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航运Ⅱ行业 2011 年投资策略 看好

航运业的前世今生——不定期船中性，定期船看好

投资要点： 

 航运业目前处于第二大周期底部复苏阶段。前世：近代航运业共有两
次大周期：①20 世纪 40 年代，欧洲、日本、东南亚相继启动经济发展
引擎，开启了近代海运贸易迅速增长的纪元。运价上涨刺激行业于 70
年代迎来造船高峰，交付量剧增，但 1973 与 1979 年的石油危机使需
求剧降，运价暴跌，行业进入萧条，经历 80 年代的低迷，开始逐步改
善，但也是呈现随着供需力量的对比而“一朝天子一朝臣”。 90② 年代
末开始，70 年代造船高峰的船舶陆续拆解，运价开始加速上涨至 2008
年，期间行业再现订单泡沫。08 年次贷危机爆发，行业至此重演了其
前世。今生：③目前行业处于第二大周期底部恢复阶段，根据历史规
律，近几年行业将处于需求恢复、供给消化的阶段，运价将跟随双方
力量对比而震荡。长远看，2020 年，第二次造船泡沫的船舶陆续拆解，
行业将迎来第三大周期。 

 子行业的复苏顺序是：集运行业—油品运输业—散货运输业。我们的
创新之处在于：采用单位产能载货量来分析子行业运价的周期波动特
征，比目前市场运用供需增速来分析更加精准。研究发现：集运行业
的每 TEU 载货量从今年起开始反转，意味着供需开始逆转，运价将逐
步走强，而散货和油品预计 2013 年才开始反转，这期间将处于弱势市
场。基本逻辑是：①集运行业的交付高峰已过。集运造船泡沫出现在
2000-02 年，油品运输业出现在 2005 年，而散货运输业出现在 2007 年，
交付高峰分别是 2003-2005 年、2008-09 年和 2009-10 年，集运行业交
付高峰已过，而后两者都将面临交付高峰的压力。②从订单看，集运
业订单占比最小，仅为 27%，且近期新增订单较少，且行为不活跃，
未来交付压力最小。油品运输业为 28%，而散货则高达 54%，且缔约
量又出现小高峰，未来交付压力非常大，以散货运输业为最大。 

 决定行业走势的关键：“囚徒困境”会如何上演？目前订单行为开始活
跃，但根据历史经验，我们认为运价的低迷最终让船东行为回归理性，
缔约量平淡，预计近 3 年，整体市场的缔约量和乐观情绪很难超越 2000
年-2007 年的水平。我们拭目以待！ 

 投资建议：受益于集运行业供需形势的好转，上调中海集运投资评级
至“强烈推荐”。 

风险提示： 

 运力增速超预期；新增订单活跃；复苏进程受阻 
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 

601866 中海集运 -0.5554 0.3000 0.3800 0.4600 -7.18 14.36 11.57 8.80 强烈推荐 

600026 中海发展 0.3128 0.6100  0.7200 0.9500 31.78 17.01 13.91  10.48 推荐 

002320 海峡股份 1.1600 0.9420  1.2598 1.4749 0.00 46.34 34.65  29.60 推荐 

600428 中远航运 0.1000 0.2554  0.5048 0.7197 73.98 29.96 15.15  10.63 推荐 

601872 招商轮船 0.1000 0.2389  0.2748 0.3281 42.83 17.92 15.58  13.04 推荐 

601919 中国远洋 -0.7400 0.6099  0.6992 0.8300 -12.98 15.71 13.70  11.54 推荐 

000520 长航凤凰 -0.6100 0.0491  0.2983 0.3968 0.00 108.85 17.90  13.46 推荐 

600798 宁波海运 0.0341 0.0769  0.1091 0.1326 132.27 58.64 41.36  34.02 推荐 

600087 长航油运 0.0026 0.1797  0.2788 0.3813 1,950.03 28.55 18.40  13.45 推荐  
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一、航运业简要回顾 

（一）行业表现简要回顾 

2008 年经济危机爆发之后，过量的运力与萎缩的需求使航运业步入衰退，

徘徊低谷 2 年有余，行业基本面的平淡使航运业在资本市场的表现缺乏亮点，

2010 年航运业指数下跌 21.88%，跑输大盘 10 个百分点，主流航运业股票平跌

幅均超过了 20%。 

图 1 clarksea 指数变动（单位：美元/天） 

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

45000

50000
J
u
n
-
9
5

J
u
n
-
9
6

J
u
n
-
9
7

J
u
n
-
9
8

J
u
n
-
9
9

J
u
n
-
0
0

J
u
n
-
0
1

J
u
n
-
0
2

J
u
n
-
0
3

J
u
n
-
0
4

J
u
n
-
0
5

J
u
n
-
0
6

J
u
n
-
0
7

J
u
n
-
0
8

J
u
n
-
0
9

J
u
n
-
1
0

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%
ClarkSea Index

同比

 

注：clarksea 指数是油轮、散货轮、集装箱轮和油气轮等主要船型收入水平的加权平均。 

资料来源：clarkson，中投证券研究所 

图 2 海运指数相对上证指数变动趋势 

资料来源：wind，中投证券研究所 

航运股的表现与市场预期基本一致。目前运力过剩是行业绕不开的结，虽

然需求在恢复，行业运价水平也已经走出低谷，但供大于需的现状依然让投资

者望而却步，股价反弹乏力。 
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收入 

1. 运价水平 

2.船舶利用率 

3. 载货率 

运行成本 

日常修理维护

船员工资 

保险 

管理费等

航次成本 

燃油消耗支出

港口使费 

运河费 

等

货物处理成本 

取决于： 

货物种类 

装卸工具 

等 

资本支出：银行 

贷款本金 

—贷款额、期限和汇率

贷款利息

运营成本：决定船舶闲置运价水平 

定期维护成本：拆解厂 

——船龄、检修周期等 

利润

这种情况还要持续多久？在回答这个问题之前，我们首先需要分析航运业

的盈利模式，从中分解出影响盈利的关键因素以及最终决定因素。 

（二）盈利的关键在于运力投放决策 

图 3 行业盈利模型 

 

资料来源：中投证券研究所 

1．运力调整是决定运价走势的关键因素 

从历史规律看，运价水平增速与船队规模增速呈现明显的负相关关系。这

是因为，运价水平上升带来行业盈利的好转，从而刺激船东大量造船，随着订

单的陆续交付，行业供给面压力增大，即使需求面状况良好，运价也会遭受沉

重、甚至是毁灭性打击。 

因此，在需求稳步恢复的前提下，能否控制运力供给，是决定运价水平、

或者说行业收入的关键。 

图 4 油轮运力与油轮加权平均收入变动 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所 
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图 5  散货轮运力与散货轮加权平均收入变动 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所 

图 6  集装箱轮运力与期租指数变动 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所 

2．运力控制会减少资本支出压力 

资本支出与利息支出是最大的可控成本项目，一般占总成本的比例达 30%
左右，而这两项支出与船东的船舶投资决策密切相关：一是船价，二是总吨位。

船价是历史决定的，对于已经签订合同的订单，在供大于需的条件下，延迟交

付或取消订单是减轻成本支出压力的最有效途径。 

表 1  不同建造年份散货船利息、折旧支出与总成本测算 

建造年份 1982-88 1989-93 1994-98 99-2003 2004-06 2007 2008 2009 2010 

利息支出：美元/天 

handysize 1797.56  2940.00  2574.85 2147.95 3523.97 4866.44 4295.89  3221.92  3221.92 

handymax 2506.38  3383.01  2993.70 2738.63 4340.19 6443.84 5638.36  4368.38  4152.25 

pana 2463.42  3683.73  3609.89 2942.68 4810.05 6309.59 7115.07  4732.19  4579.15 

cape 4855.70  6873.42  5289.32 8547.48 6531.10 13021.92 12686.30  8876.38  7696.36 

