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本周开始我们将展开对航运市场特征的探讨。我们试图从行业和船东个体两

个角度去看现在的市场，以了解航运市场的某些特征和市场所处位置的线索。

我们首先从微观层面对船舶的盈亏平衡点进行测算，目的是解决：（1）船东

目前的盈利情况如何？（2）目前的运价能够弥补现金成本么？（3）新船与

老船盈亏平衡点的差别。 

我们发现： 

（1）考虑了非现金成本后，目前海岬船（澳西-北仑/青岛）和 VLCC（TD3

航线）均是亏损的；海岬船船东仍能够弥补现金成本，但 VLCC 船东则仅弥

补航次现金成本，考虑了维修、保险后 VLCC 船东不能弥补现金成本。 

（2）对于海岬船船东而言，目前的市场仍不足以使其停航，更不至于使船东

主动拆解、出售在手船舶。市场仍未到底部！ 

（3）对于 VLCC 船东而言，如果运价继续下跌，运价将难以弥补航次成本。

停航或许是较好的选择。 

本周市场状况 
干散货：传统淡季，需求不足，BDI 进一步向下调整，整体低位震荡。 

油轮：原油市场表现疲软，成品油市场运价有所回升。 

集装箱市场：欧洲、地中海航线需求有所回升，运价有所恢复，北美航线的

运价继续下跌。 

风险提示 
油价上涨；经济下行；通胀持续带来宏观政策进一步紧缩 

 
重点公司业绩预测与估值 

EPS PE 
简称 股价 

09 10E 11E 09 10E 11E
PEG 目标价 评级

中远航运 7.12 0.26 0.24 0.43 27.38 29.67 16.56 - 9 持有

中海集运 3.53 0.36 0.09 0.33 9.81 39.22 10.70 - 5.1 持有

海峡股份   16.96 0.92 0.64 0.79 18.43 26.50 21.47 - 18 持有

中海发展 8.24 0.5 0.62 0.7 16.5 13.3 11.8 0.55 9 持有

珠海港 13.75 0.6 1.03 1.01 22.9 13.3 13.6 0.55 15 买入

盐田港    6.08  0.33  0.38  0.37   18.4  16.0  16.4    1.06      6.5 持有

数据来源：公司报表，广发证券发展研究中心 
 

行业评级 

前次评级 无评级

 
 

行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -2.93% -8.85% 4.28%

沪深 300 1.33% -6.99% 20.51%



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-31  第 2 页 

行业跟踪研究报告

目录索引 

一、探市场底部特征——微观层面 ..............................4 
（一）CAPESIZE 船盈亏状态与盈亏平衡点 ........................................................ 4 
（二）TD3 航线的盈亏状态与盈亏平衡点 ......................................................... 6 
二、各子市场的看法 ..........................................8 
（一）散货市场：传统淡季，需求不足，BDI 单边下挫 ..................................... 8 
（二）集装箱市场：欧地航行运价有所回升，给后市带来一点希望 ................. 11 
（三）油运市场：刺激因素不足，市场延续低迷 ............................................. 14 
（四）沿海散货市场：南方电厂需求不足，沿海煤炭运价持续下跌 ................. 16 
三、行业市场表现与估值 .....................................18 
（一）行业市场表现 ...................................................................................... 18 
（二）行业估值情况 ...................................................................................... 19 

 

