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公司代码 公司名称 投资评级

600428 中远航运 推荐

600018 上港集团 推荐 

中报风险释放，趋势性机会需等待
报告要点 
 中报小结：海运各指标垫底，港口中规中矩 

2011 年上半年，海运行业的 3 大传统子板块同时陷入运价回落的泥潭，BDI

指数、BDTI 指数和 CCFI 指数的均值同比分别下降 56.7%、18%和 7.8%，

航运板块整体收入同比下降 7%，营业利润和净利润同比分别下降 106%和

143%，各指标交运板块中垫底。 

港口板块上半年收入同比增速修正后为 17%，与公路板块相当，略高于上

半年全国货物吞吐量 13.2%的同比增速，考虑到部分散货、集装箱港口年

初实施提价，这一增速基本反映了行业基本面走势。营业利润和净利润增速

分别为 17%和 8%，与机场板块基本相当。 

 主要集运公司中报汇总：规模效应，还是专注子市场 

我们整理了已经公布中报的主要班轮公司业绩数据，典型的情况是量增不抵

价跌，最终收入下降且成本上升过快，所有公司的利润均同比下降。值得一

提的是，前 20 大班轮公司中，仅有的实现盈利的 3 家公司，两家是行业排

名前 3 的龙头马士基和达飞轮船，另一家是以经营亚洲区内和澳亚航线为主

的东方海外。或许对班轮公司而言，如果无法成为大而强的行业龙头，则只

有那些专注经营高增速非主干航线的公司才有希望抵御这一次的寒冬。 

 行业观点：中报风险释放，继续下跌带来配置机会 

集运中报风险释放，趋势性机会待来年：中海集运和中国远洋上半年班轮业

务同时陷入亏损，目前主干航线运价仍低于保本点，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。下半年集运的投资机会主要来自 2 方面，一是旺季末期运价超预期提升

带来的交易性机会，二是市场持续低迷，股价继续下跌带来的长期投资机会。

散货运输短期升温，需求改善前维持谨慎：近期 BCI 迅速上涨推动 BDI 指

数，主要是巴西和澳洲矿商打折销售，需求端尚无明显超预期因素，因此在

供需结构未改变前我们依然对散货持谨慎态度 

多用途船 4 季度交付压力渐增，股价回落带来配置机会：4 季度新交付运力

增多对市场运价反弹不利，但是从长期来看利比亚局势已经逐步缓和并将步

入正轨，依然看好该行业未来 2-3 年的向上周期，如果中远航运股价进一步

下跌，则提供了战略性配置机会。 
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PE 28.99 30.74 15.14
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EV/EBITDA 19.82 15.90 8.52

上港集团 

PE 13.86 11.94 10.91
PB 1.96 1.49 1.39

EV/EBITDA 8.90 6.29 5.32
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2011 年海运港口行业中报小结 

整体：海运各指标垫底，港口中规中矩 

2011 年上半年，海运行业的 3 大传统子板块（散货、油品和集装箱运输）同时陷入运价回

落的泥潭，BDI 指数、BDTI 指数和 CCFI 指数的均值同比分别下降 56.7%、18%和 7.8%，

收入同比增长的公司主要依靠运力扩张来弥补单价下跌，其余的公司则是量价齐跌，航运板

块整体收入同比下降 7%，不仅低于沪深 300 平均水平，且在交运板块中也是最低的。同时

上半年油价飙升，布伦特和 380 号船用燃油均价同比分别上升 42%和 35%，导致海运行业

营业利润和净利润同比分别下降 106%和 143%，亦在交运板块中垫底。 

港口板块上半年整体收入同比增长 68%，领跑交运各子行业，但如果剔除因注矿而收入大

幅提升的芜湖港，则行业收入同比增速修正为 17%，与公路板块相当，略高于上半年全国

货物吞吐量 13.2%的同比增速，考虑到部分散货、集装箱港口年初实施提价，这一增速基本

反映了行业基本面走势。营业利润和净利润增速分别为 17%和 8%，与机场板块基本相当。 

 

表 1：2011 年上半年交运各子行业收入、利润增速 

板块名称 营业收入增速（%） 营业利润增速（%） 归属母公司股东的净利润增速（%） 

SW 港口Ⅱ 68  17  8  

SW 物流Ⅱ 42  23  34  

SW 铁路运输Ⅱ 38  32  32  

沪深 300 28  26  23  

SW 航空运输Ⅱ 22  11  6  

SW 交通运输 21  -8  -16  

SW 高速公路Ⅱ 17  2  -1  

SW 机场Ⅱ 13  17  17  

SW 公交Ⅱ 8  -15  9  

SW 航运Ⅱ -7  -106  -143  

资料来源：Wind，长江证券研究部 

 

海运公司分析：集运低于预期，散货、油运继续去产能化 

航运板块受到去产能化和经济二次探底带来后需求放缓的双重打击，除了经营特种船的中远

航运收入上升 21%，其余传统航运公司收入增速都在 10%以内，运量增长基本依靠运力投

放的拉动，而运价则有不同程度下跌。成本端又受制于油价、人力成本的挤压，在买方市场

的环境下这些窜升的支出无法有效向下游传递，导致行业盈利大幅下降，散货（中国远洋）、

油品（长航油运）和集装箱运输（中海集运）行业的代表性公司均在上半年陷入亏损。 

我们认为，散货和油品运输行业的亏损在预期之内，漫长的去产能化过程还将继续；而集运

行业则是一路走低，低于我们年初的预期，尽管供需面要优于散货和油品运输，但行业内部

竞争的激烈程度显然超预期，船东利用去年的盈利现金进行新一轮的“军备竞赛”，大船投

入过多、闲置运力不断回归市场使欧线运价基本归零（剔除燃油附加费和港口费）。总体而

言，航运公司的经营环境可谓荆棘丛生。 
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1）集运类公司包括中海集运和中国远洋（集运收入约占一半），集运业务收入分别下降 13%