折旧：美元/天 

handysize 1394.03  2280.00  1996.82 1665.75 2732.88 3773.97 3331.51  2498.63  2498.63 

handymax 1943.73  2623.56  2321.64 2123.84 3365.86 4997.26 4372.60  3387.73  3220.11 

pana 1910.41  2856.77  2799.51 2282.08 3730.25 4893.15 5517.81  3669.86  3551.18 
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cape 3765.64  5330.41  4101.92 6628.66 5064.93 10098.63 9838.36  6883.73  5968.60 

总成本：美元/天 

handysize 18837.04  16100.11  17216.32 19234.30 21831.90 23820.87 22743.82  20716.4  20716.4 

handymax 23625.95  21270.00  22991.56 23640.08 26663.43 31507.93 29987.38  27589.9  27181.9 

pana 26325.70  25382.95  24932.82 27757.59 31282.73 33263.67 34784.22  30285.9  29997.0 

cape 33241.44  35180.92  34379.12 47604.73 43798.29 58514.87 57881.31  50689.1  48461.5  
资料来源：中投证券研究所 

综上所述，未来盈利的关键在于控制运力的投放。但是行业能否有效进行

运力投放控制，以及运力控制的紧迫性如何，这就需要从历史角度来看待目前

行业的所处位置。 

二、航运业的前世今生：未来将走向何方？ 

航运业是强周期行业，行业运价水平的总体走向与经济周期基本一致，但

由于供给的刚性导致行业波动幅度往往是经济周期波幅的数倍。这种高贝塔特

性是行业吸引人之处，也是最危险之处。 

那么，经历了 2008 年的巨亏之后，两年过去了，行业目前处于何种位置？

未来将走向何方？ 

（一） 周期形成机制 

理论上，我们认为行业周期形成主要由供需态势决定，四个主要阶段的基

本特征分别是： 

阶段 A——复苏期至繁荣期：需求恢复，运价开始缓慢回升，同时运力供

给低迷，供不应求的格局促使运价加速上升。船东缔约行为活跃，为了多分一

杯羹而大量造船，订单急剧增多，最终形成造船泡沫。 

阶段 B——衰退期至萧条期：需求达到顶峰，而订单也累积到阶段高点。

此时如果需求受到冲击（比如 1973 年石油危机、2007 年的次贷危机）导致增

速下滑，而运力开始陆续交付，船队规模不断扩张，供需严重失衡导致运价急

剧下跌。此时，新造船市场出现造价急跌、撤单、延迟交付、缔约量下降等现

象，行业从繁荣期开始陷入衰退。 

阶段 C——萧条期至复苏期：行业依然一片低迷，运价水平、新船造价和

二手船价低位震荡，船东船东会根据行情封存运力、大量拆解，缔约量平淡，

甚至长期接近至零，同时会放慢航速来减少有效运力供给，并减少油料消耗以

降低成本。虽然需求已经触底反弹，运价也走出谷底，但过剩的运力使运价反

弹乏力，并伴随反复，当运价上升时被封存的运力会陆续投放，从而使运价上

升态势被压抑，总体呈现锯齿状的运价图谱。 

阶段 D——复苏期至繁荣期：随着运力的进一步降低、需求的进一步恢复，

不断缩小的供需差带动运价加速上升，最终业内人士如梦初醒，开始大量订船

以抢夺先机拔得头筹，最终又会形成另一轮造船泡沫。 
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如此周而复始…… 

图 7  航运业周期形成机制 

 

资料来源：中投证券研究 

通常，这一过程以 30 年最为常见，因为船舶的使用寿命一般为 25-30 年，

上一轮造船泡沫形成的大量新船，在达到经济寿命末期时大量拆解会使供需态

势逆转，此时一般会迎来行业盛宴。 

那么在航运业数百年的发展历史中，行业运行实际是否与这一理论相符合

呢？我们下面以史为鉴，来研判行业态势。 

（二）历史视角——未来将走向何方？ 

1．前世：行业基本面与航运业长周期解读 

从可得资料分析，二战结束后，百废待兴，船舶技术的改进、国际贸易范

围的扩展和布雷顿森林体系所确立的世界经济新秩序，都为航运业注入新鲜血

液，可以说，自此近代航运业才真正兴盛发展起来。到目前为止，我们将航运

业分为四个发展阶段（见图 8）。 

图 8  近代航运业四大发展阶段的供需对比 
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资料来源：中投证券研究 

阶段 1：1973 年以前。从 20 世纪 40 年代末开始，欧洲地区、日本、东南

亚相继启动经济重建进程，由此开启了世界经济长达 60 年的、平均增速达 3.6%
的持续增长。在这一阶段，长期的战争导致运力短缺，需求的快速扩张使运价

加速上升，船东大量造船，形成巨大的造船泡沫（见图 9），截止 1973 年，船

厂手持订单 129.5 百万载重吨，达到历史高点。 

阶段 2：1973 年-1988 年。在这一阶段，两次石油危机爆发，需求急剧回

落，而订单陆续交付，运力开始过剩，巨大的供给压力导致运价水平跌至历史

低谷。直至 1988 年的十多年时间里，船东缔约量平淡，订单稀少，拆解量则

在 82-88 年的低谷期间呈现高峰（见图 11）。 

阶段 3：1988-1997 年。在此期间，美国爆发金融危机，同时 70 年代造的

船陆续达到拆解年限，拆解量又出现一波高峰（见图 11）。期间过剩运力被需

求逐步消化，整体运价水平有所回升。尽管如此，行业平均回报水平仍然较低。 

阶段 4：1998 年亚洲金融危机过后，贸易量开始恢复，同时由于过去十多

年的拆解增加以及新增船舶的减少，行业出现供不应求、运价急剧上涨的现象

（见图 12）。急剧上升的运价和短缺的运力，促使船东大量订船，形成另一轮

造船泡沫（见图 9）。从 2000 年至 2008 年 9 月，行业累计订单 11509 艘，总计

6.4 亿 DWT，这些订单的交付年限集中在 2013 年之前。2008 年次贷危机爆发，

并迅速在全球蔓延，贸易量急剧下跌，而运力不断创交付高峰，供需严重失衡，

致使运价暴跌 90%。 

自此，行业重新上演了上世纪 70 年代的一幕（见表 2）。 

目前，行业已经走出低谷，运价较低谷时期有所恢复，但未来将走向何方？ 

图 9  历史上两次造船泡沫与经济发展情况 

 

资料来源：中投证券研究 
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图 10  航运业需求面：海运贸易量与世界 GDP 增速 

 

资料来源：CEIC，CLARKSON，中投证券研究 

图 11  20 世纪 80 年代至今的拆解情况与订单情况 

资料来源：clarkson，中投证券研究 
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图 12  20 世纪 80 年代至今的运价水平情况 

 

资料来源：clarkson，中投证券研究 

表 2  两大周期相似之处 

年份区间 1973 年 2008 年 

缔约 激增 激增 

订单量 激增 激增 

交付 集中在 75-77 年 集中在 11-13 年 

需求冲击 两次石油危机 次贷危机 

运力供给 居高不下，运力过剩 居高不下，运力过剩 

2010-？ 吸收过剩运力？市场走强还是弱势？ 
 
资料来源：中投证券研究 

2．今生：身处何处？将去何方？ 

从上述分析可得出两点结论： 

第一，行业目前处于第二大周期的底部恢复阶段； 

第二，需求和供给的力量对比设定了市场周期的基调，其基本规律如表 3
所示。 
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表 3  航运业基本面与周期规律解读 

