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交通运输仓储—航运 

散货、原油运价下调，部分集装箱船租价止跌 

行业动态报告 

◆干散货运输：主要船型运价下滑 
本周 BDI 指数报收于 1784 点，较上周下跌 234 点，跌幅为 11.60%。

国际干散货运输市场成交放缓，主要船型运价下滑，我们预计 BDI 指数短期
维持震荡下行态势。Capesize 型船市场单边下挫，BCI 指数报收于 2788 点，
较上周下跌 14.84%。Panamax 型船市场单边下行，BPI 指数报收于 1836
点，较上周下跌 5.31%。 

本周沿海散货运输市场行情继续下探，主要货种运价均下滑。中国沿海
（散货）运价指数 CCBFI 收报于 1246.08 点，较上周下跌 1.39%。 
◆油轮运输：原油货盘萎缩，运价全线下跌 

本周 BDTI 指数报收于 766 点，较上周下跌 1.92%。原油油轮市场成交
总体萎缩，其中 VLCC 型船市场主要航线运价回落。本周末 VLCC 海湾至日
本 27 万吨级船运价报 WS47.5，较上周下跌 9.52%。 

本周 BCTI 指数报收于 711 点，较上周下跌 2.74%。成品油轮市场成交
总体平稳，主要航线运价涨跌互现。本周末 MR 新加坡至日本 3 万吨级船运
价报 WS150.0，与上周持平。 
◆集装箱运输：4250TEU 集装箱船租价止跌 

本周中国出口集装箱运价指数（CCFI）报收于 945.37 点，较上周下跌
0.69%。中国出口集装箱运输市场延续弱势，大部分航线运价下行，我们预
计短期内运价指数将维持震荡态势。 

本周欧洲航线运价指数收报于 1001.46 点，较上周下跌 1.90%；地中海
航线运价指数收报于 1227.31 点，较上周下跌 2.73%。 

本周美西航线运价指数收报于 861.23 点，较上周下跌 1.47%；美东航
线运价指数收报于 1128.83 点，较上周下跌 1.81%。 
◆投资建议： 

维持行业“增持”评级。进入四季度，散货运和油运总体需求有所回升，
由于运力过剩和市场低位运行，需求波动使得运价更大幅波动，我们预计航
运行业上市公司业绩环比三季度将有所改善。特种船运输周期性相对较弱，
随着全球基础设施建设和能源开发项目的持续投入，建议关注受益于中国机
械设备等特种货物出口增长的中远航运（600428）。 

风险提示：经济增速趋缓、大宗商品需求回落、运价水平低于预期、燃
油价格高企等不利因素导致上市公司业绩下行的风险。 
证券 
代码 

公司 
名称 

股价 EPS PE 投资 
评级 10A 11E 12E 10A 11E 12E

600428 中远航运 5.70 0.20 0.13 0.22 28.3 42.4 26.1 买入 
601866 中海集运 3.11 0.36 -1.65 0.11 8.6 -1.9 28.1 增持 
600026 中海发展 7.40 0.50 0.29 0.35 14.7 25.2 21.3 增持 
600798 宁波海运 3.95 0.06 0.10 0.11 62.3 40.9 37.3 增持 
002320 海峡股份 14.80 0.57 0.62 0.75 25.8 23.8 19.7 增持 
（股价为 2011 年 11 月 04 日收盘价） 

增持（维持） 
 

交通运输行业研究小组 
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本周 BDI 指数报收于 1784 点，较上
周下跌 234 点，跌幅为 11.60%。国
际干散货运输市场成交放缓，主要船
型运价下滑，我们预计 BDI 指数短
期维持震荡下行态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周 Capesize 型船市场单边下挫，
BCI 指数报收于 2788 点，较上周下
跌 486 点，跌幅为 14.84%。中国钢
厂需求疲软导致铁矿石船运需求减
少，运力过剩压力增大，船东纷纷降
价揽货。 

 

