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集运量价齐跌，散货冲高回落 

报告要点 
 本周海运市场：集运量价齐跌，散货冲高回落 

1）集装箱市场：本周，中国出口集装箱运输市场总体需求平稳，欧美等远洋航线市场运价继续下跌，综合指数小幅

下行。欧洲航线，需求前景的不乐观和供给的短期刚性特点决定了运价没有太大上升的空间，本周欧洲基本港运价 793

美元/TEU 也创下了年内新低。地中海航线，之前坚挺的货量也开始松动，运价降势也较上周有所加大。北美航线，

旺季因素正逐步淡去，加上“十一”节前出货高峰几乎未见体现，装载率延续上周的下降态势，美东、美西双双由涨

转跌。 

2）干散货市场：本周国际干散货运输市场各船型运价指数在周四前全线飘红，周四 BDI 一度突破 1900 点，但周五受

海岬型船运价直降 259 点影响，BDI 指数周末跌回 1814 点，较上周五反而下跌 1.31%。 

3）油轮市场：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 供给过剩，运价仍在低位； 

Suezmax 运价上扬，成交量小幅回升；Aframax 运价小幅波动；成品油轮成交量平稳，运价下跌。本周，波罗的海交

易所原油综合运价指数报 681 点，较上周上升 1.34%；成品油综合运价指数报 646 点，较上周下降 1.97%。 

4）沿海散货市场：本周沿海运输市场行情延续上涨势头，但增长速度有所放缓。夏季用电高峰收尾，煤炭运价冲顶

迹象已经初步显现。预计接下来一段时间内煤炭运输需求将有所下滑，煤炭运价指数存在一定的下跌空间。 
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本周市场：集运量价齐跌，散货冲高回落 

集装箱运输市场：欧线运价年内新低，美线由涨转跌 

本周，中国出口集装箱运输市场总体需求平稳，欧美等远洋航线市场运价继续下跌，综合指数小幅下行。欧洲航线，

需求前景的不乐观和供给的短期刚性特点决定了运价没有太大上升的空间，本周欧洲基本港运价 793 美元/TEU 也创

下了年内新低。地中海航线，之前坚挺的货量也开始松动，运价降势也较上周有所加大。北美航线，旺季因素正逐步

淡去，加上“十一”节前出货高峰几乎未见体现，装载率延续上周的下降态势，美东、美西双双由涨转跌。 

9 月 16 日，上海航运交易所发布的中国出口集装箱综合运价指数为 996.35 点，较上周下跌 0.5%；上海出口集装箱综

合运价指数为 1020.38 点，较上周下跌 2.0%。 

马士基航运公司近期宣布即将亚欧航线上推出名为“天天马士基”的新服务。该举措将极大地改变航运业的运营方式。

“天天马士基”从中国的主线港去往欧洲主线港，每周七天都设有同一截关/截港时间；每次订舱时，只要根据预计交

货截关/截港日期，便能获得固定的运输时间承诺；未来，集装箱货物的运输可以拥有空前的高频率和可靠性。马士基

航运推出的亚欧间每日航线及准时可靠的运输时间将从此改变航运业，也可能对国内的集运公司出现较大冲击。 

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：欧线运价年内新低 

欧洲航线，需求前景的不乐观和供给的短期刚性特点决定了运价没有太大上升的空间，本周进入 9 月中下旬正是“十

一”长假前货主提前出货的高峰期，但目前货量依然不给力。船公司继续下调运价以揽取货源，最低运价已降至 650

美元/TEU，本周欧洲基本港运价 793 美元/TEU 也创下了年内新低。 

地中海航线，之前坚挺的货量也开始松动，船舶平均舱位利用率基本维持在 90%左右，由于运输需求出现了较为明显

的降温，运价降势也较上周有所加大。 

9 月 16 日，上海航运交易所发布的上海出口至欧洲、地中海基本港市场运价分别为 793 美元/TEU、1096 美元/TEU,

分别较上周下跌 3.4%、2.8%，跌幅均较上周进一步扩大。 
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图 3：上海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：旺季尾声，量价齐松动 

