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集运需求疲软，干散货涨跌互现 

报告要点 

 本周海运市场：集运需求疲软，干散货涨跌互现 

1）集装箱市场：本周，中国出口集装箱运输市场总体需求疲软，欧线运价惯性下跌，地中海航线结束了连续上涨行

情，北美航线因货量回落拖累运价。根据 Alphaliner 的数据，6 月初全球闲置集装箱船只有 63 艘，综合运力 8 万 TEU

（占现有运力的 0.55%），创 2008 年 8 月份以来的最低，闲置运力比例的继续回落说明船东目前仍未形成一致意见，

计划中的停航悬而未决，同时欧债危机和美国经济数据出现反复给需求端蒙上了些许阴影，因而市场预期的旺季行情

迟迟未现。7 月初将再次面临提价时间节点，过早的讨论收复失地对于船东是较为苛刻的，能否逆转跌势在目前的环

境下也许是更为现实的问题。 

2）干散货市场：本周前半周巴拿马型船市场运价延续上周涨势，后半周在中国铁矿石货盘提振市场人气带动下，海

岬型船运价指数止跌回升。BDI 指数环比上周上升 0.35%。 

3）油轮市场：在沙特预期增产原油的背景下，VLCC 的供需环境未来有一定改善空间，而成品油继续下跌。 

4）沿海散货市场：本周电厂补库意愿强烈，派船较多，沿海各港装船量高位运行，秦皇岛港库存下降迅速，各主要

沿海煤炭运输航线运价表现涨多跌少。 

 

 维持防御为主线的投资建议：大秦铁路、上港集团、上海机场 

1）大秦铁路：低估值+高分红。2011PE 只有 9 倍，处于估值底部；2010 年现金分红在即，每股税前 3 毛 5，对应股

息率近 4%。 

2）上港集团：（1）估值处于相对低位；（2）5 月上港集团完成集装箱吞吐量 276 万 TEU，创历史新高。（3）保守预

计“十二五”期间，土地转让+商业地产销售，年均贡献利润至少在 10 亿之上；公司业绩出现超预期的概率很大。（4）

在本次收购洋山二、三期后，未来几年资本开支减少。（5）在沿海港口中，公司集装箱业务量价提升的空间最大；同

时，前瞻性的长江战略将受益于中国产业内陆迁移趋势。 

3）上海机场：国际航线有需求且高杠杆，高铁出现后加速航空公司运力转移，利好大型枢纽机场且产能保障空间最

大的上海机场，此外还有收费并轨和资产注入预期（详见深度报告《跨入上行通道，即将破茧成蝶》）。股价已回调，

建议择机配置。 
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本周市场：集运需求疲软，干散货涨跌互现 

集装箱运输市场：需求疲软，7 月初再迎提价节点 

本周，中国出口集装箱运输市场总体需求疲软，欧线运价惯性下跌，地中海航线结束了连续上涨行情，北美航线因货

量回落拖累运价。根据 Alphaliner 的数据，6 月初全球闲置集装箱船只有 63 艘，综合运力 8 万 TEU（占现有运力的

0.55%），创 2008 年 8 月份以来的最低，闲置运力比例的继续回落说明船东目前仍未形成一致意见，计划中的停航悬

而未决，同时欧债危机和美国经济数据出现反复给需求端蒙上了些许阴影，因而市场预期的旺季行情迟迟未现。7 月

初将再次面临提价时间节点，过早的讨论收复失地对于船东是较为苛刻的，能否逆转跌势在目前的环境下也许是更为

现实的问题。 

6 月 17 日，上海航运交易所发布的中国出口集装箱运价指数为 998.28 点，较上周基本持平；上海出口集装箱运价指

数为 1031.43 点，较上周下跌 1.5%。 

 

图 1：中国出口集装箱运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 2：上海出口集装箱运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