和 5%，其中单位运价下降是主要原因。上半年 CCFI 指数均值同比下降 7.8%，同期中海集

运和中国远洋集装箱单箱收入分别下降了 10%和 13%，其中欧线运价受大船投放影响最为

显著，中海集运和中国远洋亚欧航线单箱收入同比分别下降了 26%和 28%。 

2）干散货类公司中，中国远洋、招商轮船和中海发展的干散货收入同比分别变动-27%、2%

和 15%，不过收入增长的公司基本都是运力推动型的，3 家公司干散货运力同比分别增长了

-3%、82%和 28%，散货周转量同比变动 0%、53%和 48%，实际单位收入同比分别变动-27%、

-33%和-23%，上半年 BDI 指数均值同比下降 56.7%。 

3）油品运输类公司中，长航油运、招商轮船和中海发展的油品运输收入分别增长了 12%、

-2%和 8%，3家公司油轮运力同比分别增长 47%、19%和 20%，油品周转量增速分别为 33%、

21%和 18%，实际的单位收入同比分别变动-16%、-19%和-9%。上半年 BDTI 指数均值同

比下降 18%。 

图 1：2011 年上半年海运上市公司收入增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

表 2：2011 年上半年海运公司收入增长量价分析 

证券简称 
海运收入

增长（%） 
业务量名称

业务量增

长（%） 

运力同

比（%）
单位价格

单价增长

（%） 
备注 

中远航运 20.38 货物周转量 4.84 5.70 
元/千吨海

里 
14.78 

多用途、重吊和半潜船期租水平

变化-14%、11%和-5% 

长航油运 12.03 货物周转量 33.00 47.31
元/千吨公

里 
-15.77 

VLCC 运价持续低位，MR 运价

略低于保本点 

中海发展 22.47 货物周转量 29.60 23.38
元/千吨海

里 
-5.51 

运价内稳外跌，VLOC 投运后矿

石运输放量 

宁波海运 5.45 货物周转量 -6.06 N.A 
元/千吨公

里 
12.25 坚持大客户战略，量价波动较小 

长航凤凰 4.63 货物周转量 33.60 N.A 
元/千吨公

里 
-21.68 

远洋与运河收入增幅较快，长江

与沿海基本同比持平 
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中海海盛 10.18 货物周转量 8.82 N.A 
元/千吨海

里 
1.24 

海运业务增收主要来自新运力

带来的量增 

招商轮船 -1.32 

货物周转量

（油轮、散

货） 

20.6、52.9 
14.48、

82.03

元/千吨海

里 

-19.14、

-33.32 

单位收入下降较快，但优于市场

平均水平 

中国远洋 -14.92 

箱运量（集

运）、营运天

（干散） 

9.81、-0.1 6.3、-2.7
元/TEU、

美元/天 

-12.75、

-38.7 

散货租金仍处地位，集运量增不

抵价跌 

中海集运 -13.12 箱运量 -3.28 10.56 元/TEU -10.17 
欧美航线量价快速回落，内贸航

线缓冲业绩 

资料来源：Wind，公司年报，长江证券研究部 

而从盈利情况来看，2011 年上半年净利润增速较快的公司都是非大型传统航运类公司，比

如：宁波海运、中海海盛、亚通股份等，净利润增速都在 50%以上，而老牌的国有航运公

司中，除了中远航运净利润同比持平，其余同比回落幅度都在 30%-376%之间。这与期间的

基本面情况基本相符，海运公司在收支两面受制的环境下，只能依靠锁定运价、锁定燃油等

手段苦苦支撑，比如中远航运（行业额壁垒高）、招商轮船和中海发展（COA 合同占比高）

上半年保持了正收益，而有远见的公司则利用盈利周期中积攒下的大量现金，果断低价购置

运力，为洗牌之后新一轮的向上周期做好准备。 

表 3：2011 年上半年海运公司盈利情况 

毛利率（%） 净利率（%） ROE（%） 
证券简称 净利润增速（%） 

2010.1H 2011.1H 2010.1H 2011.1H 2010.1H 2011.1H 

宁波海运 109 30.63 28.58 2.82 9.31 1.65 3.37 

中海海盛 66 13.64 9.74 5.19 5.28 0.54 1.12 

亚通股份 56 -56.81 14.83 -41.37 -15.51 -9.22 -4.55 

SST 天海 29 -27.49 -8.55 -94.55 -53.80 0.00 0.00 

海峡股份 12 54.45 52.46 36.10 37.40 6.92 7.28 

中远航运 0 15.92 10.53 7.07 6.23 3.39 3.18 

中海发展 -30 23.98 15.20 17.38 11.30 4.51 2.99 

招商轮船 -55 32.70 16.46 33.01 14.91 4.58 2.05 

中海集运 -154 10.33 -1.99 7.39 -4.37 4.54 -2.19 

中国远洋 -177 18.93 2.76 10.45 -5.09 8.07 -5.89 

长航油运 -376 16.75 1.13 5.36 -13.25 2.63 -6.53 

长航凤凰 -3,109 13.73 -6.17 -0.59 -24.46 -0.91 -34.15 

资料来源：Wind，公司年报，长江证券研究部 

 

主要集运公司中报汇总：规模效应，还是专注子市场 

我们整理了已经公布中报的主要班轮公司业绩数据，发现最典型的情况是：运力同比增长

10%左右，但完成箱量增速仅个位数，实际运价下跌 5%以内，最终营业收入增长低于 10%，

而由于燃油等成本的大幅上升，所有公司的利润均同比下降，只有马士基、达飞轮船和东方

海外实现了净盈利，其余公司不但亏损且利润同比降幅都在 100%以上。从这些数据我们判

断，因去年的订单延至今年交付，上半年前 20 大班轮公司基本都处在运力扩张阶段，对市

场份额的抢占再次压倒运价，在需求没有超预期的情况下，运价下跌使各公司的收入增长无

法抵消燃油、人工等成本的快速上升，亏损在所难免。值得一提的是，唯一实现盈利的 3 家
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公司，两家是行业排名前 3 的龙头马士基和达飞轮船，另一家是以经营亚洲区内和澳亚航线