年份区间 需求 供给 市场特征 

1869-1914 快速增长 扩张 竞争性 

1920-1930 快速增长 过剩 弱势市场 

1930-1939 需求回落 过剩 萧条 

1945-1956 快速增长 短缺 萧条-繁荣 

1956-1973 快速增长 扩张 繁荣-竞争性 

1973-1988 平均每年 1% 过剩 步入萧条 

1988-1997 平均每年 4% 调整运力 低回报 

1998-2007 平均每年 4% 短缺 繁荣 

2008-2009 需求急剧回落 过剩 萧条 

2010-？ 需求恢复？ 吸收过剩运力？ 竞争？弱势？ 
 资料来源：中投证券研究 

这一规律可以概括为：当需求和供给都向好时，市场上行；当需求和供给

有一方不尽如人意时，市场弱势；当二者都不如意时，则陷入衰退。 

根据这一规律我们来分析未来行业走向： 

——需求面：稳步恢复的概率较大。根据 IMF 预测，2011 年世界 GDP 增

长 4.2%，根据 GDP 和海运贸易量的弹性关系，我们预计散货海运贸易量的增

速在 7-9%之间，集装箱海运贸易量的增速在 11-13%，油品贸易在 3-4%。 

——供给面：订单占船队规模的比重依然很大，各船型的运力增长预计不

会很低（根据后文分析，散货轮预计增长速度不低于 10%，油轮增速预计在

5-7%，在 2013 年以前均处于供过于求的阶段，之后处于消化过剩运力的阶段。

集装箱增速预计在 4-6%，目前已经处于消化过剩运力的阶段），未来交付压力

依然很大。 

因此，从总体看，航运业在未来两年整体供需态势类似于 1988-1997 年“需
求恢复、消化运力”的阶段，预计行业维持弱势市场、回报较低的可能性较大。 

如果将眼光放长远，2020 年将是 2000 年左右开始的第二轮造船高峰的拆

解期限，届时行业将重演 2000 年的一幕：运力短缺、运价暴涨。 

但是，是否在拆解大限来临之前、行业盛宴来临之前近期就没有机会了

呢？答案是否定的，行业在通往大周期的过程中，通常会由于供需的力量对比

出现小高峰（见图 12）。比如，在两大周期之间，即 1980 年到 2000 年的 20 年

间，行业先后出现了数次运价的大幅反弹，如 1986-1990 年拆解高峰之后的运

价反弹，以及 1994-1996 年需求增速回升带来的运价大幅反弹。 

也就是说，在预测下一轮大牛市来临之前航运业仍有很多投资机会。 

（三）“囚徒困境”之惑 

所谓“囚徒困境”是指个体理性而带来集体非理性的一个缩影。在航运业，

船东行为在行业发展进程中时时上演“囚徒困境”现实版：虽然集体控制运力会

带来更好的结局，但是最终聪明的船东会都会选择造船来获取更多收益，但这
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种自以为聪明的选择往往导致行业运力过剩，带来运价暴跌的灾难，从而作茧

自缚。这主要表现在： 

（1）在繁荣期，船东大量造船，以多分一杯羹，最终导致运力过剩，行

业开始走下坡路，比如 2006 年的集运行业； 

（2）在供大于求导致的低迷时期，船东低点造船，虽然带来成本支出（主

要是资本支出）的降低，但加大了未来运力供给的压力，拖延了复苏进程。 

在历史上，可以说每个子行业的每次周期波动都有“囚徒困境”的阴影（见

图 13-16）。 

图 13  全球航运：船东博弈带动缔约量上升，进而使运价下跌 
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图 14  集装箱轮：船东博弈带动缔约量上升，进而使运价下跌 
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图 15  油轮：船东博弈带动缔约量上升，进而使运价下跌 
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图 16  散货轮：船东博弈带动缔约量上升，进而使运价下跌 
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目前，行业正在“囚徒困境”博弈之中。随着运价的回升，行业新增订单行

为再度开始活跃，截止 2010 年 10 月末，船厂手持订单共计 4.76 亿 DWT，这

部分订单虽然不会于今明两年交付，但无疑加大了未来两年以后的运力压力。

在目前消化过剩运力的背景下，这并不是个好消息。 

三、航运业子市场分析 

航运业不是大一统的市场，根据行业传统，可按运营方式将航运业务分为

定期船运输（主要是班轮）和不定期船运输（即租船），不同的运营方式，参

与各方所分担的成本是不同的。另外，业内还按照运输的货种将业务分为干货

运输业务和湿货运输业务，前者主要是集装箱、件杂货和干散货，后者主要是

指油品、液化石油气、液化天然气和化学品等。不同的运输子市场，其船型构

造和上下游产业链也会有很大差别，从而形成各不相同的周期运行规律，都很

复杂也都很有趣。所以，不能对行业一概而论，需要对每个子行业仔细研究。 
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在此，我们主要分析行业三个主要子市场：散货运输市场、油品运输市场

和集装箱运输市场（见图 17），其上下游产业链我们之前进行了系统分析（详

见 2010 年 9 月 29 日行业深度报告《于无声处听惊雷》），在此不再赘述。 

图 17  航运业务两种分类方法 

 

注：虚线圈内是按照货物种类分的航运业务：红圈是干货运输，蓝圈是湿

货运输。 

资料来源：中投证券研究 

本文的侧重点是以历史视角，来研究行业产能利用率与周期波动的规律。

我们用每艘载货量和每载重吨载货量来衡量船舶的产能利用率，其中，每艘载

货量可以衡量运价的大周期波动，每载重吨载货量可以衡量较为微小的周期波

动。采用产能利用率来研究周期波动，较好地将需求与供给结合起来，比市场

上目前运用供给和需求增速对比来预测周期更为精确和合理，这也是我们的创

新之处。 

（一）散货运输业历史波动规律解读 

1.产能利用率与运价周期波动 

（1）船舶大型化的“双刃剑”效应。从历史看，基于规模经济的考量，散

货轮日益向大型化方向发展，海峡型船队目前占船队的比重从 1970 年的 1.68%
升至如今的 37%，而灵便型船从 1970 年的 87%降至如今的 37%（见图 18）。 

船舶大型化是一把双刃剑：一方面带来规模经济效益，另一方面也加大了

运价波动的风险，因为船舶大型化带来资本支出、利息支出、燃油消耗等各项

成本的增加，势必抬高租金水平，而在需求低迷时期，每艘产能利用率降幅会

加剧，再加上大船的调控灵活性较差，租金必然暴跌（见图 19）。可以预见的

是，未来运价指数波动幅度加剧是必然趋势。 

 

 

 

 

航运业务 

定期船（班轮） 

杂货运输 

不定期船（租船） 

干散货运输 集装箱运输 

普通杂货 特种杂货 油轮 LPG/LNG 化学品

按运营方式分类 

油气运输 

按运输货种分类 
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图 18  散货轮各船型规模（百万载重吨） 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

图 19  产能利用率与运价指数波动 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

（2）产能利用率与运价波动的关系。 

供给、需求、产能利用与运价走势的周期波动关系见图 20。 
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图 20  供给、需求、产能利用率与运价 
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我们从产能利用率增长率和运价增长率来研究二者之间的数量联系（见图

21），从图 21 中可以看出：运价指数增长率与产能利用率增长率高度相关，其

弹性系数约为 6。运用计量方程测算二者之间的联系，得出基本关系如下： 

0207.0)(*2173.6)( −−= tradegrategECM  

其中：ECM 代表误差项，g(rate)代表运价增长率，g（trade）代表每 DWT
载货量增长率。在此需要说明的是：数据较少会降低计量分析的准确性，在分

析油轮运输和集装箱运输时也存在同样的问题，但仍可以看出一定的规律。 

根据这一关系得出运价与产能利用率的弹性关系如表 4 所示。 

两大周期中间的间隔： 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
90 年代初金融危机，98 年亚洲危机、
2001 年网络股泡沫破裂，拆解量年
限来临，出现拆解高峰，同时船东控
制运力交付，导致每 dwt 载重吨一直
较高，运力酝酿上涨动力。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.2001-06 年
供需失衡，运
价急剧上升，
同时订单急剧
增加； 
2．06 年以后，
虽然运价还在
上升，但供给
增 速 超 过 需
求，每 dwt 载
货量已经在下
降，运价继续
上升的势头很
难保持 



行业报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 19/46
 

图 21  产能利用率与运价波动规律 
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资料来源：中投证券研究 

表 4  产能利用率与运价波动弹性测算 

每 DWT 载货量变化 运价变动 运价 每 DWT 载货量

1% 8.29% 16,260 8.25 
5% 33.16% 19,995 8.58 

10% 64.24% 24,663 8.99 
15% 95.33% 29,331 9.40 
20% 126.42% 33,999 9.80 
25% 157.50% 38,667 10.21 

