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集运年内难有起色，干散三大船型齐涨 

报告要点 

 本周海运市场：集运年内难有起色，干散三大船型齐涨 

1）集装箱市场：本周，中国出口集装箱运输市场总体行情延续上周的下跌态势，欧美航线的市场需求持续下降，导

致运价的继续下行。在集运淡季到来及全球经济前景黯淡的背景下，市场运力未作出相应的调整，导致运价失去支撑。

据法国 Alphaliner 海运咨询公司介绍，自 2011 年初以来，已经交付 154 艘新建造集装箱船，运力已经突破 100 万标

箱。预计年底前还将交付运力达 28 万标箱集装箱船。 

2）干散货市场：本周 BDI 指数在中国矿石需求反弹的带动下，延续了上周的涨势，海岬型、巴拿马型、超灵便型三

大船型运输价格近期首次同时上涨，只有灵便型船市场运价延续上周的跌势，但降幅有所收窄。据经纪商称，未来海

岬型船运费将面临持续压力，因新造船只将出现一波交付高峰，而预计未来几周船只报废速度会慢于往常。海岬型运

费要想守住之前取得的涨幅，需要中国仍旧保持旺盛的铁矿石需求，且大西洋地区的运力供应必须保持紧张。 

3）油轮市场：本周国际原油在市场预期的影响下，油价走出震荡下行的态势，周五北海布伦特原油收报 108.71 美元

/桶，较上周下跌 5.35%。原油运输市场本周大船成交略有减弱，阿芙拉型船成交有所增强，运价涨跌互现。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 成交持续活跃、TCE 继续攀升；Suezmax 成交萎缩，

运价跌至保本点；Aframax 止跌回升，各航线表现不一；成品油轮运价总体下跌，个别航线略有上升。 

4）沿海散货市场：沿海散货运输市场本周延续下滑行情，自九月下旬一路下跌。11 月 16 日，上海航运交易所发布的

中国沿海（散货）综合运价指数报收于 1199.48 点，较上周下降 1.7%，继续刷新年内最低点。除原油和成品油运价

指数保持平稳外，煤炭、金属矿石、粮食运价指数全线下跌，沿海运输市场表现乏善可陈。 
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本周市场：集运年内难有起色，干散三大船型齐涨 

集装箱运输市场：主要航线需求低迷，运价年内恐难回暖 

本周，中国出口集装箱运输市场总体行情延续上周的下跌态势，欧美航线的市场需求持续下降，导致运价的继续下行。

在集运淡季到来及全球经济前景黯淡的背景下，市场运力未作出相应的调整，导致运价失去支撑。据法国 Alphaliner

海运咨询公司介绍，自 2011 年初以来，已经交付 154 艘新造集装箱船，运力已经突破 100 万标箱。预计年底前还将

交付运力 28 万标箱集装箱船。 

11 月 18 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 931.57 点，环比上周下降 0.44%；上海出口集

装箱综合运价指数为 885.38 点，较上周下降 1.43%。 

本周集运类企业在业务和公司自身所有权方面发生的微妙动向值得关注，加之近期正式推出的马士基亚欧线日航班业

务，集运业在低谷期的洗牌正在潜移默化中不断前行。首先是美国通用电气公司将以 25 亿美元价格出售旗下集装箱

租赁合资企业 GE SeaCo 公司给中国旅游和物流公司海航集团（HNA Group）和香港 Bravia Capital 公司。GE SeaCo

公司是全球海运集装箱租赁行业第五大运营商，由 GE Capital 和 SeaCo 公司分别持股 50%而建立。中国已经厌倦了

通过手中持有的大量美国政府债券来获得微薄的 25 基点利息，该举措表明中国企业参与海运产业价值链各环节业务

的努力，或将对日后行业的发展产生冲击。 

而伦敦马施云会计师事务所航运组合伙人理查前日表示，航运业已无利可图，全球经济放缓令银行纷纷放弃对船舶的

非抵押赎回权，全球航运业正面临近三年来的最大危机。美国集装箱船公司 Danaos 面对这一近年来最突然的市场衰

退做出决定，于前日宣布暂时取消巴拿马型船三个月租赁合约，因为如今市场上租船的价格已经低于其运营成本。这

些动向或将意味着行业内中小企业破产压力的增大。而希腊 Navios 海运集团及其旗下两家公司的行政总裁阿积力

奇．法兰高日前在伦敦接受彭博社专访时表示，由于银行收紧信用，贷款减少将加快航运业破产速度。她表示，若市

场有船公司难以经营下去，有兴趣购买已贬值资产，正在为“一系列资产”寻求“大型交易”。 

 