图表索引 

图 1：Capesize 收入与现金成本 ...................................................................................4 
图 2：Capesize 目前收于处于盈亏平衡点边缘 ...........................................................4 
图 3：TD3 目前略能弥补航次成本 ................................................................................6 
图 4：TD3 航线目前处与亏损状态 ................................................................................6 
图 5：TD3 航线 TCE 接近为 0（Baltic 数据） ............................................................6 
图 6：BDI 指数年度趋势图.............................................................................................8 
图 7：铁矿石海运费基本持平 ........................................................................................9 
图 8：Capesize 实际 TCE 下跌、FFA 市场 TCE 持平.............................................10 
图 9：Capesize 租金水平预计四季度开始回升 ........................................................10 
图 10：Panamax 实际 TCE 下跌、FFA 市场 TCE 持平 ..........................................10 
图 11：FFA 市场并不看好 Panamax 船市场走势 .....................................................10 
图 12：港口铁矿石库存小幅下跌 ................................................................................11 
图 13：钢价指数微幅上涨 ............................................................................................11 
图 14：青岛、北仑进口矿价格上涨 10 元/吨 .............................................................11 
图 15：CCFI 运价指数微幅上涨 ..................................................................................12 
图 16：SCFI 运价指数微幅上涨 ..................................................................................12 
图 17：CCFI 欧洲航线和地中海航线运价水平基本持平 ..........................................12 
图 18：SCFI 美线运价环比有所提高 ..........................................................................13 
图 19：SCFI 新兴市场航线走势较强 ..........................................................................13 
图 20：集装箱租船指数下跌 ........................................................................................14 
图 21：美国原油库存上涨 ............................................................................................14 
图 22：WTI 和 Brent 原油价格上涨 ............................................................................14 
图 23：原油运输市场淡季持续走低 ............................................................................15 
图 24：成品油运输市场略有反弹 ................................................................................15 
图 25：即期市场期租水平仍显低迷 ............................................................................15 
图 26：TD3 航线、西非到南中国航线下跌 ................................................................15 
图 27：集装箱租船指数下跌 ........................................................................................16 
图 28：波斯湾供需状况有所好转 ................................................................................16 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-31  第 3 页 

行业跟踪研究报告

图 29：沿海散货综合运价指数小幅下跌 ....................................................................17 
图 30：华南地区沿海煤炭运价下跌 ............................................................................17 
图 31：华东地区沿海煤炭运价下跌 ............................................................................17 
图 32：沿海粮食综合运价指数小幅下跌 ....................................................................18 
图 33：秦皇岛煤炭库存情况 ........................................................................................18 
图 34：广州煤炭库存情况 ............................................................................................18 
图 35：海运行业市场表现 - 成分区间涨跌幅水平 ...................................................19 
图 36：航运、港口与沪深 300 市盈率........................................................................20 
图 37：航运、港口与沪深 300 市净率........................................................................20 
 

表 1：Capesize 船盈亏平衡点测算（澳西-北仑航线）..............................................5 
表 2：TD3 航线变动成本盈亏平衡点测算 ....................................................................7 
表 3：TD3 盈亏平衡点测算 ............................................................................................7 
表 4：TD3 航线的基本因素 ............................................................................................8 
表 5：干散货市场同比下跌 ............................................................................................8 
表 6：即期市场的期租水平下跌.....................................................................................9 
表 7：油运综合指数 ......................................................................................................15 
表 8：海运行业主要公司市场表现...............................................................................19 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-31  第 4 页 

行业跟踪研究报告

 

一、探市场底部特征——微观层面 

从微观层面去看海运市场，主要是指从船东个体的角度进行分析。根据航运公司的

会计核算方式，每艘船作为一个业务核算个体，单独计算其收入、成本以及利润。因此，

我们深入对单个船舶进行盈亏平衡分析，试图找出单个船舶的盈亏平衡点，以揣摩船东

的心理，进行市场预计。 

 

