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日航班业务提高亚欧航线门槛，集运业面临洗牌 

报告要点 
 主要特点——高密度+更准点，首次引入延误赔偿 

天天马士基航运（Daily Maersk）项目与现有亚欧航线班轮服务的主要区别在于：1）航线频率从每周一班提高到每日

一班；2）准班率宣称可以达到 100%，大幅高于行业平均的 5 成和马士基目前的 75%；3）首次推出了班轮运输的延

误赔偿概念。 

 是否比以前更快速？ 

由于该项目要到 10 月底才正式推出，因而目前只能通过公司公布的材料大致推测。我们认为，新项目并不能明显使

运输提速，但马士基可以增加亚欧线的运力投放，既避免了过多的延误赔偿也可以消化掉目前看来过剩的运力，给我

们的感觉是公司愿意用暂时的盈利水平下降来换取更大的市场份额，尤其是在目前行业低谷时。 

 为什么是马士基？ 

我们认为，马士基作为全球最大的集装箱船东，至少有两点无法媲美的优势，促使其率先推出亚欧航线的日航班服务，：

1）较低的单箱成本，这来自于马士基较多的万箱大船运力和订单；2）目前行业最高的准班率。 

 对行业的影响：或将带来新一轮洗牌 

航运公司的本质就是在市场好的时候尽量多的积累现金，以此来避免在市场低迷时需要通过低价出售船舶维持运营的

窘境。因此，目前应该是 2008 年金融危机后又一个绝佳的行业洗牌机会。我们认为，在不提高运价的条件下推出“天

天马士基航运”服务，就好比无形中提高了亚欧航线的准入门槛，那些在大船运力规模（或者说是单箱成本）和准班

率方面无法与大型班轮公司竞争的中小船东，似乎会面临最大的资金压力。可能的结果将是，8000TEU 以下的船舶将

因成本不具竞争力而从欧线被迫“挤出”到支线，继而带来各条航线运价的集体受压，直到有足够多的船东退出后亚

欧航线成为“万箱船航线”，才可能期待下一波的欧线盛宴。 

 国内船东的应对以及投资建议 

各大船东目前都在对马士基的新业务进行评估，或许有一些船东会选择跟进。但考虑到目前尚没有船东的单箱运力和

准班率可以与马士基匹敌，我们认为大部分船东会先静观其变（目前距离天天马士基），同时类似于美线上的船东联盟

或者是 VSA（舱位共享计划）都可能成为备选的应对策略，但联盟成员之间的合作、船舶调度以及同型配载并非易事。

国内船东中国远洋和中海集运都有约 20-30%的集运收入来自亚欧航线，考虑到短期内欧美经济需求前景偏弱和年内

运力消化能力有限，同时马士基在行业困境期祭出侵略性的竞争计划，我们维持对中国远洋的“中性”评级和对中海

集运的“谨慎推荐”评级。 
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集装箱运输业全球龙头马士基在亚欧航线上的全新尝试——天天马士基航运（Daily Maersk）项目，可能会颠覆集运

业的运作模式。 

 

主要特点——高密度+更准点，首次引入延误赔偿 

天天马士基航运（Daily Maersk）项目与现有亚欧航线班轮服务的主要区别在于（更详细内容可参见报告最后部分附

录）： 

1）航线频率从每周一班提高到每日一班； 

2）准班率宣称可以达到 100%，大幅高于行业平均的 5 成和马士基目前的 75%； 

3）首次推出了班轮运输的延误赔偿概念。 

表 1：“天天马士基航运”项目所带来的变化 

主要变化 “天天马士基航运”之前 “天天马士基航运”之后 

航线频率 每周一次装货时间节点 每日一次装货时间节点 

时间计算 Transit time，离港时间至到港时间 Transportation time，装船时间节点至到港后可取货时间点 

准点率 大约每 2 艘有 1 搜按时到达 每艘都按时抵达 

赔偿机制 无迟到赔偿 迟到 1-3 天赔偿 100 美元/箱，4 天及以上赔偿 300 美元/箱 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

 

