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海运 

油运运价上升，干散货运、集运运价下降

◇ 报告起因：行业周报 

◆干散货运输：需求放缓、运力增多，BDI 指数连续下行 

本周 BDI 指数报收于 2313 点，较上周下跌 182 点，跌幅为 7.29%。本周国际

干散货运输市场行情涨跌各现，运力过剩打压运价，预计 BDI 指数短期内将震荡向

下。 
本周 Capesize 型船市场行情延续单边下挫，BCI 指数报收于 3612 点，较上周

下跌 382 点，跌幅为 9.56%。Capesize 型船市场铁矿石运输需求有所回落，主要因

为中国钢厂生产活动放缓，新船集中交付也使得运力过剩压力增大。 
本周 Panamax 型船市场行情先扬后抑，BPI 指数报收于 2365 点，较上周上涨

61 点，涨幅为 2.65%。Panamax 型船市场煤炭货盘需求旺盛、谷物货盘需求稳定，

但运力严重过剩，导致后半周运价下滑。 
中国沿海（散货）运价指数 CCBFI 较上周下跌 5.01%，其中金属矿石运价指数

基本与上周持平，粮食运价指数较上周下跌 4.42%，煤炭运价指数较上周下跌

6.52%。 

◆油轮运输：VLCC 成交减少，MR 成交增幅近 5 成 

本周 BDTI 指数报收于 803 点，较上周上涨 27 点，涨幅为 3.48%。本周 BRENT
原油现货价震荡回落，周末报 85.55 美元/桶，较上周下跌 2.94%。本周原油运输市

场成交量较上周有所减少，其中 VLCC 型船市场成交量大幅回落，至主要石油消耗

国的货盘量明显减少。本周末 VLCC 海湾至日本 27 万吨级船运价报 WS62.5，较上

周下跌 16.67%。 
本周 BCTI 指数报收于 619 点，较上周上涨 19 点，涨幅为 3.17%。本周成品油

轮货盘成交量大幅上扬，主要航线运价涨多跌少。本周末 MR 新加坡至日本 3 万吨

级船运价报 WS127.5，较上周上涨 6.25%。 

◆集装箱运输：淡季需求趋弱，运价继续下探 

本周中国出口集装箱运价指数（CCFI）报收于 1107.67 点，较上周下跌 11.03
点，跌幅为 0.99%。中国出口集装箱运输市场淡季行情延续走弱，欧美航线运价继

续下滑，预计市场运价将震荡下行。 
本周欧洲航线运价指数收报于 1579.07 点，较上周下跌 1.88%；地中海航线运

价指数收报于 1643.19 点，较上周下跌 2.11%。欧地航线货量萎缩，舱位宽松，市

场总体趋势向下。由于圣诞货发运期基本结束，近期运价较 8 月份已下降了 2 成多。

本周美西航线运价指数收报于 1064.82 点，较上周下跌 0.63%；美东航线运价

指数收报于 1266.75 点，较上周下跌 1.22%。北美航线货量继续下降，船舶平均舱

位利用率下滑至 8 成左右，运价继续下行。近期北美航线货量不断下降，而运力投

入未见明显减少，市场运力供过于求的压力较大。 

◆投资策略： 

维持行业“增持”评级，我们认为未来三个月的投资机会将在于运价上涨带动

净利润增长的上市公司。4 季度是油轮运输的传统旺季，天气转冷将强化旺季因素，

北半球主要经济体对石油需求不断激发，建议关注油运类上市公司长航油运

（600087）。由于煤炭需求和价格存在上升预期，沿海煤炭运价在 4 季度有望震荡

上行，建议关注兼营沿海煤炭运输和油运的上市公司中海发展（600026）。特种船运

输周期性相对较弱，业绩表现相对稳定，建议关注经营特种船运输的上市公司中远

航运（600428）。 
同时，我们提醒投资者注意大宗商品需求回落、欧美经济复苏趋缓等不利因素

导致上市公司业绩下行的风险。 
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本周 Capesize 型船市场行情延续单
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干散货运输：需求放缓、运力增多，BDI 指数连续下

行 

图 1：本周 BDI 指数下跌 7.29% 
BDI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 2：本周 BCI 指数下跌 9.56% 
BCI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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本周 Panamax 型船市场行情先扬后

抑，BPI 指数报收于 2365 点，较上

周上涨 61 点，涨幅为 2.65%。

Panamax 型船市场煤炭货盘需求旺

盛、谷物货盘需求稳定，但运力严重

过剩，导致后半周运价下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周 Supramax 型船运价指数 BSI 报
收于 1516 点，较上周下跌 112 点，

跌幅为 6.88%；Handysize 型船运价

指数 BHSI 报收于 833 点，较上周下

跌 23 点，跌幅为 2.69%。 

 

 

 

