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集运稳中有升，散货势头强劲 

报告要点 

 本周海运市场：集运稳中有升，散货势头强劲 

1）集装箱市场：本周，中国出口集装箱运输市场总体行情保持稳定，综合指数稳中有升。欧洲航线量价稳定，地中

海航线继续受需求催化走强，本周运价上涨 4.1%；美国航线在上周成功征收旺季附加费之后，货量略受影响，我们

预计附加费没有得到 100%的收取，本周供需处于平衡状态，量价维稳。 

2）干散货市场：本周，铁矿石船运需求继续保持坚挺，海岬型船市场行情好转惠及其他两船型市场，拉动各指数均

整体延续上周趋势，呈不同程度上涨。BDI 在海岬型船大涨拉动下周三一度涨至七个月以来高点的 1582 点。本周，

BDI 指数环比上周上升 5.40%；BCI 环比上周上升 5.68%；BPI 环比上周上升 2.61%；BSI 环比上升 3.66%；BHSI

环比上周上升 2.93%。 

3）油轮市场：本周，国际油轮运输市场四种典型船舶情变化情况如下：VLCC：基本平稳； Suezmax：小幅下降；

Aframax：混杂；Product：有升有降。原油市场运价持续回落，成品油市场运价涨跌互观。 

4）沿海散货市场：本周，煤炭运输市场整体格局呈现平稳上涨的态势。煤炭价格逆市连续 8 周下滑导致对煤炭价格

的逆转观点增强，部分买家开始增加煤炭进货，导致未来海运需求可能增多。 
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本周市场：集运稳中有升，散货势头强劲 

集装箱运输市场：欧线量价平稳，美线需求回落 

本周，中国出口集装箱运输市场总体行情保持稳定，综合指数稳中有升。欧洲航线量价稳定，地中海航线继续受需求

催化走强，本周运价上涨 4.1%；美国航线在上周成功征收旺季附加费之后，货量略受影响，我们预计附加费没有得

到 100%的收取，本周供需处于平衡状态，量价维稳。 

另外，本周中海集运和中国远洋相继发布中报，两家公司 2 季度的集装箱班轮业务同时陷入亏损，与国外班轮公司的

境况相类似，主要原因在于上半年运力增速过快，今年淡旺季转换时节的提价一推再推，油价高企后的收支两端受压

致使班轮公司出现亏损。旺季欧美航线的提价与旺季附加费征收多以失败告终，仅有美线旺季附加费于上周成功实施，

但是实际执行额度很可能达不到原先公布的 400 美元/FEU，目前主干航线的运价依然低于保本点，而船用燃油价格尚

未出现类似原油价格的大幅下跌，因此我们认为公司 3 季度在行业环境没有明显好转的情况下取得盈利的难度较大，

而 4 季度也是相对淡季。我们认为，下半年，集运公司的投资机会主要来自 2 个方面，一是旺季末期运价连续提升超

出市场预期，带来短期的交易性机会，二是下半年市场运价表现毫无起色，股价继续下跌带来的长期投资机会。 

8 月 26 日，中国出口集装箱运价指数为 994.88 点，环比上周上升 0.39%；上海出口集装箱运价指数为 1064.26 点，

环比上周上升 0.02%。 

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：量价波动不大，观望态度强烈 

与上周相比，欧洲航线本周货量未有较大变化，船舶平均舱位利用率在 90%左右，大部分市场参与者对后市持观望态

度。由于未来走势不明，市场各方均采取高频率小幅度的运价变动方式以试探市场反映。据市场人士表示，当前该航

线市场存在结构性运力过剩，再加上欧债危机拖累欧洲经济复苏速度，今年欧洲航线利润空间将进一步受压，艰难的

经营环境将在未来较长一段时间内不会改变。 

本周地中海航线市场货量总体表现良好，到地中海西岸的多个航次均出现爆舱，支撑市场运价一路走高。8 月 26 日，

上海航运交易所发布的上海出口至地中海基本港市场运价（海运及海运附加费）为 1092 美元/TEU，较上周上涨 4.1%。 
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图 3：中国出口集装箱运价指数（欧洲航线和地中海航线） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 

 

 北美航线：运价平稳，需求前景不明 

北美航线，本周运输需求有所回落。由于大部分船公司近期在美西航线征收旺季附加费，导致本周美西航线的货量有

所回落，船舶平均舱位利用率下降至 85%左右，市场运价受压调整。8 月 26 日，上海航运交易所发布的上海出口至

美西基本港市场运价（海运及海运附加费）为 1752 美元/FEU，较上周下降 1.0%。相比之下，本周美东航线需求热

度不减，多个航次爆舱，市场运价略有上升。8 月 26 日，上海航运交易所发布的上海出口至美东基本港市场运价（海

运及海运附加费）为 3359 美元/FEU，较上周略涨 0.5%。 

美国劳工部周四宣布，美国上周首次申请失业救济人数有所增加，总数增至 41.7 万，反映美国宏观经济形势仍然严峻，

重新陷入衰退的几率非常高，长期贸易需求前景不容乐观，从而增加了该航线运价走势的不确定性。 

图 4：上海出口集装箱运价指数（美西和美东基本港） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 
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干散货运输市场：需求坚挺，各船型运价普涨 