为主的东方海外。对班轮公司而言，如果无法成为大而强的行业龙头，则只有那些专注经营

高增速非主干航线的公司才有希望抵御这一次的寒冬。 

表 4：2011 年上半年主要集运公司业绩表现 

运力排名 公司简称 运力同比 箱量同比 运价同比 收入同比 利润同比 

1 马士基航运 14.6% 5.6% -2.9% 5.3% -67.9% 

3 达飞轮船 16.8% 9.1% -1.0% 8.0% -72.1% 

4 中远集运 6.3% 9.8% -13.5% -4.1% -89.1% 

5 赫伯罗特 14.0% 3.3% 4.4% 2.7% -118.7% 

7 美国总统 0.0% 8.1% -2.8% 7.1% -535.7% 

8 中海集运 10.6% -3.3% -10.0% -12.9% -153.8% 

9 韩进海运 11.2% 8.2% -1.5% 6.6% -255.4% 

10 智利南美 8.0% 39.8% -14.2% 20.0% -24329.7% 

11 商船三井 12.9% 7.7% 0.2% 0.0% -100.0% 

12 东方海外 16.1% 9.4% -0.8% 8.5% -39.0% 

14 日本邮船 9.1% -2.3% -4.6% -6.8% -425.7% 

15 川崎汽船 3.3% -2.1% 0.7% -1.6% -324.4% 

18 现代商船 12.8% 9.2% -0.3% 8.9% N.A 

资料来源：各公司网站，Alphaliner，长江证券研究部 

分航线来看的话，1 万 TEU 以上的大船上半年集中投入，以及前 20 大班轮公司纷纷选择步

入万箱俱乐部，因此有大船运力投放计划的公司基本都在欧线获得了 10%-20%的箱量同比

增长，与之形成鲜明对比的是，欧线的运价大幅下降，SCFI 欧洲基本港运价同比下降 45%，

而下表中班轮公司的欧线运价平均下降幅度则是 17.9%；美线相对而言更为平稳，但也受到

需求增速放缓，以及被欧线大船挤出的运力所冲击，量价滞涨，同时今年美线年度谈判结果

低于船东预期，预示着接下来 8 个月美线的基本运价可能还会受此影响。 

表 5：2011 年上半年主要集运公司亚欧与泛太航线业务量对比 

亚欧航线 泛太航线 
运力排名 公司简称 

箱量同比 运价同比 箱量占比 箱量同比 运价同比 箱量占比 

1 马士基航运 9.0% -12.0% 40.0% -6.0% 6.0% 11.0% 

4 中远集运 21.9% -28.2% 22.1% -0.1% -4.0% 23.1% 

5 赫伯罗特 -2.5% -7.7% 21.7% 8.1% 4.6% 22.1% 

7 美国总统 17.3% -12.2% 16.8% -3.9% 8.0% 28.8% 

8 中海集运 -11.0% -26.0% 15.5% -9.9% -11.1% 17.4% 

9 韩进海运 24.3% -22.4% 34.1% -1.4% 4.7% 42.6% 

10 智利南美 44.4% N.A 26.2% n.m N.A 8.7% 

11 商船三井 18.2% N.A N.A 0.2% N.A N.A 

12 东方海外 13.3% -17.8% 17.2% 2.5% 4.3% 24.5% 

14 日本邮船 -4.1% -12.0% N.A -0.8% 16.3% N.A 

15 川崎汽船 6.7% -22.3% 26.3% -5.9% 10.5% 32.9% 

18 现代商船 22.6% N.A 25.4% -2.2% N.A 42.4% 

资料来源：各公司网站，Alphaliner，长江证券研究部 
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港口公司分析：整体增速平稳，非主业成为超预期来源 

港口板块中，主要公司的收入增长差异不大，整体都是依靠吞吐量的自然增长和部分港区的

提价来实现，全国港口货物和集装箱吞吐量分别增长 13.2%和 12.9%，而小港口、以二线城

市为腹地的港口收入增速更高。 

由于出口增速恢复自然增长率，非港口主业贡献收入超预期的公司就在收入与利润方面的数

据更靠前，比如收益资产注入的芜湖港、贸易收入翻倍的厦门港务、客货运输业务快速增长

的重庆港九等。 

图 2：2011 年上半年港口公司收入增速 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 3：全国港口货物吞吐量 
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资料来源：中贸物流，长江证券研究部 

 图 4：全国港口集装箱吞吐量 

全国港口总计

0
200
400
600
800

1000
1200
1400
1600

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

Ju
l/1

1

（
万

T
E
U
）

-20
-10
0
10
20
30
40
50

（
%
）

当月 同比增长

资料来源：中贸物流，长江证券研究部 

 

而从盈利情况来看，同样是非港口主业超预期的公司排在前列（珠海港依靠 PTA 投资收益

录得 146%的净利润增长），传统港口公司净利润增速基本在-10%-10%之间，集装箱装卸业

务为主的港口毛利率相对较高。 
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表 6：2011 年上半年港口公司盈利情况 

毛利率（%） 净利率（%） ROE（%） 
证券简称 净利润增速（%）

2010.1H 2011.1H 2010.1H 2011.1H 2010.1H 2011.1H 

芜湖港 28,100 32.78 4.55 -0.86 1.30 -0.15 6.40 

珠海港 146 22.77 17.96 60.35 110.51 5.91 13.83 

厦门港务 79 21.48 17.77 8.29 9.22 2.73 5.16 

南京港 63 45.32 49.98 19.58 27.86 2.41 3.78 

重庆港九 41 34.66 31.09 9.10 9.66 3.09 3.90 

唐山港 41 32.84 36.57 15.10 19.78 10.72 7.32 

连云港 28 29.42 29.99 9.72 10.48 3.32 3.53 

天津港 16 23.41 24.45 10.55 11.86 4.43 4.84 

盐田港 14 64.77 63.52 116.80 143.11 4.88 5.34 

日照港 13 31.05 31.40 16.69 15.98 5.42 4.89 

宁波港 12 46.58 50.16 36.07 37.80 7.54 5.28 

北海港 10 28.52 33.00 12.24 12.72 7.19 6.83 

锦州港 7 59.53 55.75 32.23 29.56 4.23 4.27 

营口港 -1 39.38 34.52 12.77 10.96 3.94 3.70 

上港集团 -5 50.50 47.62 35.63 29.37 7.89 6.42 

大连港 -13 49.88 38.09 34.31 21.70 4.36 2.73 

深赤湾 A -16 59.59 57.42 51.28 39.82 10.27 7.78 

资料来源：Wind，公司年报，长江证券研究部 

 

 