 欧地航线：期待 7 月旺季抑制下跌惯性 

本周，欧洲航线船舶平均舱位利用率维持在 90%左右，但市场运价依然没有止跌。地中海航线货量相对较为充沛，船

舶平均舱位利用率维持在 95%以上，市场运价小幅盘整。 

2 周以后的 7 月初，传统的集运旺季将逐步启动，届时马士基、地中海、中远集运等公司将按计划对欧线进行提价，

而此次提价计划的实施能否一改之前的颓势，关键还是要看货量能否吸收多余运能，为运价回升消除隐忧。 

6 月 17 日，上海航运交易所发布的中国出口至欧洲和地中海航线运价指数分别为 1130.50 点和 1249.00 点，分别较

上周下跌 1.9%和 0.6%。 

根据 CTS 的数据，4 月亚洲-欧洲航线的整体货量同比上升 3.64%，较一季度 5.99%的增速有所回落，其中 4 月亚洲

去程和回程货量分别上升 3.11%和 3.87%。 
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图 3：中国出口集装箱运价指数（欧洲和地中海航线） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 

 

 北美航线：货量回落，需求预期出现反复 

本周，北美航线船舶平均舱位利用率降至 8 成左右，运价延续上周回落态势。近期美国经济指标出现反复，5 月 PMI

指数环比下降 6.9 至 53.5，失业率也从 9%以下重新回到 9.1%的水平，非农就业人数尽管增长 5.4 万人，但比 4 月的

23.2 万人有明显回落。同时，5 月美国港口吞吐量增速也出现回落，长滩港 5 月完成集装箱吞吐量 53.67 万 TEU，同

比增长 2.28%，1-4 个月的累计增速为 7.25%，洛杉矶港完成集装箱吞吐量 69.29 万 TEU，同比增长 0.51%，1-4 月

的累计增速为 8.45%。 

短期数据回落，同时经济增长指标出现反复，致使市场对北美航线货量增长出现担忧，部分船公司开始取消北美航线

旺季附加费。另外，全球前 20 大班轮公司之一的智利南美航运公司突然停止了远东-美国西海岸航线的运营。我们认

为，在旺季运价回落、需求前景不明朗的背景下，船东的停航可以缓解部分压力，但激活市场的根本动力还是要依靠

需求支撑，7 月初对于美线同样也是十分重要的时点。 

6 月 17 日，上海航运交易所发布的上海出口至美西、美东航线基本港市场运价（海运及海运附加费）分别为 1656 美

元/FEU、3045 美元/FEU，分别较上周下跌 3.7%、1.2%。 
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图 4：上海出口集装箱运价指数（北美基本港） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 

 

 

干散货运输市场：波澜不惊，涨跌互现 

本周前半周巴拿马型船市场运价延续上周涨势，后半周在中国铁矿石货盘提振市场人气带动下，海岬型船运价指数止

跌回升。BDI 指数环比上周上升 0.35%；BCI 环比上周上升 5.13%；BPI 环比上周下降 0.67%；BSI 环比上周下降 2.15%；

BHSI 环比上周下降 2.00%。 

 

表 1：波罗的海干散货运价指数一周变动 

  本周 上周 变动幅度 

BDI 1423 1418 0.35% 

BCI 1824 1735 5.13% 

BPI 1914 1927 -0.67% 

BSI 1319 1348 -2.15% 

BHSI  734 749 2.00% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 海岬型船（Capesize）市场：短期波动难改淡季行情 

本周海岬型船市场运价报收于 1824 点，一周上涨 5.13%。 

前半周海岬型船市场延续上周末跌势，后半周因大矿山出货量较多，海岬型船市场运价明显抬升。但目前海岬型船市

场仍受苦于钢材销售传统淡季及中国港口铁矿石库存高位运行（6 月 17 日，中国港口进口矿库存高达 9353 万吨，为

08 年以来的最高点）因素影响，市场上偶尔涌现的货盘难使运价涨势持久。 

本周四，西澳大利亚和巴西图巴朗至青岛港铁矿石航线运价分别为 7.83 美元/吨和 19.86 美元/吨，分别较上期末上涨

3.94%和 0.10%；海岬型船 4 条航次期租航线平均日租金由 1.02 万美元下调至 0.98 万美元。 
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图 5：海岬型散货船运价指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 6：海岬型四条航次期租航线日平均租金 
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资料来源：中贸物流网，长江证券研究部 