 
资料来源：中投证券研究 

表 5  产能利用率与运价波动历史数据 

年份 运价 每 DWT 载货量

1990 8388 7.84 

1991 9427 7.63 

1992 7300 7.52 

1993 8835 7.63 

1994 9210 7.75 

1995 11725 7.90 

1996 7769 7.46 

1997 7995 7.52 

1998 6250 7.20 

1999 6165 7.26 

2000 9066 7.71 

2001 7961 7.68 

2002 7182 7.62 

2003 14587 7.82 

2004 27717 8.25 

2005 21659 8.13 
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2006 19772 8.11 

2007 43649 8.03 

2008 40941 7.79 

2009 15016 6.53 
 资料来源：中投证券研究 

分析了产能利用率与运价波动的数量关系之后，如果能知道未来的产能利

用率区间，就可以确定运价波动区间。产能利用率由需求和运力决定，需求方

面我们根据世界 GDP 与海运贸易量的数量关系来判断，我们在此首先判断未

来运力增长情况。 

2．未来运力增长判断 

（1）拆解量预测。船舶达到预定可使用寿命的时候，就需要送到拆解厂

进行拆解。因此，根据船队的船龄结构以及拆解比例可以估算出每年的拆解量。 

从历史上看，近代散货轮主要出现两次拆解高峰（见图 22）： 

第一次拆解高峰：石油危机发生之后（1982-1988 年）的需求急剧回落的

低迷时期； 

第二次拆解高峰：从 1992 年延续至 2002 年。这次高峰出现的原因比较复

杂，需求面因素主要是：90 年代初美国金融危机、1998 年亚洲危机以及 2001
年美国网络股泡沫破裂与 911 恐怖袭击事件，对需求面造成一定冲击，同时过

剩运力还未被消化完全，导致运价低位波动剧烈。其实，这些需求面冲击相较

于石油危机和次贷危机来说，影响并不致命，除了 1998 年亚洲危机时期散货

海运贸易量降低-0.92%之外，其他年份均保持 1-2%的增速，但由于市场对未来

的恐慌情绪弥漫，运价低迷，交付量推迟，拆解大增。除了基本面因素之外，

另外还有一个更重要的原因是 70 年代初建造的船舶陆续到达拆解年限。 

目前，第三次拆解高峰已经出现，开始时间就是 2008 年，这次危机是供

给和需求共同导致的：次贷危机使需求急降 3.57%，而 2000 年累积的订单陆续

进入交付高峰，导致 BDI 指数暴跌 90%，航运业顿时哀嚎遍野。因此出现第三

次拆解高峰是情理之中、意料之内的。 

目前 30 岁及以上的船舶占船队规模的比重 3.27%，29 岁船舶占 1.55%。

假设 30 岁及以上船舶拆解比例为 80%，29 岁及以下船舶暂不拆解，则预测出

来的拆解量如表 6 和图 22 所示。 
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表 6  散货轮拆解量测算 

年份 2010 2011 2012 2013 

30 岁及以上 16,977,415 21,633,897 16,190,991 11,963,929 
拆解比例 20% 80% 80% 50% 

29 岁 8,051,965 11864212 8725731 14720246 
拆解比例 0% 0% 0% 0% 

28 岁 11,864,212 8725731 14720246 13668127 
拆解比例 0% 0% 0% 0% 

27 岁 8,725,731 14,720,246 13,668,127 12,250,929 
拆解比例 0% 0% 0% 0% 
总拆解 3,395,483 17,307,118 12,952,793 5,981,965 

 
注：2010 年的总拆解量是 10 月-12 月的拆解量，1-10 月已累计拆解 3.89 百万 DWT，

我们预计年末拆解量会较全年有所增加，2010 年全年拆解量预计为 7.2 百万 DWT。 

资料来源：中投证券研究 

图 22  拆解量历史与未来走势 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

（2）交付量预测。根据 clarkson 交付计划以及现实中船东延迟交付的情

况，我们做出交付量预测如图 23 所示。从图 23 可以看出，2010 年之后的交付

高峰创历史之最。 

我们对目前的订单分别假设 40-50%的推迟率，这与 09 年的情况基本相符，

但交付量依然如此巨大！从历史看，在上世纪 90 年代，船东曾有一次集体抵

抗衰退而推迟或取消运力交付。由于集体行动，避免了运价水平急剧下跌的局

面，运价呈现锯齿状的波动态势。 

目前，行业是否会重演这一幕？如果这样，交付图景是否会平缓？ 
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图 23  交付量测算 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

（3）运力增长预测。根据拆解和交付，我们预测的运力增长弹性如表 7
所示。我们根据船东行为调整了之前的运力增速预测，根据最新预测，2010 年

运力增长约 15%（2010 年 10 月末船队规模累计 513.33 百万 DWT，同比增长

15.27%），2011 年增长约 12-14%，2012 年 10-13%，2013 年 8-9%。 

2012 年运力增长较之前预测有所增加，是因为我们没有考虑订单取消。 

表 7  散货轮 2011-2013 年运力增速弹性测算 

2011 年运力增长弹性预测 
 拆解率 

 13% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

10% 22.68% 22.27% 21.86% 21.44% 21.03% 20.61% 20.20%

20% 20.03% 19.61% 19.20% 18.78% 18.37% 17.96% 17.54%

30% 17.37% 16.95% 16.54% 16.13% 15.71% 15.30% 14.88%

40% 14.71% 14.29% 13.88% 13.47% 13.05% 12.64% 12.23%

延迟率 

50% 12.05% 11.64% 11.22% 10.81% 10.40% 9.98% 9.57%
 
2012 年运力增长弹性预测 

 拆解率 

 13% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

10% 21.30% 21.03% 20.75% 20.48% 20.20% 19.93% 19.65%

20% 18.84% 18.57% 18.29% 18.02% 17.74% 17.47% 17.19%

30% 16.38% 16.11% 15.83% 15.56% 15.28% 15.01% 14.74%

40% 13.93% 13.65% 13.38% 13.10% 12.83% 12.55% 12.28%

延迟率 

50% 11.47% 11.19% 10.92% 10.64% 10.37% 10.09% 9.82%
 
 
 

90 年代初，市场对未来

悲观，交付量下降。以此

度过低迷的 90 年代，避

免了运价暴跌，而呈现锯

齿状的波动态势。 

2010 年后期，船东是否会重演 20

世纪 90 年代初期的行为，集体对抗

市场低迷？ 
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2013 年运力增长弹性预测 
 拆解率 

 10% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

10% 11.68% 11.50% 11.32% 11.14% 10.96% 10.78% 10.60%

20% 10.33% 10.15% 9.97% 9.78% 9.60% 9.42% 9.24%

30% 8.97% 8.79% 8.61% 8.43% 8.25% 8.07% 7.88%

40% 7.61% 7.43% 7.25% 7.07% 6.89% 6.71% 6.53%

延迟率 

50% 6.25% 6.07% 5.89% 5.71% 5.53% 5.35% 5.17%
 资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

3．需求与供给何时能达到基本均衡？ 

我们以每 DWT 载货量的历史平均值（10.11 吨/DWT）作为目标，来预测

行业迎来下一轮鼎盛期的时间点。在 2010-2013 年运力增速分别为 15%、13%、

13%和 8%的条件下，产能利用率和运价的大概走势如图 24 所示。 

从图 24 可以看出，2011-2012 年，每 DWT 载货量仍然是下降趋势，而且

低于 09 年的水平。这意味着供给增速超过需求增速，产能利用不足，运力过

剩，市场运价水平下降的概率较大。2013 年，每 DWT 载货量开始反转，表明

市场开始消化过剩运力。我们预计这一年将是从市场运价向上转变的拐点。 

图 24  每 DWT 载货量测算与运价走势图景之一 

资料来源：中投证券研究所。 

一种比较乐观的假设是：29 岁及以上的船舶全部拆解，推迟率在 50-60%，

此时，2010-2015 年增速分别为 15%、7%、10%、10%、7%和 7%，此时，运

价和产能利用率的图景如图 25 所示。这种情景下，2013 年也是反转拐点，但

运价下跌的幅度要小于运力增速较大的情况。 
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图 25  每 DWT 载货量测算与运价走势图景之二 
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资料来源：中投证券研究所。 