集装箱市场：旺季不旺，前景不明 
8 月，尽管集装箱运输市场整体需求有所回升，但运价提升不畅，集运公司宣布的提价额度

基本都以全额的 50%-70%比例执行，实际运价均在保本点之下运行，旺季不旺已成定局。7

月，欧洲往来亚洲的海运航线集装箱运输费已接近于零（扣除燃油费、装卸费等），创下 50 

年新低，作为目前全球第二繁忙的海运航线欧亚运输线今年第二季度业务量同比仅增长

4.2%，创下 2009 年以来最低。欧美债务危机、经济前景不明、失业率增加等因素正在使

零售商更趋向谨慎，经济增速放缓将使集装箱运输需求的增长受制。 

8 月指数：运价提升有限，成本依然高位 

8 月，集运进入传统旺季，但运价的表现则是旺季不旺，上海集装箱出口运价指数 SCFI 较

7 月底上升 5.05%，而中国出口集装箱运价指数（融合了即期运价和合同运价）CCFI 指数

则依旧小幅上升 1.44%。 

分航线看，今年大量新船涌入欧洲航线，尤其是万箱大船，虽然欧洲航线货量较去年同期有

所上升，但新增运力投放的速度明显快于货量的增幅，运力的供大于求在欧线表现的最为明

显。地中海航线需求更为强劲，在运力也不如欧线泛滥的情况下，8月的运价增长幅度是主

干航线中最大的。欧洲和地中海航线基本港的8月运价环比分别上升了4.09%和16.67%，

800-1100美元/TEU的运价在扣除燃油附加费、港口费以后基本为零，使船东在保本点附近

挣扎；相比较而言北美航线的运力扩张略微缓和一些，因此运价在7月已经显示出上涨的迹

象，美西和美东航线基本港的8月运价环比分别上升10.54%和8.60%。 
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表 7：集装箱运价指数月度变化情况 

指数类型 航线 2011/7/29 2011/8/26 变动幅度 

综合指数 980.78  994.88  1.44% 

欧洲航线 1097.19  1107.15 0.91% 

地中海航线 1243.52  1324.73 6.53% 

美西航线 927.79  929.11  0.14% 

CCFI 

美东航线 1190.25  1234.02 3.68% 

综合指数 1013  1064  5.05% 

欧洲（基本港） 806  839  4.09% 

地中海（基本港） 936  1092  16.67% 

美西(基本港） 1585  1752  10.54% 

SCFI 

美东(基本港） 3093  3359  8.60% 

资料来源：上海航运交易所，长江证券研究部 

 

图 5：中国出口集装箱运价指数（综合指数） 
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资料来源：上海航运交易所，长江证券研究部 

 图 6：中国出口集装箱运价指数（欧洲、地中海航线）
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资料来源：上海航运交易所，长江证券研究部 

 

图 7：中国出口集装箱运价指数（美西、美东航线） 
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资料来源：上海航运交易所，长江证券研究部 

 图 8：上海出口集装箱运价指数（综合指数） 
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图 9：上海出口集装箱运价指数（欧洲、地中海基本港）
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资料来源：上海航运交易所，长江证券研究部 

 图 10：上海出口集装箱运价指数（美西、美东基本港）
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资料来源：上海航运交易所，长江证券研究部 

 

8 月，国际集装箱租船指数（HRCI）较 7 月下降 10.86%，汉堡 ConTex 集装箱期租运费综

合指数较 7 月下降 9.22%，Clarksons 集装箱船租金指数环比 7 月维持，三大指数在 8 月底

同时延续了回落态势，现货市场的激烈竞争使租船市场继续降温。 

 

图 11：国际集装箱租船指数（HRCI） 
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资料来源：凤凰财经网，长江证券研究部 

 图 12：汉堡 ConTex 集装箱期租运费综合指数 
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图 13：Clarksons 集装箱船租金指数 
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资料来源：Clarksons, 长江证券研究部 

 

运力预测：新订单增加，下一轮供给压力在 2013 年 

假设集装箱新订单中 5%最终取消，另有 20%推迟到下一年交付； 

表 8：集装箱船运力预测假设条件 

船型 取消（%） 延迟（%） 拆解（%）

Post-Panamax(>8K) 5.00% 20.00% 0.00% 

Post-Panamax(3-8K) 5.00% 20.00% 0.20% 

Panamax 5.00% 20.00% 1.50% 

Sub-Panamax 5.00% 20.00% 2.00% 

Handy 5.00% 20.00% 2.00% 

Feeder/Feedermax 5.00% 20.00% 3.00% 

资料来源：长江证券研究部 

根据以上假设，预测 2011-2013 年全球集装箱船运力增速分别为 8.43%、7.20%和 8.08%。

增速最快的主要是 Post-Panamax(>8K)型船，2011-2012 年运力增幅都在 20%以上，这些

大船主要投放到欧洲主干航线，这是使得我们对 2011 年及这一轮周期欧洲航线运价保持谨

慎的一个原因。另外，因今年以来新订单快速增长，我们已将 2013 年的行业运力增速预测

上调至 8.08%，如果年底之前还有新订单涌现，则还有上调可能。 

 

表 9：集装箱船运力预测 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

集装箱船 9,474  10,782  12,154 12,885 14,122 15,312 16,413 17,739  

YoY  13.81% 12.73% 6.01% 9.60% 8.43% 7.20% 8.08% 

Post-Panamax(>8K) 949  1,362  1,781  2,115 2,782 3,803 4,582 5,553  

YoY  43.56% 30.73% 18.76% 31.58% 36.69% 20.47% 21.20% 

Post-Panamax(3-8K) 2,245  2,414  2,683  2,884 3,092 3,200 3,500 3,866  
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YoY  7.53% 11.14% 7.51% 7.19% 3.51% 9.37% 10.45% 

Panamax 2,539  2,946  3,338  3,588 3,911 3,952 3,998 4,003  

YoY  16.04% 13.29% 7.50% 9.02% 1.05% 1.16% 0.12% 

Sub-Panamax 1,595  1,706  1,821  1,784 1,792 1,806 1,791 1,789  

YoY  6.99% 6.75% -2.05% 0.44% 0.81% -0.83% -0.12% 

Handy 1,482  1,639  1,779  1,773 1,806 1,816 1,824 1,831  

YoY  10.60% 8.58% -0.33% 1.87% 0.53% 0.42% 0.39% 

Feeder/Feedermax 666  716  753  741 738 734 719 698  

YoY  7.50% 5.24% -1.55% -0.39% -0.57% -2.05% -2.91% 

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 14：全球集装箱船队规模 
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资料来源：Clarksons, 长江证券研究部 