是否比以前更快速？ 

由于该项目要到 10 月底才正式推出，因而目前只能通过公司公布的材料大致推测。我们认为，新项目并不能明显使

运输提速，但马士基可以增加亚欧线的运力投放，既避免了过多的延误赔偿也可以消化掉目前看来过剩的运力，给我

们的感觉是公司愿意用暂时的盈利水平下降来换取更大的市场份额，尤其是在目前行业低谷时。 

马士基之前为客户提供的是 Transit time（暂译为航行时间），亚欧航线（以上海港-北欧为例）需要 28 天；而天天马

士基航运项目提供的则是 Transportation time（暂译为运输时间），亚欧航线（以上海港-北欧为例）需要 34 天。但如

果考虑码头至堆场以及装卸耗时、周航班模式下的无谓等待时间等，两者实际耗用的时间相差并不明显，因此在这种

情况下大幅度提高准班率并不容易（况且其准班率已经是行业最高），但若维持目前的准班率延误赔偿可能会抵消很大

一块的营业收入。考虑到其在今年初和年中分 2 次下的 10 艘 1.8 万 TEU 大船订单，我们认为公司可能会增加亚欧航

线运力投放来获得更高的准班率，既避免了过多的延误赔偿也可以消化掉目前看来过剩的运力，唯一的担忧是装载率

能否达到保本水平，但公司推出该项目更看重的似乎是市场占有率。 

 28 天的航行时间并不包括码头至堆场以及装卸耗时，一般来说这需要 3 天（装船前需要 2 天而到港后需要 1 天）； 

 每天定期航班与每周定期航班的区别在于，原先的运营模式下客户平均需要等待 3 天其货物才能进入装船启运的

程序，而每日航班模式下无须隔夜等待； 

 “天天马士基航运”项目（宣称的）的准班率是 100%，而之前行业平均水平大约在 50%左右，即每 2 艘就有 1

艘会晚点，货主为了保持一定的库存充足率必须提前启运，这就又会导致货主增加备货时间。 

 

为什么是马士基？ 

我们认为，马士基作为全球最大的集装箱船东，至少有两点无法媲美的优势，促使其率先推出亚欧航线的日航班服务，：

1）较低的单箱成本，这来自于马士基较多的万箱大船运力和订单；2）目前行业最高的准班率。 
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目前，马士基自有运力的平均单箱规模超过 5000TEU，在手订单平均单箱规模超过 10000TEU，前 20 大船东中同时

达到以上条件的仅有马士基、东方海外、日本邮船和现代商船 4 家，而 2011 年上半年仅有的 3 家集运业务盈利船东

分别是马士基、达飞轮船和东方海外，规模效应的优势或许正开始体现。而如果单纯从万箱大船来看，目前市场上

10000TEU 以上集装箱船的总运力加上总订单共有 351 万 TEU，其中占比最高的依然是马士基的 48 万 TEU（14%的

份额），其中现有运力为 8 艘 1.56 万 TEU，在手订单为 20 艘 1.8 万 TEU。 

表 2：前 20 大船东平均单船规模 

平均单船规模（TEU） 
排名 船东 

总计运力 自有运力 租入运力 在手订单

1 马士基 3,790 5,411 2,996 10,081 

2 地中海航运 4,302 4,764 3,932 10,595 

3 达飞轮船 3,339 5,384 2,711 9,750 

4 中远集运 4,398 3,629 5,816 7,630 

5 赫伯罗特 4,382 4,772 4,130 13,100 

6 长荣海运 3,643 3,752 3,523 8,800 

7 美总轮船 4,019 3,768 4,130 10,375 

8 中海集运 3,538 4,156 2,837 7,825 

9 韩进海运 4,756 5,970 4,075 7,949 

10 智利南美 4,235 4,563 4,200 9,000 

11 商船三井 4,242 5,982 3,248 9,295 

12 东方海外 4,753 6,118 3,221 11,048 

13 汉堡航运 3,440 4,241 2,928 6,220 

14 日本邮船 3,935 5,248 2,234 10,318 

15 川崎汽船 4,285 5,651 2,918 9,040 

16 阳明海运 4,102 4,263 3,884 6,375 

17 以星航运 3,374 4,651 2,696 11,786 

18 现代商船 4,871 5,920 4,466 10,405 

19 太平船务 1,896 1,740 2,203 3,564 

20 阿拉伯轮船 4,193 4,525 3,861 13,100 

资料来源：Alphaliner，长江证券研究部 

 

图 1：全球 10,000TEU 以上运力与订单合计数前 10 排名 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究部 
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同时，马士基还拥有前 20 大班轮公司中最高的准班率，以 2010 年 2 季度的数据为例，马士基的准班率在前 20 大班

轮公司中排第一，高于第二名现代商船 13 个百分点。2011 年 2 季度，马士基航班准班率 75.9%，在前 20 大船东中

排名保持第一，这一数字比行业平均水平高 20 个百分点，比前 20 大船东平均水平高 18 个百分点，如果剔除舱位共

享协议和租入箱位的数据，马士基自有船只的准班率可以提高到 82.3%。唯一美中不足的是，马士基的亚欧航线准班

率低于其整体航线水平，仅有 63%。 

图 2：全球前 20 大集运公司准班率排名（2010 年 2 季度） 

           