 

 

图 3：本周 BPI 指数上涨 2.65% 
BPI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 4：本周 BSI 指数下跌 6.88%，BHSI 指数下跌 2.69% 
BSI 指数和 BHSI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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表 1：即期租船运价(单位：美元/吨) 

  2008 年均价 2009 年均价 上月均价 上周均价 本周均价 本周较上周(%) 

Capesize(Iron Ore Trades)             

Tubarao/Beilun 60.68  28.45 30.13 30.00 28.65  (4.50)

W. Australia/Japan 22.33  10.55 10.98 11.45 11.00  (3.93)

Panamax(Coal Trades)   

Bolivar/Rotterdam 34.70  17.31 16.42 16.85 16.00  (5.04)

Queensland/Rottdam 46.85  21.39 26.07 26.95 27.95  3.71 

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图 5：本周铁矿石港口库存上涨 1.38% 
中国进口铁矿石港口库存量(单位：万吨) 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

图 6：本周铁矿石价格较上周小幅上涨 
进口铁矿石与国内铁矿石价格走势图(单位：元/吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图 7：本周国内钢材价格综合指数较上周上涨 2.38%
国内钢材价格指数走势图 
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资料来源：CISA，光大证券研究所 

图 8：本周国际钢材价格综合指数下跌 0.79% 
国际钢材价格指数走势图 
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资料来源：CRU，光大证券研究所 
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图 9：本周秦皇岛港煤炭库存下跌 8.01% 
 

秦皇岛港煤炭库存量走势图(单位：万吨) 
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资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

图 10：本周 Carrington 煤炭库存上涨 83.51%，

Kooragang 煤炭库存下跌 25.63% 
澳大利亚纽卡斯尔港煤炭库存量走势图(单位：吨) 

0

200,000

400,000

600,000

800,000

1,000,000

1,200,000

1,400,000

1,600,000

2009-11

2009-12

2010-01

2010-02

2010-03

2010-04

2010-05

2010-06

2010-07

2010-08

2010-09

2010-10

Carrington(Coal Stocks) Kooragang(Coal Stocks)

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图  11：本周澳大利亚纽卡斯尔港煤炭运输量下跌

14.43% 
澳大利亚纽卡斯尔港煤炭运输量走势图(单位：吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 12：本周澳大利亚纽卡斯尔港待港煤炭船舶数量较

上周上涨 7.14% 
澳大利亚纽卡斯尔港待港煤炭船舶数量走势图(单位：艘) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图  13：本周 Newcastle 煤炭价格上涨 4.55%，

Richards B.煤炭价格上涨 3.99% 
国际煤炭价格走势图(单位：美元/吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

 

 

本周沿海散货运输市场行情继续回

落，其中煤炭运价指数和粮食运价指

数回调明显，金属矿石运价指数保持

平稳。中国沿海（散货）运价指数

CCBFI 收报于 1681.37 点，较上周下

跌 5.01%。其中金属矿石运价指数收

报于 1131.12 点，基本与上周持平；

粮食运价指数收报于 1471.10 点，较

上周下跌 4.42%；煤炭运价指数收报

于 2050.11 点，较上周下跌 6.52%。 

 

图 14：本周 CCBFI 指数下跌 5.01% 
中国沿海（散货）运价指数走势图 
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本周 BDTI 指数报收于 803 点，较上

周上涨 27 点，涨幅为 3.48%。本周

BRENT 原油现货价震荡回落，周末

报 85.55美元/桶，较上周下跌 2.94%。

本周原油运输市场成交量较上周有

所减少，其中 VLCC 型船市场成交

量大幅回落，至主要石油消耗国的货

盘量明显减少。本周末 VLCC 海湾

至日本 27 万吨级船运价报 WS62.5，
较上周下跌 16.67%。 

 

油轮运输：VLCC 成交减少，MR 成交增幅近 5 成 

图 15：本周 BDTI 指数上涨 3.48% 
BDTI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 16：本周海湾至日本 27 万吨级 VLCC 运价下跌 16.67% 
海湾至日本 27 万吨级 VlCC 运价走势图(单位：WS) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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本周 BCTI 指数报收于 619 点，较上

周上涨 19 点，涨幅为 3.17%。本周

成品油轮货盘成交量大幅上扬，主要

航线运价涨多跌少。本周末 MR 新加

坡 至 日 本 3 万 吨 级 船 运 价 报

WS127.5，较上周上涨 6.25%。 

图 17：本周 BCTI 指数上涨 3.17% 
BCTI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图 18：本周新加坡至日本 3 万吨级 MR 运价上涨 6.25% 
海湾至日本 3 万吨级 MR 运价走势图(单位：WS) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图 19：本周 BRENT 原油现货价格下跌 2.94% 
BRENT 原油现货价格走势图(单位：美元/桶) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
表 2：美国石油库存 
  本周 较一周前增减 较一月前增减 较一年前增减 