 

船队：交付量明显回落 

截止 8 月，全球集装箱船队规模为 1495 万 TEU，同比和环比分别增长 8.51%和 0.40%，

其中超巴拿马型和巴拿马型船分别占总运力规模的 44.5%和 26.5%。8 月新船交付量为 4.7

万 TEU，同比下降 55.82%，环比下降 34.55%，因船东的交船时间一般都是安排在每年的

旺季之前，因此近期新船交付压力明显下降，较今年 4 月和 5 月的 22 万 TEU 和 16 万 TEU

明显回落。 

8 月在手订单为 448 万 TEU，同比上升 14.18%，环比下降 0.52%，占现有运力的 29.97%。

其中超巴拿马型船新订单占比 88.7%。8 月的拆解量为 0.25 万 TEU，占现有运力的 0.02%。 

8 月集装箱新船平均造价在 1.99 万美元/TEU，环比维持，其中，超巴拿马型新船造价环比

上升 1.43%至 7100 万美元/艘，巴拿马型新船造价环比维持不变，为 6555 万美元/艘；二手

船均价环比维持在 1.2 万美元/TEU，其中超巴拿马型二手船价格维持在 4350 万美元/艘。 
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密切关注行业龙头扩张动向 

我们从历史数据来比较，目前在手新订单占现有运力比重为 29.97%，在 2007 年这个比例

是 60%。表明经过几年的运力消化，今、明 2 年运力增速将是处于一个相对历史的低水平

上。 

再从新订单数量看，自 2011 年上半年以来新订单数量明显增加，且多为 8000TEU 以上大

船，8 月新船订单再次超过 10 万 TEU。按照造船进度，这些新订单交付时间将主要在 2013

年及以后。一方面，2013 年之后实际运力交付数量很少，大型班轮公司纷纷考虑加入万箱

俱乐部，市场争夺战在今年又起；另一方面，个别船东在前几年无新订单，去年行业意外收

获盈利以后，重新考虑新订单。我们认为，需要特别关注马士基等行业龙头的扩张行为，该

公司集运业务今年上半年依然盈利，说明其规模效应已经达到业内领先的水平，一旦马士基

的扩张计划有所变动，行业的风向也将随之改变。我们需要密切后续新订单规模，以有助于

我们对行业周期大趋势的研判。 

最后从船队拆解量看，在 2011 年上半年拆解量始终保持在较低位置。随着 8 月运输旺季的

来临，拆解量下降至 0.25 万 TEU。 

图 15：集装箱船船队交付量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 16：集装箱船船队交付量（占现有运力比例） 

集装箱船船队交付量

0

50

100

150

200

250

300

M
ar

-0
1

M
ar

-0
2

M
ar

-0
3

M
ar

-0
4

M
ar

-0
5

M
ar

-0
6

M
ar

-0
7

M
ar

-0
8

M
ar

-0
9

M
ar

-1
0

M
ar

-1
1

千
T
E
U

0.0%
0.2%
0.4%
0.6%
0.8%
1.0%
1.2%
1.4%
1.6%
1.8%
2.0%

合计 占现有运力比例

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 17：集装箱船队在手订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 18：集装箱船队在手订单量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 
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图 19：集装箱船队新订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 20：集装箱船队新订单量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 21：集装箱船队拆解量（同比） 
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 图 22：集装箱船队拆解量（占现有运力比例） 
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图 23：集装箱船新船造价 
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 图 24：集装箱船二手船价格 
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需求：经济先行指标下行，外需增长前景不明 

从历史经验看，全球贸易量对全球 GDP 的弹性系数均值为 2.5 左右。我们认为房地产开工

率的回升对全球贸易量对 GDP 的弹性具有增强效应。一方面是带来直接的家具等生活消费

品需求的上升；另一方面，促进就业率的上升，从而推动消费需求回升。 

各国 PMI 指数都接近 50%的荣枯分界线，补库存意愿短期受制。美国制造业公布的 8 月 PMI

指数环比下降 0.3 至 50.6，欧洲制造业 PMI 指数较上月下降 1.4 至 49.0，而日本 PMI 指数

回落 0.2 至 51.9。中国方面，整体 PMI 本月环比上升 0.2 至 50.9， PMI 分项指标中与外需

最相关的新出口订单指标较上月回落 2.1 至 48.3%。 

8 月，美国消费者信心指数环比下跌 8.0 至 55.7，欧元区消费者信心指标环比下降 5.3 至

-16.5，而美国 8 月的失业率与上月相比维持不变，保持在 9.1%。 

7 月美国新房开工数 60.4 万套，同比上升 9.82%，环比下降 3.97%，2005-2007 年月均为

174.2 万套。目前新房开工数还是处于历史低位；而集装箱出口增长跟该指标关系密切，一

旦新房开工数出现明显上升，则是集装箱货量快速增长的时期。 

图 25：主要国家 PMI 指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 26：主要国家失业率 
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图 27：主要国家消费者信心指数 
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 图 28：主要国家消费品零售额同比 
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行业研究（深度报告）

图 29：美国新房开工总数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 30：美国新房平均售价 

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

300,000

350,000

F
eb

-0
5

Ju
n-

05

O
ct

-0
5

F
eb

-0
6

Ju
n-

06

O
ct

-0
6

F
eb

-0
7

Ju
n-

07

O
ct

-0
7

F
eb

-0
8

Ju
n-

08

O
ct

-0
8

F
eb

-0
9

Ju
n-

09

O
ct

-0
9

F
eb

-1
0

Ju
n-

10

O
ct

-1
0

F
eb

-1
1

Ju
n-

11

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

美国新房平均售价 环比

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 

干散货市场：市场回暖，BDI 指数强势反弹 

8 月指数：价格倒挂拉动中国进口需求，BCI 主导反弹 

8 月，国外矿商打折销售，进口矿和国产矿价格的 “倒挂”使进口矿更具吸引力，促使铁

矿石进口需求趋旺，海岬型船市场货运量增加，原本预期中属于淡季的 8 月成交量意外放大。

此外，台湾能源公司在煤炭市场表现活跃，连续两周租用 12 艘船舶运输从印尼进口的动力

煤，拉动了太平洋市场相关航线日租金。BCI 也因此强势上涨。 

8 月 BDI 环比上升 28.09%，其中海岬型船市场是上升的主因。 

表 10：干散货运价指数（8 月） 

 11/7/29 11/8/31 变动幅度 

BDI  1264 1619 28.09% 

BCI 1749 2598 48.54% 

BPI 1511 1628 7.74% 

BSI 1259 1382 9.77% 

BHSI 676 672 -0.59% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 
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图 31：BDI 指数 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 32：BCI 指数 
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图 33：BPI 指数 
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 图 34：BSI 指数 
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图 35：海岬型船运价（图巴郎-北仑） 
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资料来源：中贸物流，长江证券研究部 