另外，按照我们在第一部分总结的历史规律来分析，如果需求可以持续保

持稳定增长，那么，在 2013 年以前，散货运输业的状态属于：需求恢复、运

力过剩，整体回报水平较低。2013 年以后，散货运输业的状态属于：需求恢复，

供给消化，供需力量开始反转，市场逐步走强。 

（二）油品运输业历史波动规律解读 

1.产能利用率与运价周期波动 

油轮市场从 20 世纪 90 年代初期开始紧俏，随后在 1998 年亚洲危机油品

运输增速放缓，运价经历了一波下滑。危机过后增速回升，同时由于 1999 年

后期的拆解量大增，油轮市场开始好转，但是 2000 年初美国发生了一场小范

围金融危机，运价又开始下跌。但这一过程随着需求的强劲回升而反转，直至

2004 年历史高点。2004 年后运价有所回调，是由于当时船舶交付量交付超过

了需求增速，导致每 DWT 载货量开始下降。 

2008 年，“Hebei Spirit”号轮在韩国海域发生漏油事件，事件发生后，各国

都开始抵制单壳油轮进入本国海域，营运风险的加大和盈利能力的下降均加速

了单壳油轮的淘汰进程，当时单壳油轮占船队比例约 17%，这一部分油轮运营

效率下降实际上使产能利用率比根据所有油轮计算出来的数据要高，这是促进

08 年运价上涨的主要催化剂。 
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图 26  油轮产能利用率与运价波动规律 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

图 27  油品海运贸易量变动 
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我们采用同样的方法来研究油品运输业产能利用率增长率和运价增长率

之间的数量联系（见图 28）。从图 28 中可以看出：运价指数增长率与产能利用

 
 
 
 
 
 
 
 
运价上涨。2008 年单
壳油轮加速拆解，导
致实际产能利用率要
高，是运价上涨的主
要原因，同年次贷危
机来袭，供需逆转，
运价暴跌 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
需求持续增
长，而供给由
于拆解增加，
增速较低，产
能利用率不
断上升，运价
酝酿上涨动
力 
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率增长率走势基本一致，但由于油品运价收到地缘政治等因素影响更大，其相

关性相对较弱。运用计量方程测算二者之间的联系，得出基本关系如下： 

1123.0)(*1499.5)( −−= tradegrategECM  

其中：ECM 代表误差项，g(rate)代表运价增长率，g（trade）代表每 DWT
载货量增长率。 

图 28  油轮产能利用率与运价波动规律 
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2．未来运力增长判断 

（1）拆解量预测。从图 29 可以看出，历史上油轮船队总共经历两次造船

高峰，其时间基本与散货运输业符合，分别是 20 世纪 70 年代初期和 21 世纪

初期。 
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图 29  油轮历史数次拆解高峰与拆解量预测 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

但油轮相较于干散货船队的特殊之处在于单壳油轮的拆解。第一次造船高

峰所建船舶均为单壳油轮，但频繁发生的漏油事故，促使国际海事组织决定在

JTP 规范中规定 2015 年开始只有双壳油轮可以在海洋上运行。 

目前，油轮船队总计 449 百万载重吨，其中单壳油轮总计 50.78 百万载重

吨，占船队规模比例为 11.65%（见图 30）。这部分单壳油轮中，1986 年以前建

造的总计 16.24 百万载重吨，占船队规模的比重约 4%（见图 31），同时由于步

入老旧船舶行列，预计这部分船舶最迟在 2011 年底前都要陆续拆解。 

根据 IMO 规定，余下 7.65%的单壳油轮在 2015 年底前也要全部拆解。而

双壳油轮从 1986 年才开始建造，目前都在经济寿命范围内，预计这部分船舶

都不会拆解。假设所有单壳油轮均匀拆解，那么简单预测 2011-2015 每年拆解

量为 9.83 百万载重吨。 

图 30  单壳与双壳油轮船队的发展 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

1986 年以前所建油轮全

是单壳油轮 

第一次拆解
高峰：80 年
代萧条期，
拆解量高峰 

第二次拆解高峰： 
90 年代危机与经济寿
命叠加，迎来第二轮拆
解高峰 

第三次拆
解高峰： 
2008 年次
贷危机，与
单壳油轮
拆解大限
叠加，预计
将迎来第
三轮拆解
高峰 
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图 31  目前船队的建造年份构成 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

（2）交付量与运力增速预测。根据 clarkson 公布数据，截止 2010 年 10
月，油轮订单总计 1181 艘，约合 127.55 百万载重吨，占船队规模的比重 28.41%。

这些订单集中在 2011-2013 年交付，其中 2010 年 11、12 两月交付 13.79 百万

载重吨、2011 年交付 60.77 百万载重吨，2012 年交付 32.583 百万载重吨，2013
年及以后交付 20 百万载重吨。 

如果所有订单如期交付，则2010-2013年运力预计分别增长8.14%、10.60%、

5.13%和 3.49%，这样，今年和明年的运力压力就会非常巨大，势必会给运价

造成毁灭性打击。另外，船舶交付之后，利息支出和折旧开始侵蚀利润和日常

经营现金流，对船东可谓无一利好。因此，我们预计，今明后三年船东应会根

据行业现实状况延迟部分订单。 

2010 年 1-10 月累计交付船舶 35.08 百万载重吨，平均每月交付 3.5 百万载

重吨（见图 32），而且船舶交付没有特定的季节性特点，因此我们预计今年 11、
12 两个月交付 13.79 百万载重吨的交付计划能够如期完成的概率较小，推迟率

大概在 50%，即交付 6.89 百万载重吨。2011-13 年推迟率大概 50%，每年交付

预计在 477、499 与 519 百万载重吨，余下的 538 百万载重吨将于 2014 年交付。 

这样根据拆解和交付，我们预测 2010-2013 年运力净增长分别为 21.63、
21.86、22.26 和 19.77 百万载重吨，再考虑到单壳油轮改散货轮等情况，预计

增速约 4.5%（2010 年 10 月末船队规模累计 449 百万载重吨，同比增长 4%）、

4.8%、4.7%和 4%。 
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图 32  油轮交付量测算 
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资料来源：clarkson，中投证券研究 

3．需求与供给何时能达到基本均衡？ 

按照分析散货轮的方法，我们以每 DWT 载货量的历史平均值（6.48 吨

/DWT）作为目标，来预测行业整体走势。 

我们假设的情况是：2010-2013 年船队增速按照我们上面的测算估计，2014
年之后，根据历史规律，预计市场会在反复和犹豫中前进，假设船队增量与退

出量基本持平，而石油海运贸易需求在 2011、12 两年按照根据 GDP 弹性测算

的增速 3-4%发展，2013 年以及后假设按照历史平均增速发展（见图 33）。则

据此预测出的每 DWT 载货量发展趋势如图 34 所示。 

从图 34 可以看出，2011-2012 年，每 DWT 载货量仍然是下降趋势，从目

前的测算看，产能利用率在 2013 年开始反转，这意味着市场从运力过剩向运

力逐渐被消化转变。我们预计这一年将是从买方市场向卖方市场转变的拐点。 

按我们在第一部分对历史的总结规律来分析，在需求可以稳定增长的前提

下，那么，在 2013 年以前，油品运输业的状态属于：需求恢复、运力过剩，

整体回报水平较低。2013 年以后，散货运输业的状态属于：需求恢复，供给消

化，供需力量开始反转，市场逐步走强。 

这与散货运输市场的未来图景有类似之处。 
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图 33  石油海运贸易量可能图景 
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资料来源：CEIC，中投证券研究所 

图 34  油轮未来产能利用率与运价增长图景 
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资料来源：中投证券研究所。 