（一）Capesize船盈亏状态与盈亏平衡点 
 

 盈亏状态 

我们测算了澳西-北仑航线Capesize的盈亏状态，如图1和图2所示。 
（1）仅考虑现金成本：我们的现金成本包括航次成本和船员工资、备件、物料、

保险费等（均分摊至单个航次）。其中航次成本按照目前的港口费以及燃油价格进行计

算，其他现金成本则粗略按照2011年一个往返航次10万美金测算（1999年为5万美金，

逐步增加）。 
按照我们的测算结果，Capesize船的收入略高于现金成本，因此我们预计船公司目

前仍然愿意将船舶投入市场赚取现金，运力的供给仍会增多。 
事实上，我们可以发现在2008年底时曾经发生过航次成本不足以弥补现金成本的时

候。 
PS：我们没有考虑财务费用，原因是各船公司的负债比率和偿还时间我们无法把

握，因此，忽略该项现金成本。但有可能该项成本对结果影响较大。 
（2）考虑折旧成本。考虑了折旧成本后，在会计核算上船公司已经是亏损的（折

旧计算方法按照22年折旧期，直线折旧法，5%残值）。 
我们在计算折旧时简单按照当前的造船价格进行折旧计算，如果对于2011年新交付

的船舶而言，其造船价格应该为07-08年的价格，那么该船只要交付，船公司即承担亏

损。 
 

图1：Capesize收入与现金成本 图2：Capesize目前收于处于盈亏平衡点边缘 
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 盈亏平衡点 
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根据我们对盈亏平衡点的测算，目前的运价仅仅能够弥补现金成本，船公司营运实

际上是亏损的。 
 

表 1：Capesize 船盈亏平衡点测算（澳西-北仑航线） 

 2011 年 7 月新船造价 2008 年新船造价 5 年船龄二手船

载重吨(Q)  （万吨） 15 

单趟航线可变成本(V=O+G) 94 

其中:  耗油费(O) 92 

      港口费(G) 3 

每年固定成本(F=S+D..+f)（万美元） 367 485 364 

其中:   船员薪资(S) 50 

折旧(D) 227 345 224 

备件、物料、润滑费用（N） 30 

维修费用(W) 40 

保险费用(M)  20 

单趟固定成本(f)  33 43 33 

    

单趟总成本(C=V+F/航次) （万美元） 128 139 128 

单趟现金总成本(C1=V+f-D/航次) （万美元） 108 108 108 

    

盈亏平衡运价(P0) （美元/吨） 8.55 9.26 8.53 

盈亏平衡 TCE（万美元/天） 1.06 1.40 1.05 

弥补现金成本盈亏平衡运价(P0') （美元/吨） 7.2 7.2 7.2 

弥补现金成本盈亏平衡 TCE’（万美元/天） 0.40 0.40 0.40 

数据来源：广发证券发展研究中心 
说明：新船和旧船的维修费用、备件、物料、保险费等存在一定的差异，但由于对总成本的影响不大，我们在这里简单化处理了。 

 
 船舶大型化的驱动 

从成本结构来看，燃油成本在可变成本和现金成本中占比最大。随着船型的扩大，

假设船员费用等其他费用不发生较大变化，那么只要燃油成本变化低于收入的增加，扩

大船舶吨位对船东而言既是有利可图的。 
目前市场上已经出现23万吨、甚至40万吨的矿砂船，载重吨较Capesize船增加

53%、167%；然而据Clarkson统计，这两种船型的每天消耗燃油量分别为60吨/天和87
吨/天，较Capesize增加33.3%和94%。 

在吨运费不变得前提下，从收入和成本角度考虑，投入大型船舶运输是合理的。 
 
（1）由于需求不足，大型船舶具有规模效应，盈亏平衡点较低。因此，大型船舶

的投入可能会进一步拉低市场运价，击穿Capesize船东的承受力。 
 
（2）从船东微观个体考虑，目前的市场仍不足以使其停航，更不至于使船东主动

拆解、出售在手船舶。目前的市场仍未到底部！ 
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（二）TD3航线的盈亏状态与盈亏平衡点 
 

 盈亏状态 

相比干散货市场，油轮运输市场似乎要更糟糕一些。一方面，需求维持弱势增长状

态：OECD国家的原油需求几乎没有增长，增速主要来源于新兴市场国家（中国、印度

等）。全球原油需求整体增速约为1.9%-2%。另一方面，2010-2012是运力的集中投放

期（2007-2008年所下的订单），运力增速维持在6%-8%之间。供给释放太多抑制了油

运市场的弹性，目前油运市场已经变为买方市场。 
TD3航线进入2011年整体表现疲软，运价（程租费率）一直在船东的航次成本之间

徘徊，随时可能会击溃。如图5所示，截止2011年7月27日，Baltic统计的TD3航线的TCE
水平（考虑了经纪人佣金）仅有659美元/天。 

考虑了折旧和其他现金成本（船员工资、维修保养、保险费等）后，TD3航线基本

上整体处于亏损状态。 
 

图3：TD3目前略能弥补航次成本 图4：TD3航线目前处与亏损状态 
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图5：TD3航线TCE接近为0（Baltic数据）  
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 盈亏平衡点 