 图 36：海岬型船运价（澳西-北仑） 
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行业研究（深度报告）

图 37：海岬型船 4 航次期租航线日租金平均值 
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资料来源：中贸物流, 长江证券研究部 

 

需求指标：进口需求旺盛 

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%。8 月，进口铁矿石与国内铁矿石价格出

现倒挂，致使铁矿石进口需求旺盛，拉动 BCI 指数一路攀升。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 8 月持续处于高位。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，因此部分经纪人对市场仍持谨慎态度。 

8 月，国内煤炭需求进入旺季，正值传统用煤高峰翘尾之际，煤炭价格却逆市连续整月下滑。

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。但市场普遍预期煤价下跌空间有限。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，需求有望在 9 月增多。 
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图 38：中国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 39：矿石价格指数 
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图 40：我国粗钢产量 
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 图 41：国内钢材价格 
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资料来源：我的钢铁，长江证券研究部 

 

图 42：国际钢材价格 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

 图 43：我国沿海港口铁矿石库存 
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图 44：环渤海四港煤炭库存 
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资料来源：煤炭资源网，长江证券研究部 

 图 45：BJ 煤现货价格 
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资料来源：煤炭资源网，长江证券研究部 

 

图 46：国内外煤炭价格价差 
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 图 47：三大港口动力煤价格指数 
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资料来源：煤炭资源网，长江证券研究部 

 

船队：运力增速连续 6 月回落，但依然高位 

8 月，全球干散货船队规模为 5.76 亿 DWT，同比增长 14.29%，同比增速已从 18%的高位

连续回落 6 个月，但依然是两位数的增长；其中海岬型船和巴拿马型船运力分别占比 39.5%

和 25.3%。8 月交付量为 338 万 DWT，同比下降 36.7%，环比下降 33.46%，占现有运力

的 0.59%。 

8 月在手订单为 2.41 亿 DWT，同比下降 18.27%，环比下降 2.11%，其中海岬型船和巴拿

马型船新订单分别占比 43.7%和 29.11%；8 月的拆解量为 141 万 DWT，占现有运力的

0.24%。值得关注的是，截止至 8 月，2011 年的干散货船拆解量已经超过去年全年的 3 倍，

这说明目前海运行业去产能化的脚步不断加快。 

8 月，干散货新船平均造价在 545.83 美元/DWT，同比下降 6.89%，环比维持不变%，其中

海岬型新船造价环比维持在 5200 万美元/艘，巴拿马型新船造价环比维持在 3150 万美元/

艘；二手船均价为 481.35 美元/DWT，同比下降 17.46%，环比下降 0.96%，其中 5 年的海

岬型船价格环比维持在 3900 万美元/艘，5 年的巴拿马型船价格环比维持在 3000 万美元/艘。 
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运力预测：供给过剩短期难以扭转 

 假设年度预计剩余交付量的 10%最终取消，另有 30%推迟到下一年交付； 

 假设上年年底运力的 1.5%在当年将被拆解； 

表 11：干散货船运力预测假设条件 

船型 取消（%） 延迟（%） 拆解（%）

Capesize 10.00% 30.00% 1.50% 

Panamax 10.00% 30.00% 2.00% 

Handymax 10.00% 30.00% 5.00% 

Handysize 10.00% 30.00% 5.00% 

资料来源：长江证券研究部 

根据以上假设依据，预测 2011-2013 年全球散货船运力增速分别为 16.73%、11.18%和

5.85%。历史经验数据，干散货贸易的需求增速一般为 GDP 增速的 1-1.5 倍。 2011-2012

散货市场供大于求成定局，运价上涨希望渺茫。 

表 12：干散货船运力测算 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

干散货船 368.2  392.0 417.9  459.3 535.1 624.6 694.5 735.1  

YoY  6.46% 6.61% 9.91% 16.50% 16.73% 11.18% 5.85% 

Capesize 121.3  131.6 143.4  170.1 208.2 254.3 287.8 309.6  

YoY  8.49% 8.97% 18.62% 22.40% 22.16% 13.17% 7.57% 

Panamax 101.7  108.2 114.8  121.0 135.9 159.1 181.9 196.7  

YoY  6.39% 6.10% 5.40% 12.31% 17.05% 14.35% 8.16% 

Handymax 71.6  76.8  82.9  92.0 108.9 123.6 132.8 136.9  

YoY  7.26% 7.94% 10.98% 18.37% 13.47% 7.50% 3.04% 

Handysize 73.6  75.4  76.8  76.2 82.1 87.7 91.9 91.9  

YoY  2.45% 1.86% -0.78% 7.74% 6.77% 4.82% 0.00% 

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

图 48：全球干散货船队规模 
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资料来源：Clarksons, 长江证券研究部 
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图 49：干散货船船队交付量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 50：干散货船船队交付量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 51：干散货船队在手订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 52：干散货船队在手订单量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 53：干散货船队新订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 54：干散货船队新订单量（占现有运力比例） 
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图 55：干散货船队拆解量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 56：干散货船队拆解量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 57：干散货船新船造价 

干散货新船造价

0
100
200
300
400
500
600
700
800
900

1,000

M
ar

-0
1

M
ar

-0
2

M
ar

-0
3

M
ar

-0
4

M
ar

-0
5

M
ar

-0
6

M
ar

-0
7

M
ar

-0
8

M
ar

-0
9

M
ar

-1
0

M
ar

-1
1

$
/
D
W
T

-50%
-40%
-30%
-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%

平均价格 同比

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 58：干散货船二手船价格 
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油轮市场：过剩运力压制原油运价，市场表现低迷 

