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指标虽有好转，但不可持续 
今年以来三大主力船型指标虽出现一定程度的好转，但我们认为这一好转只

是昙花一现，航运市场状况依然是运力过剩，造船行业复苏远未到来。 

未来运价的持续稳步上涨是预测造船行业趋势的核心指标 
我们认为衡量造船行业景气的指标主要是新船价格与造船完工量，先行指标

主要是新接订单与运价，但由于新接订单指标受到替代需求以及投机需求的

扰动，不能很好的预测造船行业的景气度，我们认为运价持续稳步的回升是

预测造船复苏的核心指标。 

三大主力船型运力过剩严重 
根据我们的测算：散货船运力过剩 2.46 亿载重吨，过剩运力占供需平衡运力

比例58%；油船运力过剩1.32亿载重吨，过剩运力占供需平衡运力比例35%；

集装箱船： 484 万标准箱，过剩运力占供需平衡运力比例 33%。 

航运市场整体复苏预计 3 年后才能开始 
我们预测散货船需要 8 年复苏，油船需要 10 年复苏，集装箱船需要 3 年复

苏，我们认为造船行业的复苏至少还要等待 3 年，原因是集装箱市场的复苏

可能带来全行业复苏的提前到来。 

投资建议 

我们认为造船行业未来三年没有大的趋势性机会，建议投资者关注细分行业

灵便型油船、海洋工程的投资机会。 

风险提示 
1、现有船东考虑低船价，提前下订单，导致行业衰退周期加长； 

2、全球经济复苏低于预期，导致航运业增速低于预期； 

3、撤单低于预期，加剧运力过剩。 

 

 
 
 
  

行业评级 

前次评级             持有

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -4.76% 16.05% -7.44%

沪深 300 -8.73% 11.75% -12.47%
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一、造船行业简要回顾 

 

1.1 散货船---运力过剩下复苏艰难 

散货船市场在08年严重的金融危机之下经受了严重的打击：新船船价下跌40%；BDI

指数在2008年从10844点下跌到743点，下跌93%；新接订单由08年7月的2203万载重吨下

跌到08年11月的29万载重吨，下跌98%。 

由于全球采取了强大的救市政策，经济恢复的速度超过我们的预期，全球干散货海

运贸易额在经历09年3%的下跌之后，预计10年上涨约9%。下游需求的复苏好转带动了航

运业的底部回升，在10年5月份达到阶段性高点3838点，新接订单也出现了好转，达到

1113万载重吨。 

但是，航运与造船市场的复苏犹如昙花一现不可保持，在2010年中期以后，运价与

新接订单都出现了不同程度的下跌。我们认为主要原因是运力的严重过剩： 

 现有运力：从09年初到2010年底运力大约增长25%，但是下游干散货需求仅仅增

长3.5%； 

 未来运力：截止10年9月在手订单占运力的比例53%，与近30年平均在手订单占比

18.4%相比，高出近25%。 

图1：散货船在手订单占运力仍达到64%（单位：MDWT） 
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图2：散货船新接订单领先造船完工量指标（单位：000DWT） 
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图3： BDI领先新船价格指标 
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1.2 油船--- 单壳油船拆解难以扭转下游需求疲软的压力 

自09年8月到10年1月的克拉克松油船运价指数从7980美元/天上涨到26421美元/

天，上涨幅度超过3倍，我们认为此轮油船运价上涨的主要原因是单壳油船的拆解与油

轮转做储油装置，短期缓解了油船运力的过剩。根据计算，2008年底单壳油船运力6040

万载重吨，而据估计截止2010年底单壳油轮运力为1540万载重吨，运力下降约4500万载

重吨，占总运力的比例约为10.2%，大大降低了运力过剩的压力，同时也是这一波运价

上涨的主要推动力。 

但是自10年1月油船运价连续下滑，截止目前，运价重新下滑到回到11989$/天，尽

管Clarkson预计2010年石油、成品油贸易额同比增长约3.6%，但是仅仅回到2008年的水

平，但与08年相比，运力增长了约10%（已经扣除了单壳油轮的拆解），闲置运能达到

6270万载重吨的高点。 

图4：油船在手订单占运力仍达到28%（单位：MDWT） 
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图5：单壳油船拆解缓解油船运力过剩（单位：MDWT） 
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图6：油船运价指数领先新船价格指数 
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1.3 集装箱船--- 强劲需求带来航运市场的稳步好转 