近期铁矿石船运需求较为坚挺，海岬型船市场行情好转惠及其他两船型市场。本周国际干散货运输市场各船型运价指

数整体延续上周上涨态势，BDI 在海岬型船大涨拉动下周三一度涨至七个月以来高点的 1582 点。本周五，BDI 指数

环比上周上升 5.40%；BCI 环比上周上升 5.68%；BPI 环比上周上升 2.61%；BSI 环比上升 3.66%；BHSI 环比上周

上升 2.93%。 

 

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 1541 1462 5.40% 

BCI 2346 2220 5.68% 

BPI 1651 1609 2.61% 

BSI 1387 1338 3.66% 

BHSI 667 648 2.93% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 海岬型船（Capesize）市场：需求旺盛，运价冲高回落 

本周海岬型船市场运价报收于 2346 点，一周上升 5.68%。 

本周海岬型船运输市场继续发威，海岬型船市场运价指数 BCI 连续十一日上涨，周三升至今年以来最高 2556 点，但

周四涨势中止。 

近两周因澳大利亚和巴西铁矿石船运活动活跃，海岬型船运输市场较为乐观，两大洋市场运费得到有力支撑，海岬型

船市场运价呈现较为难得的回升景象。太平洋市场，铁矿石和煤炭出货量增多催生船运需求，运价大幅提升。大西洋

市场，近期太平洋市场船运需求突增，前往大西洋市场较少运力，因此大西洋地区可用运力紧张，船东乘机抬高运价，

大西洋市场运价涨至 8 月以来最高。早先市场预期海岬型船市场升势有望延续至 9 月份，但目前远期合约市场表现仍

较平缓，而现货市场本周四已现下调势头，因此部分经纪人对市场仍持谨慎态度。 

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 8.78 美元/吨和 22.35 美元/吨，分别较上周四上升

9.41%和上升 9.41%；海岬型船 4 条航次期租航线平均日租金由 13768 美元至 18163 美元。 

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 
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 巴拿马型船（Panamax）市场：运价弱势上涨，成交量水平偏低 

本周巴拿马型船运价指数整体弱势上涨。周五巴拿马型船运价指数 BPI 报 1651 点，较上周上涨 42 点，涨幅为 2.61%。 

巴拿马型船两大洋运输市场表现各异。大西洋市场因新鲜货盘稀少，尤其缺乏铁矿石船运业务，而美湾地区船运活动

有限，船东和租家对运价的心理价位差距拉大，成交量较少，但大西洋往返航线日租金表现平稳。太平洋市场，本周

船运业务仍主要是印尼煤炭货盘。前两周台湾能源公司共租用 12 艘巴拿马型船承运印尼至台湾煤炭，印尼部分港口

船舶需排队装货，船舶周转时间延长，造成东南亚地区运力趋紧，因此太平洋市场日租金延续上周上涨态势。本周巴

拿马型船短期期租市场询盘量较多，尽管实际成交量并未大幅增加，但也为航次租船市场运价回升提供支撑。 

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 1.23 万美元，跌幅为 4. 48%。 

 

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：矿石价格持续上涨，钢铁价格出现回落 

本周，中国矿石综合价格指数上升 2.05%，其中进口矿价格指数上升 0.73%，国产矿价格指数上升 2.55%；国内钢材

价格指数下降 0.17%。 

7月我国铁矿石进口量 5455万吨，同比上升 6.38%，环比上升 6.77%。7月我国粗钢产量 5929.7万吨，同比上升 14.6%，

环比下降-1.05%。 
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图 8：铁矿石进口量 

铁矿石进口量与产量

0
2,000
4,000
6,000
8,000

10,000
12,000
14,000

F
eb

-0
9

A
pr

-0
9

Ju
n-

09

A
ug

-0
9

O
ct

-0
9

D
ec

-0
9

F
eb

-1
0

A
pr

-1
0

Ju
n-

10

A
ug

-1
0

O
ct

-1
0

D
ec

-1
0

F
eb

-1
1

A
pr

-1
1

Ju
n-

11

（
万

吨
）

-40%
-20%
0%
20%
40%
60%
80%
100%

进口量 产量

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 9：矿石价格指数 
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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：原油市场持续回落，成品油市场涨跌互观 