8 月指数：原油运价持续下跌，成品油运价涨跌互现 

8 月份油运市场分品种、分航线运价各有涨跌，总体而言，在过剩运力的压制下，整个 8 月

份原油市场运价以跌为主。其中中东-日本航线租金水平月底跌至-150 美元/天，环比下降

166.37%。成品油市场运价则涨跌互现，基本持平。 
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表 13：油轮市场平均运价表现（8 月） 

 7 月底 8 月底 变动幅度 

BDTI 721 679 -5.83% 

BCTI 684 688 0.58% 

TD3（WS） 50 45 -10.00% 

TC4（WS） 152 157.5 3.62% 

TD3 VLCC TCE 226 -150 -166.37% 

TC4 TCE 1145 2220 93.89% 

资料来源：Bloomberg, Clarksons，长江证券研究部 

 

图 59：BDTI 和 BCTI 指数 
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资料来源：Bloomberg, 长江证券研究部 

 

图 60：中东-日本 26 万吨级 VLCC 原油运价指数(WS)
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 图 61：新加坡-日本 3 万吨级成品油运费指数(WS) 
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图 62：中东-日本 26 万吨级 VLCC TCE(美元/天） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 63：新加坡-日本 3 万吨级油轮 TCE(美元/天） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

需求指标：油价月初下跌后有所回升，总体有所下降 

8 月份，主要油品价格总体有所下降。WTI 油价下降 7.2%至 114 美元/桶，布伦特油价月初

大跌后逐步回升，总体下降 0.21%至 116.81 美元/桶。 

目前，美国原油库存（不包含战略库存）为 3.57 亿桶，较 7 月份小幅上升 0.6%，比去年同

期下降 1.27%，而 2000 年以来的平均水平是 3.17 亿桶，目前较该水平高 12.8%。最新的

炼油厂开工率为 89.2%，较 7 月份下降 0.1 个百分点，比去年同期上升 2.2 个百分点，2000

年以来的均值为 88.92%，目前较该水平高 0.28 个百分点。 

 

图 64：美国原油库存 
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 图 65：美国原油进口量 
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资料来源：EIA，长江证券研究部 
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图 66：美国原油产量 
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资料来源：EIA，长江证券研究部 

 图 67：美国炼油厂开工率 
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图 68：CST180 和 CST380 油品价格 
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 图 69：WTI 油价 
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图 70：中国原油产量 
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 图 71：俄罗斯原油产量 
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图 72：中国原油进口量 
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 图 73：日本原油进口量 
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船队：订单消化中 

8 月，全球油轮船队规模为 4.67 亿 DWT，同比增长 4.58%，环比上升 0.53%，其中 VLCC

和 Suezmax 运力分别占 36.84%和 14.29%。8 月的交付量为 175 万 DWT，同比下降 9.79%，

环比上升 35.66%，占现有运力的 0.37%。 

8 月的在手订单为 1.02 亿 DWT，同比下降 18.03%，环比下降 1.3%，其中 VLCC 和 Suezmax

分别占比 10.67%和 4.31%；8 月的拆解量为 89 万 DWT，占现有运力的 0.19%。 

8 月，油轮新船平均造价在 503.22 美元/DWT，环比持平，其中 VLCC 新船造价环比持平，

为 1.02 亿美元/艘，Suezmax 新船造价环比持平，为 6400 万美元/艘；二手船均价环比下降

1.36%，为 448.8 美元/DWT，其中 5 年的 VLCC 价格环比下降 3.61%，为 8000 万美元/艘，

5 年的 Suezmax 价格持平，为 5300 万美元/艘。 

 

运力预测：2011 年依旧供大于求 

 假设 7%订单最终取消，另有 30%推迟到下一年交付； 

 假设单壳油轮在未来 3 年的拆解量分别占 2010 年底运力的 20%、40%和 40%； 

 

表 14：双壳油轮运力预测假设条件 

 取消（%） 延迟（%） 拆解（%）

VLCC 7.00% 30.00% 0.00% 

Suezmax  7.00% 30.00% 0.00% 

Aframax  7.00% 30.00% 0.00% 

Panamax  7.00% 30.00% 0.00% 

Handysize  7.00% 30.00% 0.00% 

资料来源：长江证券研究部 
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表 15：单壳油轮运力预测假设条件（年拆解量/2010 年底运力比例） 

 2011 2012 2013 

VLCC 20.00% 40.00% 40.00% 

Suezmax  40.00% 30.00% 30.00% 

Aframax  30.00% 30.00% 40.00% 

Panamax  50.00% 30.00% 20.00% 

Handysize  30.00% 30.00% 40.00% 

资料来源：长江证券研究部 

根据以上假设，预测 2011-2013 年全球油轮运力增速分别为 6.30%、5.09%和 3.61%。历

史经验数据，油品贸易的需求增速一般为 GDP 增速的 1 倍左右。2011 年供大于需状况不能

得以改变，运价上涨希望不大。 

表 16：油轮运力测算 

 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

油轮 384.0  405.5  434.0  452.3 480.8  505.2 523.5 

YoY  5.60% 7.03% 4.22% 6.30% 5.09% 3.61% 

VLCC 147.6  152.8  160.8  165.8 179.8  190.3 200.6 

YoY  3.52% 5.24% 3.11% 8.47% 5.84% 5.38% 

Suezmax  54.7  55.3  60.1  63.3  67.9  74.2  80.5  

YoY  1.10% 8.68% 5.32% 7.24% 9.30% 8.56% 

Aframax  76.4  81.1  87.7  93.3  97.4  100.8 101.9 

YoY  6.15% 8.14% 6.39% 4.38% 3.50% 1.10% 

Panamax  23.9  26.1  27.6  28.5  30.4  31.5  32.6  

YoY  9.21% 5.75% 3.26% 6.53% 3.78% 3.53% 

Handysize  81.4  90.2  97.8  101.4 105.3  108.4 107.8 

YoY  10.81% 8.43% 3.68% 3.86% 2.91% -0.52% 

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 74：全球油轮船队规模 
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资料来源：Clarksons, 长江证券研究部 
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图 75：油轮船队交付量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 76：油轮船队交付量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 77：油轮船队在手订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 78：油轮船队在手订单量（占现有运力比例） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 79：油轮船队新订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 80：油轮船队新订单量（占现有运力比例） 
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图 81：油轮船队拆解量（同比） 
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 图 82：油轮船队拆解量（占现有运力比例） 
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图 83：油轮新船造价 
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 图 84：油轮二手船价格 
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多用途市场：运价下跌，短期压力犹在 