集装箱航运市场自10年1月到10月出现了稳步的复苏，集装箱运价指数自32点上涨

到62点，上涨幅度接近一倍。我们认为集装箱航运市场复苏的主要原因有两点： 

 10年集装箱货运量同比增长约11.5%； 

 班轮公司组成的运营团体控制航速，控制运力供给； 

班轮公司之所以控制运力供给，原因是现在的集装箱运输量只相当于08年的水平，

但是运力已经增长了20%（10年10月运力相对于08年底），即使我们假设08年底的运力

供需是均衡的，那么运力现在也过剩20%，况且集装箱在手订单仍占现有运力的37.2%，

所以我们相信如果班轮公司没有实行控制航速的措施，那么2010年航运市场的复苏是不

可能出现的。 
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图7：集装箱船在手订单占运力仍占37.2%（单位：MDWT） 
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图7：集装箱运价指数领先船价指数 
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二、运价的持续稳步复苏是预测造船市场趋势的核心指标 

我们认为衡量造船行业景气的指标主要是新船价格与造船完工量，先行指标主要是

新接订单与运价，但由于新接订单的受到替代需求以及投机需求的扰动，我们认为核心

指标是运价的持续稳定复苏。 

 

2.1 新船价格与造船完工交付量指标存在滞后性 

我们认为衡量一个行业景气与否关键是看这个行业利润的多寡，对于造船行业而

言，新船价格代表了所销售商品的价格，造船完工量代表最终成功确认销售商品的数量，

之所以在这边重复这一问题，在于造船行业是订单式生产，船舶价格与交付船舶之间至

少存在一年的跨度，在行业高度景气时，跨度可达三年，如果船舶价格发生很大的变动，

那么使用新接订单或者在手订单这些指标可能无法反应行业真实的盈利水平。 

尽管新船价格与造船完工量是衡量造船行业的合理指标，但是这两个变量具有滞后

性，原因如下： 

 造船价格的上升依赖新接订单量的提升，因为只有新接订单量上升，那么船舶企

业才有更多的筹码提高价格，所以新船价格往往滞后于新接订单上升； 

 由于船舶制造至少需要大约一年的时间，那么造船完工量至少滞后新接订单一

年。 
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图9：新船价格与完工交付量存在滞后性  
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2.2 运价持续稳步上涨是造船行业景气的最重要先行指标 

 新接订单指标受到替代需求、投机需求扰动存在缺陷 

造船的需求主要有三个：替代需求、新增需求与投机需求，替代需求主要由现有运

力的船龄结构所决定，但是在景气或危机阶段，我们认为通过观察船舶的拆解量（替代

需求）来预测造船行业的景气与否可靠性很难保证，原因在于很难分辨船舶的拆解是由

于船舶的正常拆解还是由于航运不景气而造成的被动拆解。 
新接订单量指标由于受到投机需求与替代需求的扰动，有些时候新接订单量的提升

受到船舶替代需求的影响，而不是新增需求，导致指标对趋势的判断存在不稳定性，不

是一个很好的指标。 

通过15年的数据研究，我们发现新接订单量确实领先了新船船价，但却发现新接订

单量领先时间不稳定，时间跨度很大。 

 投机需求仅仅增加波动的幅度，没有指标意义 

至于投机需求，我们认为这一需求不是来自海运需求本身，而是来自船舶交易市场，

特别是二手船价超过新船价格的时候（06、07年），但是我们认为投机需求的作用仅仅

是提高了造船市场的波动幅度，而没有改变周期的长度，所以对于预测造船行业的景气

而言意义不大。 
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图10：造船企业需求分层 
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图11：新接订单领先船价指数（单位：MDWT） 
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2.3 新增需求(运价)的持续稳步上涨是预测造船行业趋势的唯一指标 

我们认为船舶下游三大需求中新增需求是起决定意义的，因为这一新增需求来自航

运市场的需求端：海运贸易额的增加。而新增需求的表现形式就是运价持续稳步的上升，

所以我们认为运价指数是预测造船行业的走势最重要的指标。 

我们通过20年来运价与新船价格的分析，我们认为运价指数平均领先新船价格指数

6个月左右。 
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图12：运价指数领先船价指数6个月左右 
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三、造船行业复苏远未到来 

过往两年大部分的研究主要关注点有两个：1）在手订单成功交付的比例；2）造船

市场是否已经达到底部，站在现在这样一个时点，核心问题是造船行业离复苏还有多远。

我们的结论是散货船制造行业需要8年，油船制造需要10年，集装箱船制造需要3年。 
图13： 造船周期进程图 
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3.1 在手订单决定未来运力增量 

散货船在手订单预计撤单比例为15.25% 
截止2010年11月份，散货船在手订单约2.76亿载重吨，通过与目前船价2000年
^2010年十年均价的比较，我们认为07年、08年的订单存在撤单的可能，通过调研