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：欧债危机深化蔓延，市场运价继续下滑 

本周欧债危机由边缘国家向核心区域深化扩散，市场对欧洲经济前景总体看淡，消费者信心低迷，导致近期中国出口

至欧洲地区运输总体需求下滑，再加上圣诞货量高峰逐步消失，淡季因素的影响逐步体现。同时，市场的运力供给始

终未见明显收缩，供大于求的局面持续恶化，导致船舶平均舱位利用率已下降至 75%左右的低位，华南地区部分港口
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的运价甚至已降至 400 美元/TEU 的水平。地中海航线，运输需求也呈现持续下滑走势，船舶舱位利用率降至 85%左

右的水平，运价继续下滑。 

11 月 18 日，上海航运交易所发布的中国出口至欧洲和地中海航线的运价指数分别为 959.99、1176.57 点，环比均下跌

1.4%。 

 

图 3：中国出口集装箱运价指数（欧洲和地中海航线） 
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资料来源：中华航运网, 长江证券研究部 

 

 北美航线：需求难有起色，运价延续跌势 

北美航线总体货运需求持续收缩，美西航线平均舱位利用率维持在 90%左右的水平，但运价小幅走低；美东航线货运

需求难有起色，再加上运力调整滞后的影响，船舶平均舱位利用率降至 85%的水平，使运价维持跌势。进入 11 月下

旬后，随着集运淡季的影响逐步体现，若市场运力调整缓慢，运价低迷的走势将难以改变。 

11月 18日，上海航运交易所发布的上海出口至美西、美东基本港市场运价（海运及海运附加费）分别为 1460美元/FEU、

2626 美元/FEU,分别较上周下跌 1.4%、3.1%。 

本周 APL 宣布将整合泛太线 PS-1（2210）与中国至中东的捷运线 CMX (36271)。两线重组为一条中东至北美西岸直

达新航线 TP-1。该线经由远东从杰贝尔阿里到美西北港口，巡航周期为 10 天，并继续作为新世界联盟的一部分运营。

新航线投入 10 艘 4500-5000TEU 运力。而整合前的 PS-1 航线投入 7 艘 4900-5500TEU 运力，CMX 线投入 5 艘

4000-4700TEU 运力。从该航线投入运力来看，由 12 艘缩减为了 10 艘，行业冬天迫使船东不断收缩运力。 

据泛太平洋稳定协议组织（TSA）执行主席 Brian Conrad 介绍，TSA 成员将在泛太线上执行紧急运价恢复以阻止这

条航线上的运价下跌，并称此次涨价是一次“势在必行的且迟到的”修正。拥有 15 家成员的 TSA 表示每家船公司将单

独提高包干运价（all-in）和附加费，最低幅度为 400 美元/FEU，执行日期为明年 1 月 1 日。在此次临时举措之外，

TSA 随后还将按传统公布对明年年度服务合同的指导。 
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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 

 

 

干散货运输市场：矿石需求反弹，运价普遍回暖 

本周 BDI 指数在中国矿石需求反弹的带动下，延续了上周的涨势，海岬型、巴拿马型、超灵便型三大船型运输价格近

期首次同时上涨，只有灵便型船市场运价延续上周的跌势，但降幅有所收窄。据经纪商称，未来海岬型船运费将面临

持续压力，因新造船只将出现一波交付高峰，而预计未来几周船只报废速度会慢于往常。海岬型运费要想守住之前取

得的涨幅，需要中国仍旧保持旺盛的铁矿石需求，且大西洋地区的运力供应必须保持紧张。 

本周五，BDI 及三种主要船型运价指数涨幅分别达到 3.27%、2.70%、3.98%、4.31%；BHSI 环比上周下降 2.07%。 

 