干散货运输：主要船型运价下滑 

图 1：本周 BDI 指数下跌 11.60% 
BDI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 2：本周 BCI 指数下跌 14.84% 
BCI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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本周 Panamax 型船市场单边下行，
BPI 指数报收于 1836 点，较上周下
跌 103 点，跌幅为 5.31%。太平洋地
区和大西洋地区需求表现尚可，但可
用运力明显增加，运价受压下行。 

 

 

 

 

 

 

 

 

本周 Supramax 型船运价指数 BSI 报
收于 1425 点，较上周下跌 120 点，
跌幅为 7.77%；Handysize 型船运价指
数 BHSI 报收于 728 点，较上周下跌
58 点，跌幅为 7.38%。 

 

 

图 3：本周 BPI 指数下跌 5.31% 
BPI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 4：本周 BSI 指数下跌 7.77%，BHSI 指数下跌 7.38% 
BSI 指数和 BHSI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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表 1：即期租船运价(单位：美元/吨) 
  2009 年均价 2010 年均价 上月均价 两周前均价 一周前均价 一周前较两周前(%)

Capesize(Iron Ore Trades)             

Tubarao/Beilun 28.45 26.46 28.63 29.75 28.75 -3.36

W. Australia/Japan 10.55 9.73 11.24 11.75 10.65 -9.36

Panamax(Coal Trades)   

Bolivar/Rotterdam 17.31 21.33 18.39 19.20 18.40 -4.17

Queensland/Rotterdam 21.39 29.54 25.25 25.30 25.20 -0.40

资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 5：本周铁矿石港口库存上升 2.28% 
中国进口铁矿石港口库存量(单位：万吨) 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

图 6：本周铁矿石价格延续下跌 
唐山现货铁矿石与进口铁矿石价格走势图(单位：元/吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 7：本周国内钢材价格综合指数上涨 0.37% 
国内钢材价格指数走势图 
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资料来源：CISA，光大证券研究所 

图 8：本周国际钢材价格综合指数下跌 1.70% 
国际钢材价格指数走势图 
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资料来源：CRU，光大证券研究所 
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图 9：本周钢材社会库存下降 3.56% 
国内钢材社会库存量走势图(单位：万吨) 
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资料来源：Mysteel，光大证券研究所 

图 10：本周秦皇岛港煤炭库存上升 4.26 
秦皇岛港煤炭库存量走势图(单位：万吨) 
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资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

 

图 11：本周秦皇岛港港口吞吐量上升 8.21% 
秦皇岛港煤炭铁路调入量和港口吞吐量走势图(单位：万吨) 
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资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

图 12：本周秦皇岛港锚地船舶数下降 9.21% 
秦皇岛港锚地船舶数和预到船舶数走势图(单位：艘) 
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资料来源：中国煤炭资源网，光大证券研究所 

 

图  13：本周澳大利亚纽卡斯尔港煤炭运输量下降

23.73% 
澳大利亚纽卡斯尔港煤炭运输量走势图(单位：吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 14：本周澳大利亚纽卡斯尔港待港煤炭船舶数量上

升 30.00% 
澳大利亚纽卡斯尔港待港煤炭船舶数量走势图(单位：艘) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图  15：本周 Newcastle 煤炭价格下跌 1.98%，

Richards B.煤炭价格下跌 0.64% 
国际煤炭价格走势图(单位：美元/吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图  16：本周大同优混价格下跌 0.21%，低于

Newcastle 进口煤价 
广州内外贸动力煤价格走势图(单位：元/吨) 
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资料来源：Bloomberg，CCTD，光大证券研究所 
 

 

 

本周沿海散货运输市场行情继续下
探，主要货种运价均下滑。中国沿海
（散货）运价指数 CCBFI 收报于
1246.08 点，较上周下跌 1.39%。其中
金属矿石运价指数收报于 1043.36
点，较上周下跌 0.02%；粮食运价指
数收报于 884.37 点，较上周下跌
6.29%；煤炭运价指数收报于 1389.05
点，较上周下跌 1.47%。 

 

 