（三）集装箱运输业历史波动规律解读 

集装箱运输不同于油品和干散货等大宗货物运输业，后两者是单一货主对

单一经纪人，通过谈判达成对双方都有利的运价。但集装箱运输业则是船东同

时面对众多分散的客户，其运价依据是船东制定的运价表，谈判的空间较小，

运价波动性也较小。从提高运输效率和节约成本的角度考虑，集运业也形成了

独特的业务特点：定时间、定港口和定航线，即“三定”特征。 

1.产能利用率与运价周期波动 

（1）船舶大型化带来的运价波动之殇。同散货轮一样，随着国际贸易的

发展，作为国际贸易重要环节的集装箱运输船舶也经历了大型化的变革。从上

需求 
恢复，
供给 
过剩，
市场 
弱势，
回报 
较低 

历史均值 
需 求 恢
复，供给
减少，市
场走向强
势 
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世纪末期，全球化的进一步推进、产业转移所带来的产业业链在全球范围的布

局，使得国际贸易进入新里程碑。国际贸易的如火如荼，使传统小型集装箱船

的劣势凸显，为了获取规模经济效应，超巴拿马型船1开始登上历史舞台，到了

2003 年 6 月，超过 8000TEU 的超巴拿马船（超巴拿马型船是大于 3000TEU 的

集装箱船）逐步占据主导地位（见图 35-36）。 

船舶大型化带来规模经济的同时，也加剧了运价波动。集运行业的“三定”
特征决定了行业的灵活性较差，在衰退时期往往比不定期船业务更难调控。船

舶大型化加剧了这种调控的艰难性： 

一是船舶利用率（每艘载货量）降低，虽然每艘载货量在增加，但是每 TEU
载货量却可能是下降的（见图 37）； 

二是成本支出增加，船舶大型化带来的资本支出和燃油、修理维护等费用

支出必然比小型船舶高。这样在货量不变的条件下，收入基本不变（甚或降低，

因为供给增多会导致运价下降），而船舶成本支出增加，必然侵蚀部分利润。 

可以说，船舶大型化带来规模经济的同时，也是近年来运价波动的增大的

助推力之一。 

图 35  集装箱各船型订单情况 

订单发展                                     各船型订单占比 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1 集装箱船型的分类：超巴拿马型船（TEU>=4000），巴拿马型船（4000>TEU>=3000）次巴拿马型船（3000>TEU>=2000），灵

便型船（2000>TEU>=1000），其他属于支线型集装箱船。 
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图 36  集装箱船舶大型化发展趋势 

           每艘吨位                                    8000TEU 以上超巴拿马型船发展状况 
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资料来源：中投证券研究所。 

图 37  集装箱运输业单位产能利用率 
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资料来源：中投证券研究所。 

图 38  集装箱船舶大型化以来运价波动加剧 
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资料来源：中投证券研究所。 

8000TEU 以上船队 
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（2）产能利用率与运价波动规律。同样地，我们运用集装箱每 TEU 载货

量来分析产能利用率与周期波动的联系。 

集运行业前一次造船高峰出现在于 20 世纪 90 年代初，随着交付量增加，

从 1993 年开始，供给增速超过需求增速，单位载货量开始下降，运价下跌。

1998 年和 2001 年发生的数次危机，对集运市场形成重创，拆解量大增。2002
年以后，需求恢复增长，而可供运力较少，运价开始上调。运价刺激船东大量

缔约，随着船舶的陆续交付，2005 年，集运市场运力开始过剩，虽然需求面未

出现冲击，但单位载货量开始下降，运价下跌。2006、2007 两年出现了一波拆

解小高峰。随后次贷危机袭来，运价暴跌（见图 39）。 

我们采用每 TEU 载货量与集装箱船舶期租指数的增长率来分析周期波动

特征（见图 40）。对每 TEU 增长率和期租指数增长率（虽然数据较少，但可以

大体看出二者的近似关系）进行回归分析可得二者关系为： 

1116.0)(*3101.5)( −−= tradegrategECM  

其中：ECM 代表误差项，g(rate)代表期租指数增长率，g（trade）代表每

TEU 载货量增长率。 

图 39  集运业供需增长、单位载货量与运价增长关系解读 
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图 40  集运行业产能利用与运价波动密切相关 
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资料来源：中投证券研究所。 

2．未来运力增长判断 

（1）拆解量预测。目前，30 岁以上的船舶总计 109,588TEU，占船队比重

为 0.78%，这部分船舶已到达经济使用寿命期限，将陆续拆解。30 岁以下的船

舶我们假设暂不拆解，则根据船龄结构预测的拆解量如表 8 和图 42 所示。 

图 41  集装箱船队建造年份构成 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 
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表 8  集装箱船舶拆解量预测 

 

年份 2010E 2011E 2012E 2013E 

30 岁及以上 109,588 94,501 51,155 75,768 

拆解比例 25% 80% 80% 50% 

29 岁 12,310 32255 65537 68988 

拆解比例 0% 0% 0% 0% 

28 岁 32,255 65537 68988 66929 

拆解比例 0% 0% 0% 0% 

27 岁 65,537 68,988 66,929 100,416 

拆解比例 0% 0% 0% 0% 

总拆解：TEU 27,397 75,601 40,924 37,884 

注：2010 年是 11、12 月的拆解量预测，截止 10 月底，行业已累计拆解

117,560TEU，占船队规模比重 0.84%，预计全年拆解总量 144,957TEU。 

资料来源：中投证券研究所。 

图 42  集运业历次拆解高峰以及未来走势 
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资料来源：中投证券研究所。 
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（2）交付量预测与运力增速。目前，船厂在手订单 3,842,567TEU，占船队

规模比重为 27.36%。根据 clarkson 公布的交付计划，明年和后年是较为集中的

两年，分别计划交付 1,697,791、1,281,742 和 666,980TEU。 

如果所有订单如期交付，则今明后三年的运力增速分别达到 10.32%、12.38%、

7.8%，势必会对明年的运价造成巨大冲击。根据实际情况，我们预计订单推迟率将

有 40%，2013 年推迟率降低至 20%，这样可以平滑 2010-2013 年的运力供给增速

至 9%、7%、8%、7%。 

图 43  集装箱船舶交付量预测 
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资料来源：中投证券研究所。 

如果延迟率和拆解比例发生变化，我们测算了运力增长弹性，2011-2013 年运

力增长区间分别为 6-8%、6-7%、5-6.5%，如表 9 所示。 

表 9  2011-2013 年集运船队增长弹性测算 

2011 年运力增长弹性预测 
  拆解率 

 7% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

10% 10.53% 10.46% 10.40% 10.34% 10.28% 10.22% 10.16%

20% 9.34% 9.27% 9.21% 9.15% 9.09% 9.03% 8.96%

30% 8.15% 8.08% 8.02% 7.96% 7.90% 7.84% 7.77%

40% 6.96% 6.89% 6.83% 6.77% 6.71% 6.65% 6.58%

延迟率 

50% 5.77% 5.70% 5.64% 5.58% 5.52% 5.46% 5.39%
 

2012 年运力增长弹性预测 
  拆解率 

 7% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

10% 11.02% 10.98% 10.95% 10.92% 10.89% 10.86% 10.83%

20% 9.78% 9.75% 9.72% 9.69% 9.66% 9.62% 9.59%
延迟率 

30% 8.55% 8.52% 8.48% 8.45% 8.42% 8.39% 8.36%

2002 年
是 缔 约
高 峰 ，
2006 年
交 付 量
创新高， 
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40% 7.31% 7.28% 7.25% 7.22% 7.19% 7.16% 7.12%