如同Capesize的分析结果，新船的盈亏平衡点远高于5年船龄/10年船龄的船舶，主

要原因是造价太高。 
目前的情形是：运价恰能覆盖航次成本，如果新船投入市场，考虑到付息成本，船

东肯定是亏损。如此情形下，有没有可能07-08年部分新船订单会消失？根据Clarkson
的数据，我们推算可以得到，过去两年的订单交付比例约为70%-75%，除掉因为船厂

的船台原因而推迟的正常推迟率约15%，剩下的一部分订单可能就是因为船东的原因推

迟，如果市场持续糟糕，这部分订单可能会消失。 
 
表 2：TD3 航线变动成本盈亏平衡点测算 
项目 数据 说明 

港口使费 170000 船舶吨位税、港务费、引航费、拖轮费、停泊

载重吨 260000  

Flat rate 22.4 2011 年 

总营运天数 43.2  

燃油费      2,134,703.4 燃油价格按照 650 美元/吨计算 

港口使费 170000  

经纪人佣金 2.50% 2.5%的收入 

变动成本盈亏平衡点运价 9.1  

盈亏平衡 WS 41  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 
表 3：TD3 盈亏平衡点测算 
 新船 5 年船龄 10 年船龄  

固定成本（万美元）： 1208  453  455   

船员成本（万美元/年/艘） 80 80 80 VLCC 船员成本较散货船要高 

船价（百万美元） 150 80 75 船价按照船龄往前推算三年计算 

借款比例 50% 50% 50%  

借款利率 6% 6% 6%  

折旧年限 22 22 22  

残值 20 20 20  

折旧成本（万美元） 591  273  250   

财务费用（万美元） 450   假设超过 5 年船龄的贷款已经还清 

保险费用（万美元） 50 50 50 考虑到海盗，保险费用可能高于此数值。 

维修成本（万美元） 37.5 50 75  

每年航次数 7  7  7  

单航次固定成本（万美元） 173  65  65  主要是折旧和财务费用太高 

盈亏平衡 WS 71  52  52  根据 2011 年的 Flat Rate 

盈亏平衡程租费率（美元/吨） 15.9  11.6  11.7   

盈亏平衡 TCE（万美元/天） 3.99 1.49  1.5  新船的盈亏平衡点是老船的 2 倍！ 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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表 4：TD3 航线的基本因素 
 航行时间（天） 消耗燃油 IFO（吨/天） 消耗燃油 MDO（吨/天） 航程（海里）

装货 2 20 1  

去程 19.1  80 0 6655 

回程 19.1  80 0 6650 

卸货 2 85 1  

等待 1 10 0  

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

二、各子市场的看法 

（一）散货市场：传统淡季，需求不足，BDI单边下挫 
主要数据跟踪： 

 BDI 指数： 
本周BDI持续下跌，周五收于1264点，环比下跌12.8%.其中BCI和BPI分别下跌

17.3%和10.3%。从7月来看，淡季特征明显，BDI短期冲高后持续回落，月振幅达15%。 
 
表5：干散货市场同比下跌 

 7月22日 7月29日 本周均值 周五值环比 周均值环比 

BDI 1323 1264 1293 -12.8% -2.7% 

BCI 1841 1749 1792 -17.3% -4.1% 

BPI 1535 1511 1529 -10.3% -0.7% 

BSI 1271 1259 1264 -1.4% -0.4% 

BHSI 697 676 686 -3.3% -1.2% 
 

数据来源：彭博资讯、广发证券研究中心 

 

图6：BDI指数年度趋势图 

0 
500 

1000 
1500 
2000 
2500 
3000 
3500 
4000 
4500 
5000 

Ja
n

Fe
b

M
ar

Ap
r

M
ay Ju
n

Ju
l

Au
g

Se
p

O
ct

N
ov

D
ec

BDI

2009 2010 2011  
数据来源：彭博资讯、广发证券研究中心 

 