8 月指数：运价处于低位 

8 月多用途船的运价同比出现下跌，环比持平。9000 载重吨多用途船租金为 6000 美元/天，

同比下降 16.67%，环比持平；1.7 万载重吨多用途船租金为 9300 美元/天，同比下降 11.43%，

环比持平。 
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图 85：9000 载重吨多用途船租金水平 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 86：1.7 万载重吨多用途船租金水平 
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船队：交付量回落，订单压力仍在 

8 月，全球多用途船船队规模为 133 万 TEU，同比增长 4.82%，环比下降 0.24%；8 月交

付量为 0.53 万 TEU，同比下降 35.71%，环比上升 65.42%，占现有运力的 0.13%。 

8 月在手订单为 31.03 万 TEU，同比下降 23.27%，环比下降 1.02%，占现有运力的 23.31%；

8 月的拆解量为 0.41 万 TEU，占现有运力的 0.31%。 

8 月，1.5 万吨多用途新船造价维持在 2175 万美元/艘，2.2 万吨多用途新船造价维持在 2550

万美元/艘。 

 

运力预测： 2011 年运力高增长，短期压力犹存 

 假设年度预计剩余交付量的 10%最终取消，另有 35%推迟到下一年交付 

 假设上年年底运力的 3%在当年将被拆解； 

 

表 17：多用途船运力预测假设条件 

船型 取消（%） 延迟（%） 拆解（%）

1000+TEU 10.00% 35.00% 3.00% 

750-999TEU 10.00% 35.00% 3.00% 

500-749TEU 10.00% 25.00% 3.50% 

350-499TEU 10.00% 25.00% 6.00% 

200-349TEU 10.00% 25.00% 2.00% 

100-199TEU 10.00% 25.00% 1.50% 

资料来源：长江证券研究部 

 

根据以上假设，预测 2011-2013 年全球多用途船运力增速分别为 8.55%、4.44%和 1.12%。

2011 运力投放尚大，但 2012 年之后供给增速回落。需要注意的是，2011 年 1-8 月交付的

新运力为 6.2 万 TEU，而根据 Clarksons 的数据，今年剩余 4 个月待交付运力则高达 14 万
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TEU，即使假设 60%不到的交付比例，实际交付量也将达到 8.3 万 TEU，这对今年一路回

落的运价而言可谓雪上加霜。 

 

表 18：多用途船运力测算 

 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

多用途船 1,096  1,163  1,226  1,242 1,304 1,415 1,478 1,495  

YoY  6.11% 5.49% 1.24% 5.03% 8.55% 4.44% 1.12% 

1000+TEU 184  185  188  207  246  303  348  381  

YoY  0.76% 1.30% 10.51% 18.92% 23.06% 14.92% 9.38% 

750-999TEU 115  127  137  138  150  170  186  192  

YoY  10.48% 8.06% 1.17% 8.32% 13.31% 9.51% 3.48% 

500-749TEU 326  356  391  385  399  413  413  403  

YoY  9.18% 10.01% -1.74% 3.82% 3.58% -0.11% -2.37% 

350-499TEU 188  196  197  193  188  187  182  173  

YoY  4.20% 0.77% -2.23% -2.64% -0.59% -2.41% -5.13% 

200-349TEU 183  195  203  205  206  223  227  224  

YoY  6.17% 4.47% 0.74% 0.44% 8.58% 1.73% -1.27% 

100-199TEU 101  105  110  114  115  119  122  121  

YoY  4.38% 5.15% 3.26% 1.05% 3.41% 2.16% -0.43% 

资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 

图 87：全球多用途船船队规模 
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资料来源：Clarksons, 长江证券研究部 
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图 88：多用途船船队交付量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 89：多用途船船队交付量（占现有运力比例） 
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图 90：多用途船船队在手订单量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 91：多用途船船队在手订单量（占现有运力比例） 
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图 92：多用途船船队新订单量（同比） 
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 图 93：多用途船船队新订单量（占现有运力比例） 
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图 94：多用途船船队拆解量（同比） 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 

 图 95：多用途船船队拆解量（占现有运力比例） 
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市场表现 
8 月，受到欧美债务危机、外围经济指标回落的拖累，全球贸易需求受到打击，全球干散货

海运股指数报收 18.44，环比上月底下降 11.43%；全球油轮海运股指数报收 55.09，环比上

月底下降 13.43%。 

图 96：全球海运股股价指数 
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资料来源：loomberg, 长江证券研究部 
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表 19：主要覆盖公司盈利预测与评级 

EPS PE PB 
公司名称 评级 股价 

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

中远航运 推荐 5.83 0.20 0.19 0.39 29.15 30.68 14.95 1.50 

中海集运 谨慎推荐 3.02 0.36 -0.10 0.22 8.39 n.m 13.92 1.24 

中国远洋 中性 6.55 0.66 -0.59 0.11 9.92 n.m 62.38 1.54 

中海发展 中性 6.87 0.50 0.41 0.61 13.63 16.76 11.26 1.04 

长航油运 中性 2.45 0.01 0.05 0.10 445.45 49.00 24.50 1.52 

长航凤凰 中性 3.88 0.02 -0.80 -0.45 236.59 n.m n.m 3.60 

招商轮船 中性 3.36 0.18 0.14 0.14 18.67 24.00 24.00 1.20 

上港集团 推荐 3.30 0.26 0.28 0.30 12.69 11.79 11.00 1.74 

珠海港 推荐 11.57 0.60 0.96 1.08 19.28 12.05 10.71 2.50 

日照港 谨慎推荐 3.40 0.19 0.22 0.25 17.89 15.45 13.60 1.44 

连云港 谨慎推荐 8.12 0.21 0.23 0.33 38.67 35.30 24.61 2.15 

深赤湾 A 中性 11.78 0.93 0.81 0.86 12.67 14.54 13.78 2.36 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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