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 1895 1835 3.27% 

BCI 3235 3150 2.70% 

BPI 1831 1761 3.98% 

BSI 1381 1324 4.31% 

BHSI 661 675 -2.07% 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究部 

 

 海岬型船（Capesize）市场：需求持续回暖，运价涨幅收窄 

本周海岬型船市场运价指数报 3235 点，较上周五上升 85 点，涨幅为 2.70%。 

本周海岬型船指数先抑后扬。周一图巴郎、澳西至北仑宝山的运价环比回落，而至周三、四时环比均出现不同程度的

上涨。其变动走势依旧受制于中国钢材和铁矿石的价格与需求行情，本周国内钢价止跌回升，各钢厂显示出强于前期

的购买铁矿石的兴趣，推动了矿石进口货运需求的持续回升。 

本周四，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 28.46 美元/吨，较上周四分别下跌
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2.06%和上涨 8.51%。海岬型船 4 条航次期租航线平均日租金报 2.88 万美元，较上周四上涨 5.88%。 

 

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 

 

 巴拿马型船（Panamax）市场：需求有所改善，运价触底反弹 

本周巴拿马型船运价指数 BPI 报 1831 点，较上周上涨 3.98%。 

本周巴拿马型船运输市场经过一个月跌势后终于进入上行通道。太平洋市场，周初市场成交清淡，但下半周亚洲地区

对印尼煤炭需求上涨，而印度洋地区的部分闲置运力已转投南美东海岸，随着印度洋地区铁矿石出货的增多，运力略

显紧张，运价上涨；大西洋市场，在上周成交部分运力后，本周该地区早期运力较少，但市场成交有限，加上空置运

力的逐渐到来，该地区运价表现平稳。此外，非洲塞拉利昂在沉寂 30 多年后，首都向中国出口铁矿石，进一步提升

了运力需求，美国鹰散航运（Eagle Bulk）很显然已经捷足先登，顺利揽得从该国出口的铁矿石运输第一单。预计今

后每年将有 1000 万吨的铁矿石从该国出口至中国。 

本周四，巴拿马型船市场中 4 条航次期租航线的平均日租金报收于 1.44 万美元，较上周四上涨 2.58%。 

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 
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 矿石和钢材价格：钢价止跌上扬，矿价延续涨势 

本周，中国矿石综合价格指数上升 3.11%，其中进口矿价格指数上涨 3.28%，国产矿价格指数上涨 3.23%；国内钢材

价格指数微涨 0.57%。 

10 月我国铁矿石进口量 4994 万吨，同比增幅回落至个位数，达到 9.23%，环比大幅下降 17.55%。10 月我国粗钢产

量 5467.39 万吨，同比上升 8.69%，环比下降 3.58%。 

 

图 8：铁矿石进口量 
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 图 9：矿石价格指数 
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图 10：中国粗钢产量 
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 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：VLCC 延续涨势，其余船型涨跌互现 

本周国际原油在市场预期的影响下，油价走出震荡下行的态势，周五北海布伦特原油收报 108.71 美元/桶，较上周下

跌 5.35%。原油运输市场本周大船成交略有减弱，阿芙拉型船成交有所增强，运价涨跌互现。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 成交持续活跃、TCE 继续攀升；Suezmax 成交萎缩，运价跌至保

本点；Aframax 止跌回升，各航线表现不一；成品油轮运价总体下跌，个别航线略有上升。 
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本周，波罗的海交易所原油综合运价指数报 787 点，环比上升 1.42%；成品油综合运价指数报 682 点，环比下跌 2.43%。 

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：市场情绪乐观，继续回暖行情  

超级油轮（VLCC）运输市场本周继续回暖，而冬季的临近进一步刺激市场情绪转向乐观，12 月份的远期合约上涨也

持续释放积极信号。即期市场中，波斯湾地区，未来 4 周的可用运力继续减少至 50 艘，供求结构逐渐转向，TD3 航

线运价一周来上涨 9.9%，TCE 周四报 1.72 万美元/天。 

本周五 TD3 航线（中东-日本 26 万吨级 VLCC 原油轮）运价指数（WS）为 62.5，环比上周上涨 8.70%。  

本周美国原油库存量（不含战略储备）环比下跌 0.31%；原油进口量（不含战略储备）环比下降 3.17%，炼油厂开工

率环比提升 2.2 个百分点至 84.8%。 

 