 

 巴拿马型船（Panamax）市场：煤价上涨无碍需求释放 

本周巴拿马型船运价报收于 1914 点，一周下降 0.67%。 

随着北半球气温逐渐升高，电煤需求进入旺季，上周末澳大利亚纽卡斯尔港、南非理查德港和欧洲三港动力煤现货价

格均出现小幅反弹。近期中印两国均因国内电力短缺加速煤炭进口，提振巴拿马型船运输市场活跃气氛，本周前四日

巴拿马型船市场日租金得到有效支撑，本周末稍有回落。 

本周，巴拿马型船市场中 4 条航次期租航线的平均日租金周四报收于 1.57 万美元，涨幅为 2.53%。 

图 7：巴拿马型散货船运价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 矿石和钢材价格：钢价小幅回落 

本周，中国矿石综合价格指数上升 0.55%，其中进口矿价格指数环比上升 0.34%，国产矿价格指数上升 0.65%；国内

钢材价格指数下降 0.56%。 
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5 月我国铁矿石进口量 5330 万吨，同比上升 2.70%，环比上升 0.79%。5 月我国粗钢产量 6024.54 万吨，同比上升

7.31%，环比上升 2.05%。 

图 8：铁矿石进口量 

铁矿石进口量与产量
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 9：矿石价格指数 

矿石价格指数

0

50

100

150

200

250

Ja
n-

07

A
pr

-0
7

Ju
l-0

7

O
ct

-0
7

Ja
n-

08

A
pr

-0
8

Ju
l-0

8

O
ct

-0
8

Ja
n-

09

A
pr

-0
9

Ju
l-0

9

O
ct

-0
9

Ja
n-

10

A
pr

-1
0

Ju
l-1

0

O
ct

-1
0

Ja
n-

11

A
pr

-1
1

综合 进口矿 国产矿

资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 

图 10：中国粗钢产量 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 11：国内钢材价格 
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资料来源：钢之家，长江证券研究部 

 

 

油品运输市场：VLCC 供需略有改善，成品油运价再跌 

在国际能源机构近期发布的报告中，称今后五年的原油市场将“明显变弱”，与此同时对未来五年全球区域的原油增长

预期也进行了下调。本周五布伦特原油现货价格报 115.15 美元/桶，较上周五下降 3.24%。在沙特预期增产原油的背

景下，VLCC 的供需环境未来有一定改善空间，而成品油继续下跌。波罗的海交易所原油综合运价指数报 740 点，较

上周上升 1.09%；成品油综合运价指数报 680 点，较上周上升 3.34%。 
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图 12：波罗的海原油和成品油运价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 超大型油轮（VLCC）市场：运力过剩局面趋于改善 

VLCC 船型本周成交 19 艘，其中多为亚洲货盘。上周五来自沙特阿拉伯的报道称，沙特阿拉伯政府预备在七月提高

其原油日产量至 1000 万桶，未来中东地区对 VLCC 船型需求将增加 30%，VLCC 市场运力过剩的情况趋于缓解。 

本周五 TD3 航线（中东-日本 26 万吨级 VLCC 原油轮）运价指数（WS）为 54，环比上周下降 1.82%。 

本周美国原油库存量（不含战略储备）环比下降 0.92%；原油进口量环比上升 0.43%，炼油厂开工率环比下降 0.9 个

百分点至 86.1%。 

图 13：TD3 中东-日本 26 万吨级原油运价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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 苏伊士型油轮（Suezmax）市场：期租水平跌幅明显 

