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航运股：低迷中受到资金关注 

 

同步大势 
        维持评级 

工业/航运 发布时间：2012 年 1 月 17 日 

投资要点： 

17 日航运股在低位受到资金关注，盘中多中个股出现涨停。 

从行业景气看，进入 2012 年以来，航运业仍在低位徘徊。BDI

综指一路下滑到 1000 点附近；集装箱航运低谷中现回暖，主要是受

春节前传统出货高峰影响，欧美等远洋航线运输需求有所上升；原油

运价保持平稳，而成品油运价则出现下行，原因为欧美地区经济汽油

等进口需求疲软。 

从行业供求格局看，2012 年航运市场仍可能维持供过于求状况，

其中干散货的供给压力可能最大，其次为油轮和集运。 

2012 年，全球航运业将继续消化订单压力，同时在期待需求缓慢

复苏的过程中，在一些订单压力稍轻的细分市场，行业景气可能适度

复苏，我们预期 2012 年集运市场在 2011 年的低水平上有所复苏，油

运市场及干散货市场依然将受制于供过于求的压力，但平均运价水平

可能会略有上提，以弥补航运公司的亏损压力。总体上，我们预期 2012

年的航运市场略好于 2011 年。 

目前市场资金选择入驻航运股，触发原因可能在于集运市场的阶

段回暖，及 BDI 综指已跌至较低区间，存在反弹可能；同时航运股估

值跌至历史低位，风险有较大释放等 

我们建议提高对于航运板块的关注度，虽然航运业周期逆转的时

点很难把握，但在航运业极为低迷的时点择股，股价风险相对较小。 

可关注品种为：中远航运、中海发展等。 

风险提示：尽管资本市场走势可能先于行业表现，但航运周期逆

转的时点很难把握。目前航运业景气周期性上升的时机可能还没到

来，本轮航运股上涨，可能为超跌反弹行情，投资者介入此类交易，

宜把握好操作节奏，同时对于行业景气低迷持续的风险，要有充分的

考虑。 
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子行业  评级

集装箱航运 同步大势

油轮运输 同步大势

干散货航运 同步大势

  

重要公司  评级

中远航运 谨慎推荐

中海发展 谨慎推荐
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航运股在低位受到资金关注，盘中多中个股现涨停 

17 日航运板块整体走强，多只个股如中国远洋、中远航运、招商轮船盘中现涨停，

其余航运股涨幅亦较大，资金入驻航运板块迹象明显。 

其实在此前的 1 月 9 日及 10 日，航运板块亦有一定盘面表现，但随后很快跌回起点，

17 日上涨势头较强，值得引起关注。 

 

干散货航运维持低迷，集运现短暂季节回暖 

2011 年航运业各细分市场整体表现十分低迷，景气状况几乎接近 2008-2009 年金融

危机期间低谷。进入 2012 年以来，航运业仍在低位徘徊。 

 BDI 综指一路下滑到 1000 点附近 

自 2012 年 10 月起，干散货运价便一路下行，这波跌势一直延续至今。2012 年 1 月

开始，BDI 下跌速度加快，1 月 3 日至 16 日，BDI 便由 1624 点跌至 1013 点，10 天跌幅

达 37%。 

2010-2012年BDI走势图
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资料来源：WIND 东北证券 

干散货航运价格的下跌，原因应为全球经济放缓，市场需求低迷，加上近阶段中国

沿海港口铁矿石库存增加，船运需求下降，而运力方面，部分船东原定于去年年底交付

的运力推迟至 2012 年初交付，使国际干散货运输市场遭受到明显冲击。 

 集装箱航运低谷中现回暖 

在持续了几乎整一年的下跌后，中国出口集装箱航运市场出现了回暖迹象，1 月 13

日，上海航运交易所发布的中国出口集装箱综合运价指数综指为 920.5 点，维持上涨势头，

较上周上涨 2.7％。 

上涨主要原因应是受春节前传统出货高峰因素的影响，目前欧美等远洋航线运输需

求明显上升，船公司普遍爆舱。不过预期随着春节日益临近，船舶订仓情况应有所下降，
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本次集运回暖是否短暂阶段性，还是意味着全年景气好转预兆，目前还难以确定。 

2010-2012年中国出口集装箱运价指数
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资料来源：WIND 东北证券 

 

 原油运价平稳，成品油现下跌 

油运市场的波动相对较小，年初以来，原油运价保持平稳，而成品油运价则出现下

行，主要是由于欧美经济仍较为低迷，汽油等进口需求疲软。 

2012年以来波罗的海原油及成品油运价指数
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资料来源：WIND 东北证券 

 

运力供过于求的格局仍可能维持 

总体上，2012 年航运市场供过于求的格局仍可能维持，其中干散货的供给压力可能

最大，其次为油轮和集运。 

虽然集运市场总的订单压力相对较轻，但 2011 年集中投放在欧洲长航线上的大船，

似乎还难以在短期内快速消化，另一方面，从需求上看，欧洲经济短期内可能难以明显

好转，在需求不能有效回升的情况下，未来运价的持续上行可能会比较缺乏支撑力。 
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集装箱船运力与需求增长对比

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

集运需求增长 运力增长

 

资料来源：WIND 东北证券 

 

航运股一跌再跌，PB 估值为历史低位 

航运股经过 2008 年金融危机重创后，2011 年再次出现超预期低迷，从业绩预期看，

2011 年航运上市公司业绩将普遍大幅下滑，部分公司亏损难免。也正是在这个业绩预期

及行业景气跌跌不休的背景下，航运股的估值一再下探，从 PB 估值角度，大部分航运股

PB 值跌至净资产值附近，少数低于净资产值，PB 估值处于历史低位。 

航运股PB估值表
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资料来源：WIND 东北证券 

 

供求形势短期难以逆转，行业景气可能适度回暖 

尽管短期内欧洲经济形势难以好转，但美国经济缓慢复苏的可能性在加大。总体上，

2012-2013 年，全球航运业将继续消化订单压力，同时在期待需求缓慢复苏的过程中，在

一些订单压力稍轻的细分市场，行业景气可能适度复苏，我们预期 2012年集运市场在 2011

年的低水平上有所复苏，油运市场及干散货市场依然将受制于供过于求的压力，但平均

运价水平可能会略有上提，以弥补航运公司的亏损压力。总体上，我们预期 2012 年的航

运市场略好于 2011 年。 

目前市场资金选择入驻航运股，我们分析触发原因可能在于集运市场的阶段回暖；
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BDI 综指已跌至较低区间，存在反弹可能；同时航运股估值跌至历史低位，风险有较大

释放等 

我们建议提高对于航运板块的关注度，虽然航运业周期逆转的时点很难把握，但在

航运业极为低迷的时点择股，股价风险相对较小。 

可关注品种为：中远航运、中海发展等。 

风险提示：尽管资本市场走势可能先于行业表现，但航运周期逆转的时点很难把握。

目前航运业景气周期性上升的时机可能还没到来，本轮航运股上涨，可能为超跌反弹行

情，投资者介入此类交易，宜把握好操作节奏，同时对于行业景气低迷持续的风险，要

有充分的考虑。 
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