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2010 年 11 月 21 日 

水上运输行业 2010 年日常报告 

评级：增持      维持评级 

北美航线年度涨价幅度有望达 20% 

事件 

Journal of Commerce 报道 TSA（太平洋运价稳定协议）建议其会员在明年年度合同谈判的时候寻求美西航线 400
美元/FEU 的上涨，美东航线的运价上涨幅度为 600 美元/FEU，相对于今年合同价格涨幅约 18-20%（今年美西合
同价格约为 2000 美元/FEU，美东合同价格约为 3200 美元/FEU）。同时 TSA 建议在明年 6 月 15 日至 11 月 30 日
征收 400 美元/FEU 的旺季附加费，旺季附加费的起征时间较以往有所提前（2010 年 TSA 建议会员从 8 月 1 日开
始征收旺季附加费，但班轮公司则从 6-7 月间已经开始收取额外的旺季费用）； 

评论 

TSA 的年度涨幅建议好于我们预期：因北美航线已有明显盈利，我们原本预期 5-10%的年度合同涨幅，反映到实
际费率上涨幅度约为 3-5%。反观今年运价运行区间持续超过 TSA 的建议合同价格，即使到旺季结束后运价也维持
在年度合同价格 2000 美元/FEU 以上，因此我们预计班轮公司在联盟和合作维持的情况下，将能实现年度合同运价
的上涨； 

年年都有颗涨价的心，实际上涨幅度 too early to tell： TSA 每年都会建议其会员上调一定幅度的运价，但并非每
年都能成功涨价。而对于 2010 年的涨价，班轮公司一开始并不抱多大的信心，但最后因运力控制得当，成功实现
合同价格的全额上涨，因此现在作出对年度合同实际上涨幅度的判断依然是过早。我们认为明年在 3 月份以前，市
场运价的小幅变化并不会对谈判结果造成太大的影响（除非出现 08 年价格暴跌的情况），明年合同价格上涨幅度
取决于谈判以前（明年 3-4 月）班轮公司对于运力收缩的力度。以目前班轮公司收缩运力的计划来看，我们认为班
轮公司对于运力的控制还是比价有效的； 

图表1：美西航线运力都在 4-5 月的年度运价合同判前大幅减少 
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远东-美西航线运力 美西CCFI （右轴）

运力在需求不足的

情况下有所缩减

运价成功提升700美元/FEU
每次运价谈判前美西航线运力均会减少

 
来源：国金证券研究所 ，CI-ONLINE 

12 月开始班轮公司在北美航线上的运力投放将明显减少，运价有望企稳回升。多家班轮公司都宣布了 12 月份的停
航计划，装载率水平将有所回升。全球第二大班轮公司 MSC（地中海航运）宣布在 12 月 15 日提升多条航线的运
价水平，其中美西航线运价将上涨 600 美元/FEU，美东航线上涨 800 美元/FEU。我们认为北美航线运价在 12 月
实现全额上涨难度较大，但如果运力退出后供需达到平衡，运价将能企稳回升； 

投资建议 

我们看好明年集运行业供需的改善以及班轮公司对运力控制能力的提升，预计全年平均运价将小幅上涨，维持对中
海集运的“买入”评级。我们认为明年全年运价走势进一步明朗以后，公司的估值水平将得到提升。预计中海集运
2010-2011 年 EPS 为 0.31 元和 0.41 元，维持 6-6.5 元的目标价格，对应 2011 年的 PE 水平为 14.6-15.9 倍；

李光华 
联系人 
(8621)61038319 
ligh@gjzq.com.cn 

黄金香 
分析师 SAC 执业编号：S1130210070001 

  

证券研究报告

此文档仅供国信证券股份有限公司使用



 

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 行业点评

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 
 
 
 

公司投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%以上； 

持有：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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