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： 主要航线成交萎缩，运价延续下跌走势 

本周两条主要航线运价继续下降，并跌回保本点。土耳其海峡的拥堵不再严重，运力供应压力也随之消退。周四，黑

海至地中海航线 13.5 万吨级船运价报 WS73.63，较上周四下降 5.7%，TCE 报 3309 美元/日，较上周又跌近半。西

非货盘成交不足，本周运价难以向上，西非至美东 13 万吨级船航线运价周四报 WS72.57，下跌 5.2%，TCE 报 8967

美元/日。 

 

 阿芙拉型油轮（Aframax）市场：成交止跌回稳，运价涨跌互现 

本周市场成交止跌回稳，各主要航线运价表现不一。加勒比海短程运价本周触底反弹，亚洲航线小幅上升。周四，加

勒比海至美湾 7 万吨级船报 WS120.18，上涨 31%；科威特至新加坡 8 万吨级船报 WS113.18，上升 3.3%。欧洲短

程货盘成交增多，但运力过剩严重，运价无力摆脱保本点水平。 

值得关注的是，北非产油国利比亚原油出口禁令解除，阿芙拉型油轮船东争抢利比亚原油货盘，船公司期望利原油产

量的逐步恢复能将船东日收益拉回油轮营运成本上方。据希腊阿卡迪亚船务公司（Arcadia Shipmanagement Co.）指

出，利原油出口之于阿芙拉型油轮运营至关重要。 

 

 成品油轮（Product）市场：总体运价下行，个别航线回升 

本周市场运价总体下跌，个别航线运价略有上升。LR2 型船成交略有恢复，MR 型船交易也略显活跃，周四，海湾至

日本 7.5 万吨级船运价报 WS101.42（TCE 为 479 美元/日），较上周四下跌 3.0%；海湾至日本 5.5 万吨级船运价

WS115.92，持平；新加坡至日本3.0万吨级船运价WS154.71，上升2.2%。鹿特丹至纽约3.7万吨级船运价报WS148.75

（TCE 为 5745 美元/日），下跌 5.9%；加勒比海至美东 3.8 万吨级船运价报 WS160.00，下跌 5.1%。 

本周五 TC4 航线（新加坡-日本 3 万吨级成品油轮）运价指数（WS）报 152.5 点，较上周上涨 1.67%。 

 

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：主要品种持续低迷，综指刷新年内最低 

沿海散货运输市场本周延续下滑行情，自九月下旬一路下跌。11 月 16 日，上海航运交易所发布的中国沿海（散货）

综合运价指数报收于 1199.48 点，较上周下降 1.7%，继续刷新年内最低点。除原油和成品油运价指数保持平稳外，

煤炭、金属矿石、粮食运价指数全线下跌，沿海运输市场表现乏善可陈。 

11 月 16 日，上海航运交易所发布的煤炭货种运价指数报收 1312.89 点，较上周下降 2.4%。今年煤炭货源供给充足，

沿海电厂改变存煤方式，在淡季煤价低位、运力宽松时大量存煤，使得冬季储煤、华中华北电力缺口等因素仍无法有

效刺激沿海煤炭运输需求，导致市场旺季不旺。同时全球经济低迷，国内宏观经济基本面全面紧缩、成本压力高位，

出口加工型企业经营困难，纷纷限产、停产，且目前南方天气暖和、气温适宜，以上因素一定程度上抑制了电厂煤炭

消耗，煤炭需求下滑。 

在国内外经济增速放缓以及煤炭运输市场低迷、运力总体过剩的双重压力下，金属矿石货种运价指数延续下跌行情。

11 月 16 日，上海航运交易所发布的金属矿石货种运价指数报收于 1029.63 点，较上周下跌 0.4%。 

粮食货种运价未能延续上周上涨的良好势头，本周有所下滑。11 月 16 日，粮食货种运价指数报收于 878.41 点，较上

周下降 2.1%。据悉，目前锦州港粮船泊位偏紧，开始出现并靠的现象，且后续也有较多 5 万吨的大型船舶等待拉货，

市场有待观望。 

 