北美航线，旺季因素正逐步淡去，加上“十一”节前出货高峰几乎未见体现，本周装载率延续上周的下降态势，美西

航线船舶平均舱位利用率下滑至 80%左右水平，美东航线也降至九成。由于货量较为低迷，市场运价普遍下跌，美西

航线多数航次运价下降 25～50 美元/FEU 左右，最低运价已跌破 1500 美元/FEU；原本较为坚挺的美东航线运价也出

现了较大幅度的松动，部分航次运价跌幅甚至超过 200 美元/FEU。 

9 月 16 日，上海航运交易所发布的中国出口至美西、美东航线运价指数分别为 927.33 点、1226.65 点，分别较上周

下跌 1.2%、1.0%。 

图 4：中国出口集装箱运价指数（美西和美东航线） 
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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：海岬型船冲高回落，巴拿马型船持续上涨 

本周国际干散货运输市场各船型运价指数在周四前全线飘红，周四 BDI 一度突破 1900 点，但周五受海岬型船运价直

降 259 点影响，BDI 指数周末跌回 1814 点，较上周五反而下跌 1.31%。 

本周五，BDI 指数环比上周下降 1.31%；BCI 环比上周下降 5.56%；BPI 环比上周上升 3.62%；BSI 环比上升 3.21%；

BHSI 环比上周下降 0.88%。 

 

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 1814 1838 -1.31% 

BCI 3008 3185 -5.56% 

BPI 1746 1685 3.62% 

BSI 1446 1401 3.21% 

BHSI 677 683 -0.88% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 海岬型船（Capesize）市场：指数冲高回落 

本周海岬型船运输市场延续上周上涨趋势，已连续十一天上涨，再次刷新 BCI 本年度最高点记录，但周五急速回落。

BCI 周五报 3008 点，较上周下跌 177 点，跌幅为 5.56%。 

近期澳洲和巴西至中国煤矿出口活跃以及日本煤炭进口量缓慢回升持续支撑海岬型船市场运价走坚。8 月份中国铁矿

石进口量达 5909 万吨，环比增长 8.32%。印度自季风季以来其铁矿石出口量大幅减少，中国增加从巴西进口铁矿石

以弥补需求缺口，进而导致运距拉长，消耗部分剩余运力，对海岬型船市场形成利好。据克拉克森数据显示，海岬型

船 8 月份现货市场货盘成交量为 126 艘次，创单月新高；截至 9 月 13 日，9 月份共成交 60 艘次，预计本月也有望达

120 艘次。 

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 11.06 美元/吨和 27.18 美元/吨，分别较上周四上升

3.61%和上升 3.61%；海岬型船 4 条航次期租航线平均日租金由 24783 美元至 28039 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：结束航线分化走势，运价持续上升 

本周巴拿马型船运价指数延续上周末涨势，单边上涨。周五船运价指数 BPI 报 1746，较上周上涨 78 点，涨幅为 3.62%。 

巴拿马型船两大洋运输市场结束前两周分化走势，两大洋市场运价走势均呈现上涨趋势。本周巴拿马型船市场货盘不

多，主要是印尼地区煤炭货盘，美湾和加拿大地区也有少量煤炭出口活动。但两大洋市场运力十分充裕，对巴拿马型

船市场上行形成一定压力，再加上海岬型船市场运价持续上涨拉动，巴拿马型船市场运价亦小幅回升。同时，澳大利

亚必和必拓煤矿工人近日再度大罢工，煤矿出口商或面临部分停产窘境。 

周四，大西洋往返航线日租金报收于 1.41 万美元，涨幅为 5.07%；太平洋往返航线日租金报收于 1.42 万美元，涨幅

为 4.30%。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 1.40 万美元，涨幅为 4.65%。 

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：矿石钢铁价格双双出现回落 

本周，中国矿石综合价格指数下降 1.47%，其中进口矿价格指数环比不变，国产矿价格指数下降 2.05%；国内钢材价

格指数下降 0.45%。 

8 月，我国铁矿石进口量 5909 万吨，同比上升 32.47%，环比上升 8.32%。中国粗钢产量 5815.72 万吨，同比上升

13.77%，环比下降 0.92%。 
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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 
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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：仍未走出低迷 

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 供给过剩，运价仍在低位； Suezmax 运价

上扬，成交量小幅回升；Aframax 运价小幅波动；成品油轮成交量平稳，运价下跌。本周国际油价继续上扬，布伦特

原油现货价周五报 116.73 美元/桶，较上周上涨 2.18%。本周，波罗的海交易所原油综合运价指数报 681 点，较上周

上升 1.34%；成品油综合运价指数报 646 点，较上周下降 1.97%。 
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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：供给过剩，运价仍在低位 