苏伊士型油轮本周成交 39 艘，与上周相比成交量涨幅明显。近期苏伊士型船运价较为稳定，但等价期租租金跌幅较

大。周四，西非至美东 13 万吨级船运价报 WS67.86，上升 0.53%，TCE 为 6526 美元/日，两周前日租金还维持在 1

万美金以上；黑海至地中海 13.5 万吨级船运价报 WS72.23，下降 1.67%，TCE 为 1257 美元/日，较之前两周相比，

这条航线的 TCE 跌幅也较为明显，本周三一度跌至 851 美元/日。市场普遍希望 VLCC 市场的好转能够带动苏伊士市

场。 

 

 阿芙拉型油轮（Aframax）市场：运价下降为主 

阿芙拉型油轮本周波动较大，地中海线继前两周跌落后本周开始回升。相较于大起大落的地中海线和表现平静的北海

至欧陆线，波罗的海至欧陆线从四月中开始缓慢下跌，市场分析这是由于波罗的海地区近期运力过剩导致，市场前景

也不被看好。 

 

 成品油轮（Product）市场：运价普降 

本周成品油轮运输市场 LR 型成交 64 艘，MR 型成交 90 艘，交易量与上周相比基本持平。运价普遍下跌。其中日本

航线 TCE 下跌尤为明显，近一个月来，平均每周 TCE 均会下跌 1000 美元左右。 

本周五 TC4 航线（新加坡-日本 3 万吨级成品油轮）运价指数（WS）为 149，环比上周下降 3.87%。 

图 14：TC4 新加坡-日本 3 万吨级成品油运价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

 

沿海散货运输市场：电厂补充库存撬动煤炭运价 

6 月 15 日，沿海煤炭货种运价指数报收于 1759.22 点，较上周上涨 0.6%。本周电厂补库意愿强烈，派船较多，沿海

各港装船量高位运行，秦皇岛港库存下降迅速。沿海煤炭运输市场以计划煤运输为主，各主要航线运价表现涨多跌少。

据中国海关统计，5 月份我国进口煤炭 1340 万吨，较去年同期增长 22%，较 4 月份增长 21%。我国电煤价格自 3 月
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下旬起已连续上涨 13 周。6 月 15 日，秦皇岛港、天津港 5500 大卡发热量优质电煤价格达到 840 元/吨至 850 元/吨。

南方地区煤炭进口增多。市场传闻，国家发改委拟下调煤炭进口增值税，这或将再度加大煤炭进口。 

6 月 15 日，沿海粮食货种运价指数报收于 1127.62 点，较上周下跌 1.7%。随着北方玉米供应量逐步减少，广东销售

价格整体上扬，本周南北玉米价差拉大，刺激装船积极性提高。大连、营口和锦州三港的装船量可观。但因沿海运力

供大于求压制，运输市场行情仍小幅下滑。 

图 15：沿海煤炭运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 16：沿海煤炭运价 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

图 17：沿海金属矿石运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 18：沿海金属矿石运价 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 
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图 19：沿海粮食运价指数 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 图 20：沿海粮食运价 
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资料来源：中华航运网，长江证券研究部 

 

 