图 17：本周 CCBFI 指数下跌 1.39% 
中国沿海（散货）运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
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本周 BDTI 指数报收于 766 点，较上
周下跌 15 点，跌幅为 1.92%。BRENT
原油现货价震荡上行，周末报 112.55
美元/桶，较上周上涨 1.55%。原油
油轮市场成交总体萎缩，其中 VLCC
型船市场主要航线运价回落。本周末
VLCC 海湾至日本 27 万吨级船运价
报 WS47.5，较上周下跌 9.52%。 

 

油轮运输：原油货盘萎缩，运价全线下跌 

图 18：本周 BDTI 指数下跌 1.92% 
BDTI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

图 19：本周海湾至日本 27 万吨级 VLCC 运价下跌 9.52% 
海湾至日本 27 万吨级 VLCC 运价走势图(单位：WS) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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本周 BCTI 指数报收于 711 点，较上
周下跌 20 点，跌幅为 2.74%。成品
油轮市场成交总体平稳，主要航线运
价涨跌互现。本周末 MR 新加坡至日
本 3 万吨级船运价报 WS150.0，与上
周持平。 

 

图 20：本周 BCTI 指数下跌 2.74% 
BCTI 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图 21：本周新加坡至日本 3 万吨级 MR 运价与上周持平 
海湾至日本 3 万吨级 MR 运价走势图(单位：WS) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图 22：本周 BRENT 原油现货价格上涨 1.55%，WTI 原油现货价格上

涨 1.01% 
BRENT 和 WTI 原油现货价格走势图(单位：美元/桶) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

表 2：美国石油库存 
  本周 较一周前增减 较一月前增减 较一年前增减 

商业库存(百万桶)         

原油 339.46 1.83 3.18 -28.70 

汽油 206.27 1.36 -7.46 -5.98 

馏分油 141.89 -3.58 -15.05 -22.99 

产能利用率(%)        

炼厂产能利用率 85.30 0.50 -2.40 3.50 

产量(百万桶/天)         

原油 5.82 -0.06 0.02 0.23 

汽油 9.08 0.15 -0.20 0.10 

馏分油 4.65 0.25 -0.01 0.41 

进口(百万桶/天)   

原油 8.95 -0.42 0.25 0.38 

汽油 0.78 0.11 0.28 -0.09 

馏分油 2.29 0.29 0.18 -0.07 

需求(百万桶/天)   

原油 14.51 -0.06 -0.66 0.62 

汽油 9.05 0.02 -0.24 -0.16 

战略石油储备(百万桶)     

库存 695.95 0.00 -0.00 -30.60 

资料来源：EIA，光大证券研究所 
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本 周 中 国 出 口 集 装 箱 运 价 指 数
（CCFI）报收于 945.37 点，较上周
下跌 6.59 点，跌幅为 0.69%。中国出
口集装箱运输市场延续弱势，大部分
航线运价下行，我们预计短期内运价
指数将维持震荡态势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

本 周 欧 洲 航 线 运 价 指 数 收 报 于
1001.46 点，较上周下跌 1.90%；地中
海航线运价指数收报于 1227.31 点，
较上周下跌 2.73%。欧地航线货量下
滑，船舶舱位平均利用率仅维持在
80%左右。欧洲航线部分航次最低运
价跌至 500 美元/TEU，由于需求处
于淡季，预计运价短期内将低位运
行。 

 

集装箱运输：4250TEU 集装箱船租价止跌 

图 23：本周 CCFI 指数下跌 0.69% 
中国出口集装箱运价指数(CCFI)走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
 
图 24：本周欧洲航线运价指数下跌 1.90%，地中海航线运价指数下跌

2.73% 
中国出口集装箱欧洲航线、地中海航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
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本 周 美 西 航 线 运 价 指 数 收 报 于
861.23 点，较上周下跌 1.47%；美东
航线运价指数收报于 1128.83 点，较
上周下跌 1.81%。北美航线货量回落，
船舶舱位平均利用率维持在 90%左
右。受淡季影响，供需失衡加剧，部
分班轮公司控制运力投放以支撑运
价。 

