量与前三季度的均值出入不大，也就是说交付运力不存在突然放量的压力；而油轮行业的拆卸量仍然低于市场预期；基于以上，我们认为运力交付对油轮行业四季度旺季运费的上涨产生的压力将较小，这使我们有理由更加看好四季度油轮运费的上涨；
	 预期2011年行业全年运力的增长在7.4%左右，其中VLCC运力增长约为7%，Handy船运力增长在6%左右；