77%

64% 63%
60% 60% 57% 56% 55% 54%

50%
47% 47% 44% 41% 41% 40% 40% 39%

28%

14%

0%

10%
20%

30%
40%

50%
60%

70%
80%

90%

马
士
基

现
代

商
船

美
总

轮
船

达
飞

轮
船

阿
拉
伯

轮
船

东
方

海
外

汉
堡

航
运

赫
伯

罗
特

日
本

邮
船

商
船

三
井

韩
进

海
运

以
星

航
运

长
荣

海
运

中
远

集
运

阳
明

海
运

智
利

南
美

川
崎

汽
船

地
中
海

航
运

中
海

集
运

太
平

船
务

准班率
 

资料来源：Drewry，长江证券研究部 

 

对行业的影响：或将带来新一轮洗牌 

换一个角度来思考，马士基的万箱大船运力（目前只能投放欧线）业内第一，准班率在 20 大班轮公司中列第一，而

市场在 2011 年又是如此的低迷。航运公司的本质就是在市场好的时候尽量多的积累现金，以此来避免在市场低迷时

需要通过低价出售船舶维持运营的窘境。因此，目前应该是 2008 年金融危机后又一个绝佳的行业洗牌机会。 

我们认为，在不提高运价的条件下推出“天天马士基航运”服务，就好比无形中提高了亚欧航线的准入门槛，那些在

大船运力规模（或者说是单箱成本）和准班率方面无法与大型班轮公司竞争的中小船东，似乎会面临最大的资金压力。

可能的结果将是，8000TEU 以下的船舶将因成本不具竞争力而从欧线被迫“挤出”到支线，继而带来各条航线运价的

集体受压，直到有足够多的船东退出后亚欧航线成为“万箱船航线”，才可能期待下一波的欧线盛宴。 

 

国内船东的应对以及投资建议 

各大船东目前都在对马士基的新业务进行评估，或许有一些船东会选择跟进。但考虑到目前尚没有船东的单箱运力和

准班率可以与马士基匹敌，我们认为大部分船东会先静观其变（目前距离天天马士基），同时类似于美线上的船东联盟

或者是 VSA（舱位共享计划）都可能成为备选的应对策略，但联盟成员之间的合作、船舶调度以及同型配载并非易事。 

国内船东中国远洋和中海集运都有约 20-30%的集运收入来自亚欧航线，考虑到短期内欧美经济需求前景偏弱和年内

运力消化能力有限，同时马士基在行业困境期祭出侵略性的竞争计划，我们维持对中国远洋的“中性”评级和对中海

集运的“谨慎推荐”评级。 
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附录：“天天马士基航运”项目简介 

新的服务每周七天都设有同一装船时间节点（Daily cut-off）以及精确的运输时间（Transportation time）。适箱货物的

运输会在一种前所未有的高频率和可靠性下完成。 

将有 70 艘船用于提供天天马士基航运（Daily Maersk）服务，装卸港口包括 4 个亚洲港口（中国宁波港、上海港、盐

田港和马来西亚丹戎港）和 3 个欧洲港口（英国菲利克斯托港、荷兰鹿特丹港和德国不来梅港）。不论货物从哪个港

口装船，整个运输时间（从每日的装船时间节点至货物最终到港处于可提货状态）将被固定。设置每日的装船时间节

点意味着货物可以在生产完成之后立刻启运，而不需要因等待每周一次的装船时间节点而被存储。 

图 3：天天马士基航运（Daily Maersk）航线示意图 

 

资料来源：公司网站，长江证券研究部 

为了强调马士基对该业务的信心，公司承诺在货物未按时抵达后提供赔偿（迟到 1-3 天每个集装箱赔偿 100 美元，4

天及以上每个集装箱赔偿 300 美元），这一举措开创了行业先河。 

一般来说，航运公司在亚欧航线上的准班率较低。具体来讲，44%的集装箱会迟到，11%迟到超过 2 天，甚至有超过

8%的集装箱迟到超过 8 天。 

在推出天天马士基航运（Daily Maersk）之前，马士基在亚欧航线上的准点率已经达到了行业领先的 75%。但这一水

平仍无法帮助其客户在最优情况下规划自己的供应链。 

天天马士基航运（Daily Maersk）项目将于 2011 年 10 月 24 日正式启动。届时服务收费将采取市价，并不会收取附

加费。 
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Transit time：船舶离港和最终到港之间的时间。 

Transportation time：从集装箱堆场装船完成至最终到达目的港后客户可以提货之间的时间。 

Cut-off time：可以在码头进行装货的最晚时间。 
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