 

图 25：本周美西航线运价指数下跌 1.47%，美东航线运价指数下跌

1.81% 
中国出口集装箱美东航线、美西航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 

 

图 26：本周日本航线货量略有回落 
中国出口集装箱日本航线、韩国航线和香港航线运价指数走势

图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 

图 27：本周澳新航线货量反弹延续 
中国出口集装箱澳新航线、东南亚航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 
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图 28：本周其他航线货量表现一般 
中国出口集装箱东西非航线、南非南美航线运价指数走势图 
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资料来源：上海航交所，光大证券研究所 

 

 

 

图 29：本周 ConTex 指数下跌 1.10% 
国际集装箱租船 ConTex 指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 30：本周国际集装箱租船价格涨跌互现 
国际集装箱租船 ConTex 租船(分船型)价格走势图(单位：美元/

天) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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 其他营运情况： 

图 31：本周即期美元指数上涨 2.52% 
即期美元指数走势图 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
 
图 32：本周新加坡燃油 180cSt 上涨 0.24%、380cSt 下跌 0.04% 
新加坡燃油现货价格(周均价)走势图(单位：美元/公吨) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图 33：本周散货船平均航速下降 0.35% 
散货船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 34：本周原油油船平均航速与上周持平 
原油油船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

 

图 35：本周成品油油船平均航速下降 0.46% 
成品油油船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 36：本周集装箱船平均航速下降 0.54% 
集装箱船航速(周平均)走势图(单位：节) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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图 37：本周散货船锚泊率上升 0.58 个百分点 
散货船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 38：本周原油油船锚泊率下降 0.54 个百分点 
原油油船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

 

 

图 39：本周成品油油船锚泊率上升 1.45 个百分点 
成品油油船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 

图 40：本周集装箱船锚泊率上升 1.43 个百分点 
集装箱船锚泊率走势图(单位：%) 
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资料来源：Bloomberg，光大证券研究所 
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 本周 A 股航运行业指数和上市公司股价市场表现： 

图 41：本周 A 股航运行业指数相对沪深 300 指数涨跌幅为-0.90% 
A 股航运行业指数和沪深 300 指数涨跌幅走势图 
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资料来源：Wind，光大证券研究所(股价为本周最后一个交易日收盘价) 

 

表 3：沪深 300 指数、航运行业指数和上市公司股价绝对涨跌幅(单位：%) 
  较 1 周前 较 1 个月前 较 3 个月前 较 6 个月前 较 12 个月前

沪深 300 2.02 7.07 -7.01 -13.44 -21.50

海运指数 1.12 8.68 -9.54 -22.71 -36.24

长航凤凰 10.11 6.33 -10.84 -24.81 -26.73

海峡股份 3.93 8.82 -5.07 -18.46 -47.35

中海发展 0.54 8.98 -10.19 -18.86 -40.27

长航油运 1.23 6.01 -8.18 -23.77 -30.42

中昌海运 5.60 13.25 -17.76 30.89 33.87

中远航运 0.71 6.54 -14.67 -23.08 -35.59

亚通股份 1.74 -1.23 -20.00 -16.36 -30.08

SST 天海 1.65 -0.51 -4.93 -17.95 -11.76

宁波海运 2.60 3.40 -15.96 -18.89 -24.18

中海海盛 1.92 4.13 -13.68 -15.87 -34.73

中海集运 -0.96 6.87 -6.04 -24.88 -34.11

招商轮船 1.42 8.18 -1.38 -13.77 -29.03

中国远洋 1.47 11.67 -10.75 -25.99 -41.31

资料来源：Wind，光大证券研究所(股价为本周最后一个交易日收盘价) 
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表 4：航运行业指数和上市公司股价相对沪深 300 指数涨跌幅排行(单位：%) 