总体上看，本周国际油轮运输市场四种典型船舶情变化情况如下：VLCC：基本平稳； Suezmax：小幅下降；Aframax：

混杂；Product：有升有降。 

本周，波罗的海交易所原油综合运价指数报 693 点，较上周上升 0.58%；成品油综合运价指数报 695 点，较上周不变。 
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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：运价平稳 

超大型油轮（VLCC）运输市场运价基本平稳。挪威运价衍生品经纪行 Imarex Asia 预计，波斯湾地区未来四周的可用

运力超过 90 艘，九月份货盘共有 120 艘。目前，九月上旬货盘已成交 29 艘。运力供需基本平衡。周四，波斯湾至日

本 26万吨级船运价报WS47.59（TCE报 910美元/日），较上周上升 2.4%；波斯湾至美湾 28万吨级船运价报WS34.82，

持平；西非至中国 26 万吨级船运价报 WS43.33，持平；西非至美湾 26 万吨级船运价报 WS47.32，持平。 

本周五 TD3 航线（中东-日本 26 万吨级 VLCC 原油轮）运价指数（WS）为 45，环比上周持平；该航线 VLCC 的 TCE

水平报收 910 美元/天，环比上周上升 190.19%。 

本周美国原油库存量（不含战略储备）环比下降 0.62%；原油进口量（不含战略储备）环比下降 0.86%，炼油厂开工

率环比上升 1.20 个百分点至 90.3%。 

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：运价小幅下跌  

苏伊士型油轮（Suezmax）运输市场本周运价小幅下降，两条主要航线的等价期租租金在 4500 美元/日至 5300 美元/

日之间，周四跌至 3800 美元/日。周四，西非至美东 13 万吨级船运价报 WS65.18（TCE 为 5847 美元/日），下降 2.7%；

黑海至地中海 13.5 万吨级船运价报 WS71.73，下降 1.1%。 

 

 阿芙拉型油轮（Aframax）市场：小幅波动，涨跌互现 

阿芙拉型油轮（Aframax）运输市场各航线运价表现混杂。8 月 21 日，利比亚反对派武装攻入首都，该国持续 5 个月

之久的战乱基本结束。市场预计利比亚原油日产量短期内可能恢复到 58 万桶，但回到战前的 160 万桶水平还需要很

长时间。同时，叙利亚政局动荡升级，对跨地中海航线运价产生向上刺激。叙利亚的巴尼亚斯（Banias）至法国拉瓦

拉航线 8 万吨级船运价本周保持在 WS95 以上，周四报 WS96.04，上升 3.4%。其他欧美短程、亚洲短程运价不同程

度下降。周四，北海至欧陆 8 万吨级船运价报 WS95.21，下降 2.3%；波罗的海至欧陆 10 万吨船运价报 WS75，持

平；科威特至新加坡航线运价报 WS108.70，下降 3.3%；加勒比海至美湾 7 万吨级船运价周四报 WS100，下跌 15%。 

 

 成品油轮（Product）市场：各线表现不一，运价整体变动不大 

本周成品油轮运输市场运价有升有降。两周来，日本石脑油进口运输保持旺盛，LR1 型船不再过剩。海湾至日本 5.5

万吨级船运价持续上行，本周四报 WS151.73（TCE 为 1.06 万美元/日），一周上升 5.8%。而海湾至日本 7.5 万吨级

船运价三周以来停留在 WS125 附近，TCE 为 1.15 万美元/日左右。两船型运价差距通常是在 WS10 至 WS15 之间，

而目前已拉大到 WS25。另外，美国从印度进口的汽油逐渐增加，从欧洲进口相应减少。对 MR 型船和 LR1 型船的需

求也此消彼长。周四，鹿特丹至纽约 3.7 万吨级船运价报 WS144.58（TCE 为 5575 美元/日），下降 2.0%；加勒比海

至美东 3.8 万吨船运价报 WS160.42，持平。 

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 157.5，环比上周持平。该航线成品油轮 TCE

水平报收 2434 美元/天，环比上周上涨 4.88%.。 

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 
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沿海散货运输市场：煤炭运价平稳上涨，未来需求看涨 