50% 6.08% 6.05% 6.02% 5.98% 5.95% 5.92% 5.89%
 

2013 年运力增长弹性预测 
  拆解率 

 7% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

10% 7.46% 7.42% 7.37% 7.33% 7.29% 7.24% 7.20%

20% 6.62% 6.57% 6.53% 6.49% 6.44% 6.40% 6.36%

30% 5.77% 5.73% 5.69% 5.64% 5.60% 5.56% 5.51%

40% 4.93% 4.89% 4.84% 4.80% 4.76% 4.71% 4.67%

延迟率 

50% 4.09% 4.04% 4.00% 3.96% 3.91% 3.87% 3.83%
 资料来源：中投证券研究所。 

3．需求与供给何时能达到基本均衡？ 

我们以每 TEU 载货量的历史平均值（126.12 吨/TEU）作为目标，来预测

行业整体走势。 

我们假设的情况是：2010-2013 年船队增速按照我们上面的测算估计，2014
年之后，根据历史规律，预计市场加强团结调控运力，假设船队增速与

2010-2013 年持平，为 7%，同时假设集装箱货物海运贸易需求明后年根据测算

的增速 12.5%和 10.5%发展，2012 年以后按照历史平均增速发展（见图 44）。
据此预测出的每 TEU 载货量发展趋势如图 45 所示。 

从图 45 可以看出，2010 年，每 TEU 载货量已经开始反转上升，这意味着

市场从 2010 年就开始由“运力过剩”向“运力逐渐被消化”转变。这一年将是市场

转变的拐点。 

按我们在第一部分对历史总结的规律来分析，在需求可以稳定增长的前提

下，集装箱运输业在 2010 年之后的状态属于：需求恢复，供给消化，供需力

量开始反转，市场逐步走强。 

这是集运市场与散货运输市场和油品运输市场的不同之处。 
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图 44  集装箱货物海运贸易量增长可能图景 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

图 45  集运业未来产能利用率与运价增长可能图景 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

（四）总结：复苏顺序是集运、油品和散货 

从三个子行业的运价高点以及缔约高峰来看，我们认为集运行业的复苏要

早于散货运输业和油品运输业，理由如下： 

1.集运行业的交付高峰已过 

集运行业的缔约高峰出现在 2002 年，油品运输业出现在 2005 年，而散货

运输业出现在 2007 年。由前文可知，集运行业 2002 年运价开始大幅上涨，同

时开始进入缔约高峰，2004-2005 年进入交付高峰，目前交付高峰已过，订单

占船队规模比重仅 27%。油运行业于从 1990 年以来订单一直较为活跃，没有

特别明显的高峰，交付量也没有特别集中的年份，一直较为均匀。如果说有的

历史均值 
需求恢复，
供给减少，
市场走向强
势 
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话，运价暴涨的 2005 年可以算是，交付高峰将是 2007 年及以后，目前订单占

比也仅 28%。而散货运输业的周期高点则是 2007 年，缔约高峰也出现在 2007
年，预计 2009 年及以后是交付高峰，且目前订单占船队比重高达 54%。可以

说，未来集运行业是交付压力最小的子行业，油品运输业次之，而散货运输业

最大。 

表 10  三大子行业造船高峰与运力交付高峰时点比较 

子行业 造船高峰开始时间 交付高峰 

集运 2002 年 2004 及以后 

散货运输 2007 年 2009 及以后 

油品运输 2006 年 2008 年及以后 

集运行业复苏—油品运输业复苏-散货运输业复苏 
 
资料来源：clarkson，中投证券研究 

图 46  三大子行业缔约高峰出现的时点差异 
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油品运输业缔约（DWT）
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

2.集运业缔约量较平淡 

危机以来，三个子市场中，集装箱新增订单的情况要好于散货和油品运输

市场：一是新增量相对较少，二是缔约行为的活跃度较低。 

从 2009 年初至今，散货运输业新增订单 88.32 百万载重吨，占船队比重

17.2%，油品运输业新增订单 42.12 百万载重吨，占船队比重 9.38%，集运行业

新增订单 611851TEU，占船队比重仅 4.36%，且缔约行为明显比散货和油品运

输业平淡（见图 47-49）。 

因此我们预计集运业的交付压力更小，是复苏更快的子市场，预计 2011
年以后运价就逐步走强，而油品运输和散货运输则在 2013 年左右走强。 

图 47  散货轮新增订单情况 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

 

 

 

缔约行为开始活跃 

油品运输业缔约量一直比较均匀，没有特别明显的高峰，
2005 年中期开始是近年来的缔约高峰 
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图 48  油轮新增订单情况 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

图 49  集装箱船舶新增订单情况 
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资料来源：clarkson，中投证券研究所。 

3．风险在于：不排除需求面出现意外的可能 

我们不排除经济出现意外波动的可能性。根据长周期理论，第一个大周期

是从 20 世纪 30 年代大萧条至 70 年代两次石油危机，历时 40 年，第二大周期

是 70 年代末萧条期至今由次贷危机引发的衰退之后的复苏期，历时 30 年，期

间爆发的危机包括 90 年代初美国金融危机、1997 年亚洲危机、2001 年网络股

泡沫破裂和 911 恐怖袭击事件，几乎每隔几年就会有一次需求冲击。08 年次贷

危机过后，欧洲国家多次陷入债务危机，可以说当前的经济复苏进程仍然弥漫

着不确定的氛围。未来走势如何？我们不排除出现意外冲击的可能性，但根据

长周期理论，近几年发生全球性经济危机的可能性较小，预计平均增速在 3.4%
左右。 

缔约行为开始活跃 

缔 约
行 为
开 始
活
跃？ 
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四、囚徒困境如何上演？ 

囚徒困境今后会如何上演？从而会否逆转供需态势？ 

目前，各船型新增订单开始不断涌现，截止 2010 年初至 10 月，散货轮新

增订单 58.39 百万载重吨，占船队规模的比重 11.37%；油品累计新增订单 27.32
百万载重吨，占船队规模比重 6.08%；集装箱船新增订单 516594TEU，占船队

规模比重 3.68%。 

这部分新增订单会影响 2013 年及以后的运力交付，在目前低迷的行情下，

这种个体理性行为——底部造船从而减少成本支出——会否推迟行业复苏的

进程？答案是肯定的，比如 2006 年的集装箱市场，经济基本面并未变化，当

年集运海运货物量增长 11.2%，但 02 年开始的造船高峰陆续交付导致船队规模

增长 16.5%，由于供大于需导致运价大幅下跌，是囚徒困境的典型案例之一。

如果新增订单持续增长，那么 2013 年以后的运力压力就会加大，我们在单位

产能利用率与运价波动关系中分析的未来图景（见图 25、34、45）可能就会向

后拖延。这对谁都不是一个好消息。 

这种行为会一直持续下去吗？我们认为概率较低。可以参考 20 世纪 70 年

代造船泡沫破裂以后的市场。大萧条发生后，确实出现新增订单反弹的迹象，

但运价的低迷最终让船东行为回归理性，缔约量平淡。 

目前，行业正处于第二次造船泡沫破裂的过程中，根据历史规律，我们预

计在近 3 年，整体市场的缔约量和乐观情绪很难超越 2000 年-2007 年的水平，

从而大量缔约的行为是不可持续的。待 2000 年左右订单高峰期所订购的船舶

陆续开始拆解（预计是 2020 年左右），运价开始加速上涨，市场情绪开始赶超

上一轮大牛市，才会赢来另一次造船高峰。我们拭目以待。 

五、重点公司推介 

（一）中海集运——强烈推荐 

公司是专业的集装箱运输业寡头。①公司船队规模为 49.3 万 TEU，与中

国远洋同为国内集装箱运输业务寡头，世界排名第六，且在手订单 16 艘，总

计 14.68 万 TEU，交付计划集中在 2011 和 2012 两年，届时公司船队规模将达

64.38 万 TEU，运力进一步增强。②与中海发展共同隶属于国内第二大航运业

巨头中海集团，背靠强大的股东背景，公司在集运配套业务方面有得天独厚的

优势。③目前公司已经形成了遍布全球的集运网络体系，在全球主要大港均设

置班点，是国内整体综合实力最强的集运企业。 

集装箱运输量价齐升。①货运量复苏。2010 年上半年，公司共完成集装箱

货运量 3,552,720TEU，同比大增 11.59%，其中太平洋航线和国内其他航线增

幅突出，分别为 17.25%和 23.60%。②平均单箱收入大幅提升。受益于货运需

求的旺盛以及供给紧缩，各航线单箱运费均大幅上调，2010 年上半年，公司平
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均单箱收入 4515 元/TEU，同比增 60.79%。其中，太平洋航线平均运价 8097
元/TEU，同比增 45.73%，欧地航线 8800 元/TEU，同比增 183.96%，亚太航线