排序 
1 周 1 个月 3 个月 6 个月 12 个月 

简称 涨跌幅 简称 涨跌幅 简称 涨跌幅 简称 涨跌幅 简称 涨跌幅 

1 长航凤凰 8.09  中昌海运 6.18 招商轮船 5.63 中昌海运 44.33  中昌海运 55.37 

2 中昌海运 3.58  中国远洋 4.60 SST 天海 2.08 招商轮船 -0.33  SST 天海 9.74 

3 海峡股份 1.91  中海发展 1.92 海峡股份 1.94 中海海盛 -2.44  宁波海运 -2.68 

4 宁波海运 0.58  海峡股份 1.76 中海集运 0.97 亚通股份 -2.93  长航凤凰 -5.23 

5 中海海盛 -0.10  海运指数 1.62 长航油运 -1.17 SST 天海 -4.51  招商轮船 -7.52 

6 亚通股份 -0.28  招商轮船 1.12 海运指数 -2.53 海峡股份 -5.02  亚通股份 -8.57 

7 SST 天海 -0.37  中海集运 -0.19 中海发展 -3.18 中海发展 -5.42  长航油运 -8.92 

8 中国远洋 -0.55  中远航运 -0.52 中国远洋 -3.74 宁波海运 -5.46  中海集运 -12.61 

9 招商轮船 -0.60  长航凤凰 -0.73 长航凤凰 -3.83 海运指数 -9.27  中海海盛 -13.23 

10 长航油运 -0.79  长航油运 -1.06 中海海盛 -6.67 中远航运 -9.64  中远航运 -14.09 

11 海运指数 -0.90  中海海盛 -2.94 中远航运 -7.66 长航油运 -10.33  海运指数 -14.74 

12 中远航运 -1.31  宁波海运 -3.66 宁波海运 -8.95 长航凤凰 -11.38  中海发展 -18.77 

13 中海发展 -1.48  SST 天海 -7.57 中昌海运 -10.75 中海集运 -11.44  中国远洋 -19.81 

14 中海集运 -2.98  亚通股份 -8.29 亚通股份 -12.99 中国远洋 -12.56  海峡股份 -25.85 

资料来源：Wind，光大证券研究所(股价为本周最后一个交易日收盘价) 

 

表 5：行业重点上市公司评级与估值指标 

证券 

代码 

公司 

名称 

流通 A 

(百万) 

当前

股价

目标价 EPS(元) P/E(x) P/B(x) 投资评级 

10A 11E 12E 10A 11E 12E 10A 11E 12E 上次 本次

600428 中远航运 1690 5.70 7.20 0.20 0.13 0.22 28.3 42.4 26.1 2.13 1.42 1.35 买入 买入

601866 中海集运 7698 3.11 3.60 0.36 -1.65 0.11 8.6 -1.9 28.1 1.25 1.33 1.27 增持 增持

600026 中海发展 2109 7.40 8.36 0.50 0.29 0.35 14.7 25.2 21.3 1.12 1.10 1.05 增持 增持

600798 宁波海运 871 3.95 4.25 0.06 0.10 0.11 62.3 40.9 37.3 1.79 1.75 1.69 增持 增持

002320 海峡股份 141 14.80 15.00 0.57 0.62 0.75 25.8 23.8 19.7 2.72 2.60 2.41 增持 增持

601872 招商轮船 3433 3.57 3.80 0.18 0.07 0.10 19.9 47.8 34.2 1.26 1.24 1.17 中性 中性

600087 长航油运 2899 2.47 3.00 0.00 -0.21 0.05 949.0 -11.7 53.2 1.94 1.64 1.59 中性 中性

600896 中海海盛 581 5.30 5.00 0.04 0.07 0.10 121.7 80.2 53.8 1.29 1.28 1.25 中性 中性

资料来源：光大证券研究所(股价为本周最后一个交易日收盘价) 
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资料来源：光大证券研究所 

 

日期 行业评级 

2011-09-05 增持 

2011-09-19 增持 

2011-10-10 增持 

2011-10-17 增持 

2011-10-28 增持 

2011-10-30 增持 

 

 

买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—  

 

 
行业及公司评级体系 
买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 
增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 
中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 
卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
市场基准指数为沪深 300 指数。 
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