本周，煤炭运输市场整体格局呈现平稳上涨的态势。8 月 24 日，上海航运交易所发布的煤炭货种运价指数报收 1540.26

点，较上周增长 1.9%。 

正值传统用煤高峰翘尾之际，煤炭价格却逆市连续 8 周下滑，未如预期那样出现反弹。据悉，环渤海动力煤平均价格

报收 826 元/吨，比前一周期下降了 2 元/吨。主要原因在于 5 月电荒之后，煤炭进口量增长势头强劲，据海关统计，7

月中国煤炭进口高达 1753 万吨，创月度进口新高，降低了消费地区对国内煤炭需求的依赖程度；加之几个月来电厂

的运行情况基本稳定，煤炭库存维持在较为合理的水平。在煤炭供给与库存的双重影响下，煤炭价格持续走跌。但据

业内人士反映，煤价下跌空间有限。买家也纷纷意识到煤炭价格的逆转可能很快会出现，开始出手进货；下游电厂采

购积极性较高，海运需求增多。 

本周金属矿石和粮食运输市场行情稳定。8 月 24 日，上海航运交易所发布的金属矿石货种运价指数报收于 1068.52

点，与上周基本持平。本周粮食运输市场行情继上周强势上涨后，呈现回稳态势。8 月 24 日，上海航运交易所发布的

粮食货种运价指数报收于 985.53 点，较上周微涨 0.1%。 

 

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，海运行业指数上升4.46%，跑赢沪深300指数1.12个百分点。本周表现较好的个股为海峡股份，本周涨幅为

11.30%。表现较差的个股为宁波海运，本周下跌2.75%。本周全球干散货海运股指数报收18.44，较上周上升6.16%，

全球油轮海运股指数报收53.29，较上周上升5.55%。 

 

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1.55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0.62倍，历史平均

为1.17倍，相对市净率已经达到历史最低点。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 2011 年的动态 PE 为 28.94 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 2.64 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 1,588.44  4.46% 0.23% -7.18% -5.36% -10.31% -13.86% -19.56% 

沪深 300 2,901.22  3.33% 0.90% -3.29% -2.38% -4.17% -2.98% 2.05% 

海运-沪深 300 - 1.12% -0.67% -3.89% -2.98% -6.14% -10.88% -21.61% 

上证综合指数 2,612.19  3.07% 0.73% -4.09% -3.31% -4.88% -4.73% 0.60% 

海运-上证综指 - 1.39% -0.50% -3.09% -2.05% -5.43% -9.13% -20.16% 

交通运输 2,076.49  3.55% 0.94% -5.04% -3.18% -5.65% -7.88% -11.00% 

海运-交通运输 - 0.91% -0.71% -2.14% -2.18% -4.66% -5.98% -8.56% 

中远航运 6.25  5.38% -1.39% -9.99% -6.38% -12.38% -11.89% -12.03% 

中国远洋 7.13  3.63% -0.56% -8.94% -7.64% -14.71% -17.41% -26.20% 

长航凤凰 4.13  3.25% -0.72% -11.37% -8.63% -16.23% -17.56% -28.67% 

亚通股份 7.53  5.17% 1.62% -6.92% -6.46% 3.01% 1.21% -19.72% 

中海发展 7.36  4.99% 0.82% -11.22% -10.68% -12.80% -14.79% -20.30% 

中海集运 3.22  4.21% -0.62% -6.67% -2.72% -11.29% -15.49% -22.41% 

招商轮船 3.57  2.88% 2.88% -2.19% -1.38% -6.54% -11.58% -18.94% 

长航油运 2.60  3.59% -2.26% -4.41% -3.35% -10.03% -14.07% -17.25% 
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中海海盛 5.80  3.39% -3.49% -4.45% -5.54% 0.87% -3.48% -12.35% 

宁波海运 4.48  2.75% 0.22% -7.44% -4.68% -2.61% -4.27% -1.19% 

SST 天海 10.78  8.89% 12.29% 2.08% 4.26% 4.66% -5.85% 28.49% 

海峡股份 15.95  11.30% 8.43% 0.63% 2.31% 7.55% -1.04% -27.86% 

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 

海运行业市净率
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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 

 

 

 

 

 



 

12 请阅读最后一页评级说明和重要声明

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 6.25 0.20 0.19 0.39 31.25 32.89 16.03 

中海集运 谨慎推荐 推荐 3.22 0.36 -0.10 0.22 8.95 n.m 14.84 

中国远洋 中性 中性 7.13 0.66 -0.59 0.11 10.80 n.m 67.90 

中海发展 中性 中性 7.36 0.50 0.41 0.61 14.60 17.95 12.07 

长航油运 中性 中性 2.60 0.01 0.05 0.10 472.73 52.00 26.00 

长航凤凰 中性 中性 4.13 0.02 -0.80 -0.45 251.83 n.m n.m 

招商轮船 中性 中性 3.57 0.18 0.14 0.14 19.83 25.50 25.50 

宁波海运 - - 4.48 0.06 0.10 0.15 70.66 45.07 29.17 

海峡股份 - - 15.95 0.92 0.61 0.82 17.34 26.34 19.38 

亚通股份 - - 7.53 -0.20 0.00 0.00 n.m n.m n.m 

中海海盛 - - 5.80 0.04 0.00 0.25 145.00 n.m 23.32 

SST 天海 - - 10.78 0.06 0.00 0.00 179.67 n.m n.m 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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