3104 元/TEU，同比增 58.85%，中国国内航线 1570 元./TEU，同比增 9.18%，

其他航线平均运价大幅上涨 205.61%。③码头业务提升综合毛利率。10 年上半

年，码头服务的毛利率为 43.09%，而集运业务毛利率为 10.05%，虽然码头服

务份额较小，但已经成功提升了综合毛利率。 

集运行业供需形势将率先好转。受益于全球经济经济复苏进程的日趋稳

定，集装箱贸易量稳步增长。根据对行业产能利用率的预测，2010 年每标箱载

货量就开始上升，表明市场开始从运力过剩向消化过剩运力转变，根据历史规

律，只要需求增速不受到冲击，集运运价将逐步走强。 

投资建议：上调至“强烈推荐”评级。公司 2010-2012 年的营业收入预计分

别为 367.81 亿、475.38 亿和 613.18 亿，年均增长率 29%，EPS 预计分别为 0.31、
0.40 和 0.52 元。由于业绩扭亏为盈且有望实现大幅增长，结合行业形势，给予

公司 20 倍 PE，2010 年目标价 6.2 元。PB 估值法按照行业平均市净率 2.01 作

为估值倍数，目标价格为 4.88 元，上调评级至“强烈推荐”。 

风险提示：船舶交付超预期；经济复苏进程出现反复。 

表 11  中海集运主要财务指标 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 19938 36781  47538  61318 
  收入同比(%) -43% 84% 29% 29%
归属母公司净利润 -6489 3574  4641  6058 
  净利润同比(%)  -4918% 100% 30% 31%
毛利率(%) -27.5% 14.7% 14.9% 15.0%
ROE(%) -25.7% 12.4% 13.8% 15.3%
每股收益(元) -0.56 0.31  0.40  0.52 
P/E -8.34 15.14  11.65  8.93 
P/B 2.14 1.87  1.61  1.36 
EV/EBITDA -13 10  8  6 

 
资料来源：中投证券研究所。 

（二）中海发展——推荐 

公司是国内最大的沿海煤炭和油品运输企业。公司以油品、煤炭等能源品

运输为主营业务，兼营其他干散货运输。相较于其他货种，油品和煤炭作为能

源产品具有需求稳定、不可或缺的特点，因此业务结构较为稳健，且业务范围

有约 35%在国内沿海市场，相较于远洋运输，受国际市场波动的影响相对较小。 

公司船队规模继续扩大，且结构均衡，可有效降低船舶运营风险。①公司

原油运输船队和成品油船队结构均衡，VLCC 占比 47.70%，阿弗拉占比 7.28%，

巴拿马占比 20.06%，MR 占比 24.96%。②散货船队 432.3MDWT，占国内船队

规模的比重约 10%，排名居于中国远洋之后，但公司船队超灵便型和小灵便型

船占比 75%，与公司主业完美匹配，而且可以加强船队调控的灵活性。③规模

进一步扩大。公司散货船队在手订单约 103 艘，2010-11 年将增加约 100 万、
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130 万 DWT。届时船舶总吨位将增至 735.8 万载重吨，市场地位将进一步巩固。 

收入有保障，成本可控制。①公司主要与国内大型煤炭和石化企业签订

COA 合同，这一经营战略保证了收入的可靠性。此外，我们认为，中国以煤炭

和石油为主的能源消费结构短期内不会改变，进口和消费量仍将保持升势，作

为最大的沿海能源运输企业，公司未来业绩增长有保障。②公司成本控制措施

取得显著成效。燃油单耗 3.61 千克/千吨海里，同比下降 9%。但成本不利之处

在于：一是船员供需缺口导致人力成本仍将上升，二是船舶交付带来的折旧和

利息支出将增加。 

我们认为：虽然目前行业整体格局供大于需，但公司业务稳健，受国际航

运市场波动的影响相对较小，给予“推荐”评级，目标价 12.72-16.25 元。公司

2010-2012 年的营业收入预计分别为 117.87 亿、144.02 亿和 171.60 亿，EPS 预

计分别为 0.61、0.72 和 0.95 元。由于预计 2010 年净利润同比将增长达 106%，

给予公司 25 倍 PE，2010 年目标价 15.25 元。以行业平均市净率作为 PB 估值

倍数，则目标价格为 14.43 元，对应 2010 年 21.4 倍 PE，给予“推荐”评级。 

表 12  中海发展主要财务指标 

主要财务指标 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 8919 11787  14402  17160 
  收入同比(%) -49% 32% 22% 19%
归属母公司净利润 1065 2074  2454  3218 
  净利润同比(%)  -80% 95% 18% 31%
毛利率(%) 18.6% 23.2% 23.6% 25.9%
ROE(%) 5.0% 8.9% 9.7% 11.6%
每股收益(元) 0.31 0.61  0.72  0.95 
P/E 45.88 23.56  19.91  15.18 
P/B 2.28 2.11  1.94  1.76 
EV/EBITDA 24 14  11  9 

 
资料来源：中投证券研究所。 

表 13  航运业股票比较 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 

TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

市净率 PB

（MRQ）

行业均值（整体法） 0.1351 0.3918 0.4721 32.39 18.21 15.15 2.07

行业中值 0.1404 0.2471 0.2983 29.15 29.09 18.72 2.04

601919 中国远洋 0.3332 0.6099 0.6992 30.33 16.58 14.46 2.20

601872 招商轮船 0.1580 0.2389 0.2748 27.97 18.50 16.09 1.55

601866 中海集运 0.1874 0.3000 0.3800 21.71 14.65 12.30 1.67

600896 中海海盛 0.1404 0.1228 0.2035 51.33 58.72 35.42 1.67

600798 宁波海运 0.0771 0.0769 0.1091 61.31 61.50 43.37 2.16

600692 亚通股份 -0.1597 0.0000 0.1106 -55.64 0.00 80.35 6.45

600428 中远航运 0.2069 0.2554 0.5048 38.76 31.41 15.89 2.37

600087 长航油运 0.0734 0.1979 0.2831 72.13 26.77 18.72 1.92

600026 中海发展 0.4747 0.6100 0.7200 22.22 17.93 14.76 1.60
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002320 海峡股份 0.8657 0.9420 1.2598 51.34 47.19 35.28 5.18

000520 长航凤凰 -0.3761 0.0491 0.2983 -16.40 125.77 20.68 4.27

行业中值 0.4200 0.0000 0.0000 14.77 0.00 0.00 1.14

2866 中海集运 -0.1625 0.0000 0.0000 -17.01 0.00 0.00 1.23

2343 太平洋航运 0.3071 0.0000 0.0000 15.66 0.00 0.00 0.94

1919 中国远洋 0.0560 0.0000 0.0000 137.16 0.00 0.00 1.78

1138 中海发展股份 0.4200 0.0000 0.0000 23.61 0.00 0.00 1.54

0560 珠江船务 0.0992 0.0000 0.0000 14.77 0.00 0.00 0.92

0368 中外运航运 0.1714 0.0000 0.0000 15.93 0.00 0.00 0.78

0316 东方海外国际 ###### 0.0000 0.0000 5.35 0.00 0.00 1.14

0269 中国木业 -0.0039 0.0000 0.0000 -58.56 0.00 0.00 2.25

0242 信德集团 0.5821 0.0000 0.0000 7.69 0.00 0.00 0.80

0237 安全货仓 1.5921 0.0000 0.0000 2.82 0.00 0.00 0.45

0234 新世纪集团 0.0292 0.0000 0.0000 4.93 0.00 0.00 0.82

0137 金辉集团 1.0588 0.0000 0.0000 2.22 0.00 0.00 0.42

资料来源：wind，中投证券研究所 
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