本周超大型油轮（VLCC）运输市场运价基本平稳。据运价衍生品经纪行 Marex Spectron 消息，波斯湾九月份剩余的

货盘仅有 6 船，而市场的可用运力仍有 36 艘。中国炼油厂年度例行的维修季即将结束，九月份到目前为止已成交 14

艘中国货盘，数量大于去年同期。虽然中国原油需求增加的预期将提振已低迷多日的超级油轮运输市场，但波斯湾地

区运力严重过剩使得运价在几周内不会发生明显变化。 

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-2720 美元/天，环比上周上升 3.55%。 

本周美国原油库存量（不含战略储备）环比下降 1.90%；原油进口量（不含战略储备）环比上升 0.86%，炼油厂开工

率环比下降 2.00 个百分点至 87%。 

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：运价上扬，成交量小幅回升 

苏伊士型油轮（Suezmax）运输市场本周成交小幅回升，运价上扬。黑海至地中海 13.5 万吨级船运价大涨，周四运

价报 WS82.31，较上周上涨 20%。周二，该航线在 WS69.2 的基础上大幅上扬至 WS89.8，其等价期租收益当日触及

16189 美元/天，而前一天该航线 TCE 还停留在亏损 583 美元/日水平。希腊船舶经纪行 Optima 报告，一艘黑海至地

中海航线油轮甚至以 WS95 的价格成交，此宗交易有力地支撑了该航线运价继续上行的预期。本周，西非至美东 13

万吨级船成交较活跃，但受大西洋地区运力过剩影响，运价小幅上涨。美国石油公司 Sunoco 本周继续参与该航线租

船给予市场极大安慰，若两座炼油厂关闭，该航线将流失大量货盘。周四，西非至美东 13 万吨级船报 WS68.66（TCE

为 8016 美元/日），较上周四上涨 6.8%。 

 

 阿芙拉型油轮（Aframax）市场：运价小幅波动 

阿芙拉型油轮（Aframax）运输市场运价本周小幅波动。周四，北海至欧陆 8 万吨级船运价报 WS97.71，上涨 2.9%；

波罗的海至欧陆 10 万吨船运价报 WS73.71，下跌 1.7%；科威特至新加坡 8 万吨级船航价报 WS101.59，下跌 0.9%；

加勒比海至美湾 7 万吨级船运价周四报 WS90，持平。此外，跨地中海杰伊汉至法国港口 8 万吨级航线，自发布运价

以来运力过剩严重，等价期租收益一直维持在保本点附近，周四报 WS88.08，较上周上涨 0.7%。 

 

 成品油轮（Product）市场：成交量平稳，运价下跌 

本周成品油轮运输市场油轮成交平稳，运价下跌。周四，鹿特丹至纽约 3.7 万吨级船运价报 WS127.29，持平；加勒

比海至美东 3.8 万吨船运价报 WS133.96，下跌 5.6%；海湾至日本 7.5 万吨级船运价报 WS122.63，下跌 1.9%；海

湾至日本 5.5 万吨级船运价 WS135.42，下跌 5.7%；新加坡至日本 3 万吨级船运价报 WS153.14，下跌 0.9%。 

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 152.5，环比上周下跌 1.61%。该航线成品油

轮 TCE 水平报收 2060 美元/天，环比上周上升 12.81%.。 

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：煤炭运价上涨放缓 

本周沿海运输市场行情延续上涨势头，但增长速度有所放缓。9 月 14 日，上海航运交易所发布的沿海（散货）综合运

价指数报收于 1423.88 点，较上周上涨 1.1%。其中，煤炭运输市场行情延续上一周的上涨态势，本周继续回升。 

9 月 14 日，上海航运交易所发布的煤炭货种指数报收 1649.55 点，较上周增长 1.31%。大秦线的检修将在下周开始，

期间的供给不足以及检修完后正逢冬季储煤的影响，将促进煤炭价格持续上涨；另外，本周南方六大电厂的平均存煤

天数已跌破 14 天，出于对上述因素的考虑，下游电厂补库需求仍然较为活跃，港口煤炭库存也有较为明显的下滑，

截至 9 月 15 日，秦皇岛港煤炭库存量为 677 万吨，比月初减少了近 50 万吨，一定程度上促使近期煤炭运价指数上涨。

当前大秦线检修即将来临，下游买方采购补库行动也接近尾声。预计接下来一段时间内煤炭运输需求将有所下滑，煤

炭运价指数存在一定的下跌空间。 

本周金属矿石运输市场行情处于中秋节后波动调整阶段。9 月 14 日，上海航运交易所发布的金属矿石货种运价指数报

收于 1111.33 点，较上周微跌 0.3%。本周粮食运输市场行情在上周震荡调整后，本周有所反弹。 

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0.25%，跑赢沪深300指数0.37%个百分点。本周表现较好的个股为SST天海，本周涨幅为