 即期市场期租水平： 

受欧债危机、以及淡季需求影响，本周海岬船市场跌幅较大，Capesize船本周期租
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平均收益为6671美元，环比下的18%。Panamax船期租收益为9080美元，环比下跌

7.2%。 
 

表6：即期市场的期租水平下跌 
 7月22日 7月29日 环比 

Capesize平均TCE 8131 6671 -18% 

图巴郎- 北仑宝山 18669 17986 -3.7% 

西澳 – 北仑宝山 7410 6933 -6.4 

Panamax平均TCE 9783 9080 -7.2% 

罗伯茨湾 - 南中国 8572 8445 -1.5% 
 

数据来源：Clarkson、彭博资讯、广发证券研究中心 
 

图7：铁矿石海运费基本持平 
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数据来源：Wind资讯、广发证券研究中心 

 

 FFA 市场：  
Capesize四条航线7月期租收于1.18万美元，考虑到供需基本面，市场对四季度行

情仍不乐观。Panamax船7月期租水平收于1.27万美元。FFA市场对capeize未来三个季

度的租金均不看好，成交价格均在1.1万美金左右。该成交价只有在金融危机最差时出

现过。Panamax船型的FFA市场未来1-3季度成交价也呈下降趋势。 
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图8：Capesize实际TCE下跌、FFA市场TCE持平 图9：Capesize 租金水平预计四季度开始回升 
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图10：Panamax实际TCE下跌、FFA市场TCE持平 图11：FFA市场并不看好Panamax船市场走势 
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 港口铁矿石库存： 

本周沿海铁矿石库存量为9444万吨，较上周下跌21万吨。钢厂库存充足，采购积

极性较低。 
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图12：港口铁矿石库存小幅下跌 
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数据来源：中国港口网、广发证券研究中心 

 

 钢价和铁矿石价格： 

钢价指数延续上涨态势，本周收于176.4。受此影响本周国内矿和进口矿价格均继

续上涨。唐山和淄博的国内矿分别上涨20元/吨和50元/吨；青岛和北仑的进口矿上涨10
元/吨。 

 
图13：钢价指数微幅上涨 图14：青岛、北仑进口矿价格上涨10元/吨 

120

130

140

150

160

170

180

190

Ja
n

/1
0

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

S
ep

/1
0

N
o

v/
10

Ja
n

/1
1

M
ar

/1
1

M
ay

/1
1

Ju
l/1

1

钢价指数

900

1,000

1,100

1,200

1,300

1,400

1,500

Ja
n/

10

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

Se
p/

10

N
ov

/1
0

Ja
n/

11

M
ar

/1
1

M
ay

/1
1

Ju
l/1

1

元/吨

青岛 北仑

数据来源：彭博资讯、Mysteel指数、广发证券研究中心 
 

（二）集装箱市场：欧地航行运价有所回升，给后市带来一点希望  
本周上海航运交易所发布的中国出口集装箱运价指数报收于980.78点，较上周上涨

0.5％；上海出口集装箱运价指数报收于1013.06点，较上周上涨0.4％。 
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图15：CCFI运价指数微幅上涨 图16：SCFI运价指数微幅上涨 

900

950

1,000

1,050

1,100

1,150

1,200

1,250

Ja
n

/1
0

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

S
ep

/1
0

N
o

v/
10

Ja
n

/1
1

M
ar

/1
1

M
ay

/1
1

Ju
l/1

1

中国出口集装箱运价指数

900.00 

1000.00 

1100.00 

1200.00 

1300.00 

1400.00 

1500.00 

1600.00 

Ja
n

/1
0

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

S
ep

/1
0

N
o

v/
10

Ja
n

/1
1

M
ar

/1
1

M
ay

/1
1

Ju
l/1

1

新版上海出口集装箱运价指数
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 欧线： 

需求稳步增长，运价水平与上周基本持平，舱位利用率维持在9成左，市场运价小

幅回升。地中海航行需求恢复程度较好，部分航次出现爆仓的现象，舱位利用率在95
成以上，市场运价有所回升。 

 
图17：CCFI欧洲航线和地中海航线运价水平基本持平 

800
1,000
1,200
1,400
1,600
1,800
2,000
2,200
2,400

Ja
n/

10

M
ar

/1
0

M
ay

/1
0

Ju
l/1

0

Se
p/

10

N
ov

/1
0

Ja
n/

11

M
ar

/1
1

M
ay

/1
1

Ju
l/1

1

欧洲航线 地中海航线

美元/TEU

 