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，海运行业指数下跌3.40%，跑输沪深300指数0.11个百分点。本周表现较好的个股为亚通股份，本周上涨0.96%。

表现较差的个股为中昌海运，本周下跌10.11%。本周全球干散货海运股指数报收16.55，较上周下跌4.00%，全球油

轮海运股指数报收55.51，较上周下跌2.34%。 

 

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1.41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0.76倍，历史平均

为1.17倍，相对市净率已经接近历史低点0.72倍。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 24.78 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 2.36 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 1415.07 -3.40% -6.46% -1.23% 1.49% -4.71% -9.92% -30.44%

沪深 300 2606.50 -3.28% -5.69% 0.91% 3.93% -4.66% -9.69% -16.03%

海运-沪深 300 - -0.11% -0.77% -2.14% -2.44% -0.05% -0.23% -14.41%

上证综合指数 2416.56 -2.60% -4.42% 1.64% 4.28% -2.65% -7.10% -14.88%

海运-上证综指 - -0.79% -2.04% -2.87% -2.79% -2.06% -2.82% -15.56%

交通运输 1858.53 -2.88% -4.88% 0.08% 3.02% -5.41% -9.51% -23.81%

海运-交通运输 - -0.51% -1.57% -1.31% -1.53% 0.70% -0.41% -6.62%

中远航运 5.30  -2.21% -7.02% -1.12% 1.73% -7.99% -14.09% -27.18%

中海集运 2.93  -2.66% -5.79% -2.33% -0.68% -2.01% -8.44% -26.75%

中国远洋 6.28  -4.56% -8.85% -2.48% -1.26% -4.85% -11.42% -36.18%

招商轮船 3.37  -2.32% -5.60% -1.46% 0.90% -2.60% -2.88% -23.30%

中海发展 6.94  -3.21% -6.22% -0.86% 1.02% -1.42% -4.41% -32.45%

长航油运 2.29  -3.38% -7.29% -2.55% 0.44% -8.03% -12.93% -20.99%

长航凤凰 4.03  0.00% 0.00% 9.51% 17.84% 4.40% -3.59% -30.28%
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宁波海运 3.73  -3.37% -5.57% -1.58% 4.19% -10.12% -15.99% -18.09%

海峡股份 14.51  -5.47% -1.96% 5.68% 9.02% 1.68% -3.84% -45.20%

亚通股份 6.28  0.96% -2.48% -0.16% 8.28% -11.55% -15.82% -30.45%

中海海盛 5.02  -2.90% -5.28% -1.18% 1.83% -8.39% -14.63% -28.24%

中昌海运 9.34  -10.11% -6.60% 0.76% 8.60% -9.06% -16.90% 34.20%

SST 天海 9.73  -4.51% -1.02% -1.02% 6.92% -12.58% -2.70% -11.55%

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 
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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） PB 
公司简称 投资评级 报表日股价 

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

中远航运 推荐 5.30  0.20  0.14 0.25 26.50 37.86 21.20  1.35  

中海集运 中性 2.93  0.36  -0.25 0.04 8.14 n.m 73.25  1.26  

中国远洋 中性 6.28  0.66  -0.67 0.07 9.52 n.m 89.71  1.59  

招商轮船 中性 3.37  0.18  0.08 0.14 18.72 42.13 24.07  1.22  

中海发展 中性 6.94  0.50  0.28 0.40 13.76 24.79 17.35  1.01  

长航油运 中性 2.29  0.01  -0.18 0.05 416.36 n.m 45.80  1.48  

长航凤凰 中性 4.03  0.02  -0.80 -0.45 245.73 n.m n.m 4.76  

宁波海运 - 3.73  0.06  0.13 0.19 58.83 27.86 19.49  1.55  

海峡股份 - 14.51  0.92  0.63 0.85 15.77 23.07 17.10  2.59  

亚通股份 - 6.28  -0.20  0.00 0.00 n.m n.m n.m 4.91  

中海海盛 - 5.02  0.04  0.00 0.25 125.50 n.m 20.18  1.34  

中昌海运 - 9.34  0.12  0.16 0.19 77.83 58.01 48.17  7.42  

SST 天海 - 9.73  0.06  0.00 0.00 162.17 n.m n.m -9.28  

资料来源：Wind，长江证券研究部 
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