0.82%。表现较差的个股为中海集运，本周下跌1.32%。本周全球干散货海运股指数报收19.73，较上周上升5.17%，

全球油轮海运股指数报收54.20，较上周上升2.32%。 

 

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1.96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0.71倍，历史平均

为1.17倍，相对市净率处于历史低位。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 27.71 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 1,485.06  -0.25% -2.24% -5.46% -2.34% -17.64% -16.94% -25.21% 

沪深 300 2,733.99  -0.62% -2.49% -5.27% -2.62% -12.62% -7.73% -6.15% 

海运-沪深 300 - 0.37% 0.25% -0.19% 0.28% -5.01% -9.20% -19.06% 

上证综合指数 2,482.34  -0.62% -1.82% -4.57% -2.05% -11.98% -8.25% -6.42% 

海运-上证综指 - 0.36% -0.42% -0.89% -0.29% -5.66% -8.69% -18.80% 

交通运输 1,964.87  -0.42% -1.17% -4.33% -2.02% -13.58% -10.48% -17.69% 

海运-交通运输 - 0.16% -1.07% -1.13% -0.32% -4.05% -6.45% -7.52% 

中远航运 5.76  -0.35% -3.19% -6.63% -2.88% -21.54% -17.99% -20.76% 

中国远洋 6.60  -0.30% -3.37% -6.91% -4.07% -19.61% -20.92% -30.55% 

长航凤凰 3.86  -0.77% -2.77% -7.66% -3.50% -22.49% -24.76% -27.31% 

亚通股份 7.10  -0.70% -0.70% -4.83% -0.84% -20.67% -2.20% -24.23% 

中海发展 7.04  0.72% -1.12% -3.03% 0.43% -17.37% -15.79% -26.12% 

中海集运 2.99  -1.32% -2.61% -6.56% -3.24% -17.63% -15.77% -22.54% 

招商轮船 3.46  0.58% 0.00% -0.29% -0.29% -9.42% -10.35% -23.99% 

长航油运 2.49  0.40% 0.00% -5.32% -0.80% -13.84% -20.33% -22.13% 
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中海海盛 5.48  -0.18% -0.72% -6.80% -2.32% -12.60% -6.32% -18.05% 

宁波海运 4.15  -0.95% -4.60% -6.53% -4.82% -20.19% -10.56% -8.47% 

SST 天海 11.13  0.82% 0.82% 11.30% 12.42% -3.22% 5.30% 28.67% 

海峡股份 14.27  0.56% -3.52% -5.43% -0.42% -15.81% -11.91% -45.68% 

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 

 

 

 

 

 



 

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 5.76  0.20 0.19 0.39  28.80  30.32 14.77 

中海集运 谨慎推荐 谨慎推荐 2.99  0.36 0.09 0.25  8.31  33.22 11.96 

中国远洋 中性 中性 6.60  0.66 0.10 0.49  10.00  66.00 13.47 

中海发展 中性 中性 7.04  0.50 0.59 0.79  13.96  11.99 8.91 

长航油运 中性 中性 2.49  0.01 0.05 0.11  452.73  49.80 23.71 

长航凤凰 中性 中性 3.86  0.02 -0.80 -0.45  235.37  n.m n.m 

招商轮船 中性 中性 3.46  0.18 0.14 0.17  19.22  24.71 20.35 

宁波海运 - - 4.15  0.06 0.10 0.16  65.46  41.50 26.38 

海峡股份 - - 14.27  0.92 0.61 0.82  15.51  23.56 17.34 

亚通股份 - - 7.10  -0.20 0.00 0.00  n.m n.m n.m 

中海海盛 - - 5.48  0.04 0.00 0.25  137.00  n.m 22.03 

SST 天海 - - 11.13  0.06 0.00 0.00  185.50  n.m n.m 

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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