数据来源：中华航运网、广发证券研究中心 

 

 美线： 

美西航线需求有所提高，平均舱位利用率由上周的85成左右升至9成，但船公司低

价揽货已经展开，本周美西航行线运价进一步下跌。上海出口至美西、美东基本港市场

运价（海运及海运附加费）分别为1585美元/FEU、3093美元/FEU，分别较上周下跌1.5
％、0.2％。 
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图18：SCFI美线运价环比有所提高 
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 新兴市场航线： 

临近澳新、南美航行的传统旺季，运价进一步提升。新兴市场中班轮公司争抢揽货

的力度没有主干线那么大，市场恢复程度较好。  

 

图19：SCFI新兴市场航线走势较强 
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 集装箱租船指数： 

本周集装箱租船指数收于618点，环比下降1.28%。集装箱租船指数作为滞后指标，

随着航运市场不景气，很可能还会进一步下跌。 
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图20：集装箱租船指数下跌  
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数据来源：彭博资讯、广发证券研究中心 

 
（三）油运市场：刺激因素不足，市场延续低迷 

 美国原油库存和油价： 

美国原油库存上涨上升230万桶，上涨0.65%，与历史趋势一致。受美元走势影响，

WTI和Brent油价继续走高，分别上涨2.35%和0.79%。美国炼厂产能利用率为88.3，较

上周有所下降，但仍维持在景气位置。 
图21：美国原油库存上涨   图22：WTI和Brent原油价格上涨 
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 油运综合运价指数变动情况： 

原油运输市场延续疲软走势，BDTI本周收于721点，环比下跌1.6%，周均值环比下

跌2.3%。成品油市场表现稍好，BCTI收于684点，同比上涨0.9%。 
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表7：油运综合指数 
 7月22日 7月29日 本周均值 周五值环比 周均值环比 

BDTI 733 733 725 -1.6% -2.3% 

BCTI 678 678 682 0.9% 1.8% 
 

数据来源：彭博资讯、广发证券研究中心 

 

图23：原油运输市场淡季持续走低 图24：成品油运输市场略有反弹 
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 即期市场期租水平： 

市场需求减缓，同时受IEA释放库存影响，美线需求减弱。本周VLCC平均TCE为
7861美元，其中海湾至日本航线为8983美元，环比下跌28.6%。受澳大利亚的货盘支

撑，MR市场有所好转，本周MR市场的平均TCE为6008美元，同比上涨8.2%。TC7航
线WS收于204点，上涨1.2%。 

 
图25：即期市场期租水平仍显低迷 图26：TD3航线、西非到南中国航线下跌 
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数据来源：Clarkson、彭博资讯、广发证券研究中心 
 

 FFA 市场： 

FFA市场，Capesize四条航线7月期租收于1.18万美元，考虑到供需基本面，市场

对四季度行情仍不乐观。Panamax船7月期租水平收于1.27万美元。 
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图27：集装箱租船指数下跌  
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 波斯湾供需状况： 

波斯湾市场形势有所好转，截止7月26日，VLCC供需比为1.125，有所好转。但据

Clarkson统计，下周又将有数十条船赶到波斯湾，短期内波斯湾市场VLCC的运价上涨

压力仍较大。 
图28：波斯湾供需状况有所好转 
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数据来源：彭博资讯、广发证券研究中心 

 
（四）沿海散货市场：南方电厂需求不足，沿海煤炭运价持续下跌 

 沿海散货运价指数： 

受沿海煤炭、粮食市场走弱影响，本周沿海散货运价综指继续下跌2.5%。其中，

煤炭和粮食分别下跌3.3%和1.3%。金属矿石运价指数也下降1.5%。 
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图29：沿海散货综合运价指数小幅下跌 
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数据来源：中华航运网、广发证券研究中心 