本周证券市场表现 

本周，海运行业指数下降 4.07%，跑输沪深 300 指数 1.71 个百分点。本周表现较好的个股为长航凤凰，本周跌幅为

0.80%。表现较差的个股为海峡股份，本周下降 12.02%。本周全球干散货海运股指数报收 20.37，较上周下降 0.91%，

全球油轮海运股指数报收 64.19，较上周下降 0.81%。 

采用市净率 PB 衡量海运行业现在绝对和相对估值所处水平。海运行业目前绝对市净率为 1.60 倍，历史平均市净率为

2.41 倍，历史最低点为 0.80 倍（2005 年 12 月）；海运行业目前的相对市净率（相对沪深 300 指数）为 0.77 倍，历

史平均为 1.17 倍，历史最低点 0.77 倍（2010 年 7 月）。目前 PB 绝对估值和相对估值在历史均值以下。 

从市盈率 PE 来看，海运行业 2010 年的动态 PE 为 19.42 倍，2005-2010 年（以当年年报 EPS 为基准）的均值为 23.68

倍。海运行业 PE 相对沪深 300 指数 PE 目前为 1.76 倍，2005-2010 年的均值为 1.30 倍。 

表 2：海运行业板块市场走势 

指数 最新价 一周变动 两周变动 三周变动 四周变动 二月变动 三月变动 一年变动 

海运行业 1736.02  -4.07% -4.52% -12.62% -10.89% -19.16% -19.08% -10.95% 

沪深 300 2892.16  -2.36% -3.15% -7.87% -7.35% -13.90% -10.96% 4.83% 

海运-沪深 300 - -1.71% -1.36% -4.74% -3.54% -5.26% -8.12% -15.78% 

上证综合指数 2642.82  -2.30% -3.12% -8.00% -7.54% -13.37% -9.83% 2.84% 

海运-上证综指 - -1.76% -1.39% -4.61% -3.35% -5.79% -9.26% -13.79% 

交通运输 2135.53  -3.48% -4.57% -11.66% -10.36% -15.13% -13.54% -5.82% 

海运-交通运输 - -0.58% 0.06% -0.96% -0.53% -4.02% -5.54% -5.13% 

中远航运 6.95  -2.11% -1.42% -9.15% -7.82% -14.09% -16.06% -7.35% 

中国远洋 8.21  -3.64% -5.41% -11.72% -10.47% -21.21% -20.21% -16.14% 

长航凤凰 4.96  -0.80% -1.59% -11.43% -8.66% -12.37% -7.29% 2.27% 

亚通股份 7.18  -2.05% -2.05% -11.47% -9.91% -13.91% -10.14% -12.76% 

中海发展 8.23  -3.06% -2.95% -12.92% -10.12% -15.88% -15.97% -7.71% 

中海集运 3.47  -4.41% -6.22% -15.98% -14.32% -25.70% -27.71% -7.47% 

招商轮船 3.74  -5.79% -6.50% -11.58% -10.74% -16.70% -13.82% -19.03% 

长航油运 2.98  -5.32% -2.05% -12.27% -7.60% -11.41% -10.07% -4.82% 

中海海盛 5.65  -2.92% -2.76% -13.31% -12.24% -18.43% -16.01% -11.96% 

宁波海运 4.44  -5.73% -3.06% -11.20% -9.76% -13.61% -12.59% -1.86% 
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SST 天海 10.33  -0.86% 2.48% -14.06% -12.90% -20.54% -20.60% 36.28% 

海峡股份 15.00  -12.02% -9.91% -15.00% -14.41% -24.30% -36.22% -44.46% 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 21：海运行业相对沪深 300 市净率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 22：海运行业相对沪深 300 市盈率 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

图 23：全球海运股股价指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 
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表 3：主要海运上市公司盈利预测与估值 

EPS（元）  本次预测 PE（倍） 
公司简称 本期投资评级 上期投资评级 报表日股价

10A 11E 12E 10A 11E 12E 

中远航运 推荐 推荐 6.95 0.26 0.30 0.58 26.73 23.17 11.98

中海集运 推荐 推荐 3.47 0.36 0.25 0.38 9.64 13.88 9.13 

中国远洋 中性 中性 8.21 0.66 0.10 0.49 12.44 82.10 16.76

中海发展 中性 中性 8.23 0.50 0.59 0.79 16.32 14.02 10.42

长航油运 中性 中性 2.98 0.01 0.09 0.19 541.82 33.11 16.11

长航凤凰 中性 中性 4.96 0.02 0.05 0.37 302.44 99.20 13.41

招商轮船 中性 中性 3.74 0.18 0.21 0.30 20.78 17.81 12.47

宁波海运 - - 4.44 0.06 0.10 0.15 70.03 44.67 28.91

海峡股份 - - 15.00 0.92 0.73 0.85 16.30 20.56 17.66

亚通股份 - - 7.18 -0.20 0.11 0.00 n.m 64.92 n.m 

中海海盛 - - 5.65 0.04 0.20 0.25 141.25 27.76 22.72

SST 天海 - - 10.33 0.06 0.00 0.00 172.17 n.m n.m 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投
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