商业库存(百万桶)     

原油 364.88 (3.27) 4.35 27.21  

汽油 210.34 (1.92) (7.84) (0.50) 

馏分油 159.90 (4.97) (12.31) (7.82) 

产能利用率(%)     

炼厂产能利用率 82.40 0.60 0.50 2.47  

产量(百万桶/天)     

原油 5.60 0.00 0.07 0.09  

汽油 9.01 0.03 0.28 0.09  

馏分油 4.24 0.00 (0.01) 0.19  

进口(百万桶/天)   

原油 8.09 (0.49) (0.04) (0.57) 

汽油 0.80 (0.07) 0.09 0.07  

馏分油 2.37 0.00 0.05 (0.15) 

需求(百万桶/天)   

原油 14.15 0.26 0.44 0.24  

汽油 9.26 0.04 0.23 0.26  

战略石油储备(百万桶)     

库存 726.55 (0.00) 0.04 1.47  

资料来源：EIA，光大证券研究所 
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本周中国出口集装箱运价指数

（CCFI）报收于 1107.67 点，较上周

下跌 11.03 点，跌幅为 0.99%。中国

出口集装箱运输市场淡季行情延续

走弱，欧美航线运价继续下滑，预计

市场运价将震荡下行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周欧洲航线运价指数收报于

1579.07 点，较上周下跌 1.88%；地

中海航线运价指数收报于 1643.19
点，较上周下跌 2.11%。欧地航线货

量萎缩，舱位宽松，市场总体趋势向

下。由于圣诞货发运期基本结束，近

期运价较 8 月份已下降了 2 成多。 

 

 

 

 

 

 

 

集装箱运输：淡季需求趋弱，运价继续下探 

图 20：本周 CCFI 指数下跌 0.99% 
中国出口集装箱运价指数(CCFI)走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
 
图 21：本周欧洲航线运价指数下跌 1.88%，地中海航线运价指数下跌

2.11% 
中国出口集装箱欧洲航线、地中海航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
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本周美西航线运价指数收报于

1064.82 点，较上周下跌 0.63%；美

东航线运价指数收报于 1266.75 点，

较上周下跌 1.22%。北美航线货量继

续下降，船舶平均舱位利用率下滑至

8 成左右，运价继续下行。近期北美

航线货量不断下降，而运力投入未见

明显减少，市场运力供过于求的压力

较大。 

 

 

图 22：本周美西航线运价指数下跌 0.63%，美东航线运价指数下跌

1.22% 
中国出口集装箱美东航线、美西航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 

 
 
图 23：日本航线表现基本稳定 
中国出口集装箱日本航线、韩国航线和香港航线运价指数走势

图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 

图 24：澳新航线旺季货量稳定 
中国出口集装箱澳新航线、东南亚航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
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图 25：其他航线运价延续下跌 
中国出口集装箱东西非航线、南非南美航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 

 

 
图 26：本周 ConTex 指数下跌 0.53% 
国际集装箱租船 ConTex 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 27：本周国际集装箱租船价格涨跌各现 
国际集装箱租船 ConTex 租船(分船型)价格走势图(单位：美元/

天) 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

16,000

2009-11

2009-12

2010-01

2010-02

2010-03

2010-04

2010-05

2010-06

2010-07

2010-08

2010-09

2010-10

2010-11

1100TEU租船价格 1700TEU租船价格 2500TEU租船价格

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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其他营运情况： 

图 28：本周即期美元指数上涨 2.00% 
即期美元指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图 29：本周新加坡燃油 180cSt 上涨 4.53%、380cSt 上涨 4.34% 
新加坡燃油现货价格(周均价)走势图(单位：美元/公吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图 30：本周散货船平均航速上升 0.21% 
散货船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 31：本周原油油船平均航速上升 0.32% 
原油油船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 
 
图 32：本周成品油油船平均航速下降 1.20% 
成品油油船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 33：本周集装箱船平均航速上升 1.20% 
集装箱船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图 34：本周散货船锚泊率上升 0.90 个百分点 
散货船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 35：本周原油油船锚泊率下降 3.97 个百分点 
原油油船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
 
图 36：本周成品油油船锚泊率与上周持平 
成品油油船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 37：本周集装箱船锚泊率下降 1.76 个百分点 
集装箱船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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本周 A 股航运行业市场表现： 

图 38：本周 A 股航运行业指数跑输沪深 300 指数 3.72 个百分点 
A 股航运行业指数和沪深 300 指数走势图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 行业评级 

2010/8/29 增持 

2010/9/5 增持 

2010/9/12 增持 

2010/9/19 增持 

2010/10/24 增持 

2010/11/7 增持 

 

 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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