得知，07年、08年由于造船市场的高度景气，很多造船企业合同定金的比例高达

50%,由于没有确切的数据我们只能假设有50%的订单收到高比例的定金，然后假

设剩下50%的订单中有50%的船东会撤单，那么最终撤单的比例为：（33%+28%）

*50%*50%=15.25%。那么未来（大部分为3年交付）交付的散货船运力为2.31亿载

重吨。 
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图14： 散货船07/08年订单存在撤单可能 
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数据来源：Clarkson 广发证券研发中心 
 油船在手订单预计撤单比例为13.5% 

截止10年11月份，油船在手订单约1.24亿载重吨，通过与目前船价以及00年至10
年近十年均价的比较，我们认为07/08年的订单存在撤单的可能，我们采取用散货

船相同的假设，那么最终撤单的比例为：（22%+32%）*50%*50%=13.5%。那么

未来（大部分为3年）交付的油船运力为1.07亿载重吨。 
图15：油船07/08年订单存在撤单可能 
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数据来源：Clarkson 广发证券研发中心 
 集装箱船在手订单预计撤单比例为12.75% 

截止10年11月份，集装箱船在手订单约386.5万标准箱，通过与目前船价以及00年
10年十年均价的比较，我们认为07年的订单存在撤单的可能，我们采取用散货船相

同的假设，那么最终撤单的比例为：50%*50%*50%=12.5%。那么未来（大部分为

3年）交付的集装箱船运力为337.2万标准箱。 
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图16：集装箱船08年订单存在撤单可能 
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数据来源：Clarkson 广发证券研发中心 

 

3.2 现有运力过剩严重 

 散货船现有运力过剩0.90亿载重吨 

散货船海运运力从08年年底到10年10月份约增长27.74%，散货海运运输量增长

6.23%，那么假设08年航运市场是均衡情况，过剩运力占比21.51%，即0.90亿载

重吨。 
 油船运力现有过剩0.37亿载重吨 

油船海运运力从08年年底到10年10月份约增长9.4%，散货海运运输量下降0.5%，

假设08年航运市场是均衡情况，过剩运力占比9.9%，即0.37亿载重吨。 
 集装箱船现有运力过剩183万标准箱 

集装箱海运运力从08年年底到10年10月份约增长14.22%，散货海运运输量增长

1.47%，假设08年航运市场是均衡情况的前提下，过剩运力占比12.75%，即183万
标准箱。 
 

3.3 船龄结构决定运力的缓解压力 

我们认为船舶的拆船量与船舶交付量之间存在30年左右的大周期，现在3种船型运

力构成非常年轻，这就决定了未来3年船舶行业的拆解量不大。 
我们预计未来3年散货船的拆解量占总运力的比例约为14.7%，大约0.75亿载重吨；

油船的拆解量占总运力的比例为2.7%，大约0.12亿载重吨；集装箱船的拆解量约为

2.6%，大约为36万标准箱。 
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图17：80年代船舶交付量较少导致未来正常拆船量不大  
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图18：预计未来3年散货船的拆船量较大  
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图19：预计油船未来3年的拆船量较小 
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图20：预计未来三年集装箱船的拆船量较小  
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综上所述，我们认为3种船型的过剩运力=未来运力供给+现有运力过剩-拆船量 
计算如下： 

 散货船： 2.31+0.90-0.75=2.46亿载重吨， 
过剩运力占供需平衡运力比例58% 

 油船：   1.07+0.37-0.12=1.32亿载重吨， 
过剩运力占供需平衡运力比例35% 

 集装箱船：337+182-36=484万标准箱 
            过剩运力占供需平衡运力比例33% 

 

3.4 造船行业将经历漫长冬天 

 对于散货船而言，即使按照4.7%的需求增长率（比较乐观的假设），消化掉这

些过剩运力也需要8年才能达到运力的平衡，三年后运力仍然过剩43% 
 对于油运市场而言，即使按照2.8%的需求增长率（比较乐观假设），消化掉这

些过剩运力也需要10年的时间才能达到运力的平衡,三年后过剩运力仍然高达

26%。 
 对于集装箱市场而言，按照9.1%的需求增长率（比较乐观假设），消化掉这些

过剩运力需要3年的时间才能达到运力的平衡。 
干散货海运市场与油运市场的长期不景气将导致造船行业经历漫长冬天，我们认为

造船行业的复苏至少还要等待3年，主要原因是集装箱市场的复苏可能带来全行业复苏

的提前到来。 
图21：干散货海运贸易额历史增速  
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图22：原油/成品油海运贸易额历史增速  
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图23：集装箱海运贸易额历史增速  
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风险提示 

1、海运市场的复苏超预期； 
2、现有船舶的超预期拆解； 
3、撤单超预期。 
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