 

 沿海散货运价： 

沿海电厂煤炭库存仍处于高位，水电充足、秦皇岛港压港导致煤炭发运量减少，煤

炭运价进一步下跌。秦皇岛至上海和广州的运价分别下跌2元/吨和1元/吨。 
本周粮食运价与上周基本持平，大连至广州下跌1元/吨。南方港口积货现象好转，

库存有所下降，预计粮食运价后续可能会回升。 
 

图30：华南地区沿海煤炭运价下跌 图31：华东地区沿海煤炭运价下跌 
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图32：沿海粮食综合运价指数小幅下跌 
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 秦皇岛港煤炭库存： 

本周上半周由于北方天气原因，秦皇岛港存在一定的压港情况，港口吞吐量减少。

秦皇岛港煤炭库存量本周五收于755万吨，较上周上升近70多万吨，同比上涨9.47%。

值得注意的是，广州港的煤炭库存处于近3年同期高位，预计需求仍不够强烈。 
 

图33：秦皇岛煤炭库存情况 图34：广州煤炭库存情况 
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三、行业市场表现与估值 

（一）行业市场表现 
上周航运、港口、沪深300市场呈现下跌趋势，其中沪深300下跌2.21%，港口下跌

1.89%，航运跌幅水平最大，达4.3%。 
本月航运、港口、沪深300市场均有所下跌，其中沪深300下跌1.52%，港口下跌

0.18%，航运跌幅最大，达5.28%。 
年度数据显示沪深300下跌1.28%，港口上涨1.18%，航运大幅下跌，跌幅水平达

16.09%。 
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图35：海运行业市场表现 - 成分区间涨跌幅水平 
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数据来源：Wind资讯、广发证券研究中心 

 

上周除中海海盛上涨0.49%外，其他海运行业主要公司均表现为不同程度的下跌，

以海峡股份跌幅最大，达8.08%。 
本月海运行业主要公司涨幅水平在5.9%之内，跌幅水平在9.1%之内，中海海盛上

涨5.86%，中海集运下跌9.07%。 
年数据显示海运行业主要公司整体呈现下跌趋势，最大涨幅不超过5.27%，最大跌

幅却达35.03%。 
 
表8：海运行业主要公司市场表现 

简称 最新收盘价 周涨跌幅 月涨跌幅 年涨跌幅 市盈率(PE,TTM) 市净率(PB,最新) 

长航凤凰 4.55 -6.42 -7.76 -9.96 -29.26 3.51 
海峡股份 15.65 -8.08 -2.56 -35.03 28.41 2.79 
中海发展 8.33 -1.79 -2.37 -12.45 17.10 1.23 
长航油运 2.68 -4.27 -7.56 -0.12 -54.18 1.59 
中远航运 6.86 -5.62 -6.93 -12.35 30.68 1.70 
亚通股份 7.92 -2.54 -4.62 4.95 -58.12 6.32 
SST天海 10.42 -6.26 -0.29 -20.40 230.60 -11.79 
宁波海运 4.77 -4.47 2.40 5.27 40.65 1.94 
中海海盛 6.23 0.49 5.86 -6.79 140.39 1.50 
中海集运 3.37 -6.23 -9.07 -26.12 9.10 1.34 
招商轮船 3.62 -3.21 -5.48 -11.00 33.32 1.26  

数据来源：Wind资讯、广发证券研究中心 
注：周涨跌幅是指本周，月涨跌幅是指月初至本周五(7.29)涨跌幅；年涨跌幅是指年初至本周五(7.29)涨跌幅。 

 

（二）行业估值情况 
 

 

 



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-07-31  第 20 页 

行业跟踪研究报告

图36：航运、港口与沪深300市盈率 图37：航运、港口与沪深300市净率 
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风险提示 

油价上涨；经济下行；通胀持续带来宏观政策进一步紧缩。 
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