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集运涨价如期实施 
 
■上周航运指数跑输交运指数。年初至今，交通运输指数下跌 12.6%，

跑输沪深 300 指数 1.7 个百分点。航运板块跌幅为 23.8%，分别跑输

沪深 300 指数和交运指数 12.8 个和 11.2 个百分点。上周，航运板块

与前周持平，分别跑输沪深 300 指数和交运指数 1.1 个和 1.4 个百分

点。A-H 股溢价小幅上涨，为 17.8%左右。 

■BDI 小幅回落。上周五波罗的海干散货综合运价指数 BDI 报收于

1065 点，较前周跌幅为 1.6%。其中巴拿马型运费指数(BPI)、海岬型

运费指数(BCI)、超级大灵便型运费指数(BSI)和小灵便型运费指数

（BHSI）周涨跌幅分别为-7.5%、4.1%、-1.0%、-1.1%。 

■原油综合运价下降，TD3 运价持续下跌。至上周四，BDTI 和 BCTI

分别比前周跌 4.9%和涨 3.3%。上周，油轮市场的 TCE 全部下跌。至

上周五， VLCC 运输市场的平均 TCE 为 7954 美元/天，较前周下跌

13.9%，其中 TD3 航线运价跌 58.8%；阿芙拉型油轮的 TCE 上周五跌

20.7%，为 9295 美元/天；苏伊士型船的 TCE 下跌 13.9%，为 16919

美元/天。 

■集运市场货量稳步提升，涨价计划如期实施。上周，姗姗来迟的旺

季推动中国出口集装箱运输市场总体运输需求继续保持上升态势，船

公司在主干航线上的运价上涨计划如期施行，综合指数继续上行。8

月 2 日，上海航运交易所发布的 CCFI 指数为 1105，周涨 1.6％，SCFI

指数为 1163，周涨 6.8%。其中，欧洲线和美西线分别为 1501 美元/TEU

和 2069 美元/FEU，分别周涨 10.4%和 6.5%。 

■沿海散货综指小幅回暖。受近期沿海地区持续高温影响，电煤需求

回暖，电厂采购积极性小幅提升，运价上扬。8 月 2 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 968 点，较前周上

涨 0.5%。其中上海航运交易所发布的煤炭货种运价指数报收 1017 点，

较前周上涨 0.9%。 

■燃油价格小幅下跌。全球经济好坏不定、供油国政局动荡不安，上

周国际油价忽下忽上，布伦特原油现货价格周四报 109 元/桶，较前

周四上升 2.0%。新加坡 380CST报价为 592美元/吨，较前周下跌 0.5%，

同比下跌 5.7%。 

■投资策略。集运板块需求终于呈现了旺季特点，仓位利用率处于较

高水平，此次欧线提价幅度虽然不及预期，但是由于旺季需求好转，

运价可能相对稳定，中长期看行业基本面未看到拐点。就整个航运业

而言，运价依旧低迷，供过于求现状短期难改，企业的资金压力逐步

显现，反转仍需要等待。 

■风险提示：运力过剩，需求不振、油价上涨。 
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1. 航运业股价表现回顾 

1.1. 行业走势回顾（2013 年 1 月 1 日至 8 月 2 日） 

2013 年初至今，交通运输指数呈总体下跌趋势，跌幅为 12.6%，跑输沪深 300 指数 1.7 个

百分点。细分板块多数下跌，物流板块涨幅最大，为 5.1%；航运板块跌幅为 23.8%，分

别跑输沪深 300 指数和交运指数 12.8 个百分点和 11.2 个百分点。 

上周整体行情上涨，沪深 300 指数和交运行业指数分别上涨 1.0%和 1.4%。航运板块与前

周持平，分别跑输沪深 300 指数和交运指数 1.1 个百分点和 1.4 个百分点。 

图 1：年初至今航运业指数表现 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 2：上周航运业指数表现 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.2. 个股表现回顾（2013 年 7 月 29 日至 8 月 2 日） 

上周航运板块个股多数上涨，其中海峡股份涨幅最大，为 6.4%，中国远洋跌幅最大，为

2.2%。 
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图 3：航运业个股表现 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.3. 估值回顾：A-H 股溢价小幅上涨 

上周航运板块 A 股 PB 与前周持平，为 0.96。从各公司来看，各公司 PB 涨跌不一，其中

中海集运、中海发展、招商轮船和中远航运 PB 低于 1。从中海发展、中国远洋、中海集

运的估值来看，A 股与 H 股的价差比前周小幅上涨，平均溢价为 17.8%左右。 

图 4：板块历史 PB 一览 图 5：当前各公司 PB 一览 

  

资料来源：WIND、安信证券研究中心 资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 6：A-H 股对价（A股价格/H 股价格） 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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2. 国际干散货运输市场：太平洋铁矿船运活跃，海岬型船运价走升 

上周太平洋市场铁矿石船运活跃，远程铁矿石船运则表现平淡，东澳和印尼有少量煤炭

船运，南美和美湾粮食船运进一步放缓，镍矿市场持续低迷。上周五波罗的海干散货综

合运价指数 BDI 报收于 1065 点，较前周五下跌 17 点，跌幅为 1.6%。其中巴拿马型运费

指数(BPI)、海岬型运费指数(BCI)、超级大灵便型运费指数(BSI)和小灵便型运费指数（BHSI）

分别报收于 1021、1950、908、529，周涨跌幅分别为-7.5%、4.1%、-1.0%、-1.1%。 

上周海岬型船太平洋市场有部分东澳回国的煤炭即期船运，成交租金有所上升，周中，

铁矿石航次租船成交活跃支撑。大西洋往返航线成交依然稀少，哥伦比亚煤矿工人罢工

尚未结束。上周巴西至亚洲航线船运成交表现较上上周少，成交价格比较稳定。巴西淡

水河谷通过超大型矿砂船将矿运至菲律宾苏比克湾，然后再用海岬型船分运至国内。太

平洋市场，下半周，澳大利亚矿商集中在市场拿船，即期成交运价升高，提振太平洋市

场情绪，连续三周稳定运行的澳大利亚至青岛航线运价终于获得上涨动力。煤炭方面，

上周东澳有少量海岬型船 TCT 和航次租船成交，南非理查兹贝煤炭海岬型船船运极少，

海岬型船煤炭船运价在铁矿石运价拉动下跟涨。 

上周巴拿马型船太平洋市场日租金继续下跌，且跌势加剧。上周大西洋市场巴拿马型船

船运需求不足，运力相对充裕，大西洋往返航线日租金继续下滑。粮食方面，巴西至远

东市场的粮食船运减少，中国进口粮食航线运价小幅下跌。太平洋市场，煤炭贸易持续

不见好转，船运需求疲软，大西洋市场支撑力度减弱，太平洋市场日租金和运价均下跌。 

上周太平洋市场超灵便型船市场成交较少，日租金下滑。周大西洋市场有少量石油焦、

废钢等船运，日租金略有下滑。太平洋市场，煤炭贸易市场不好。受印度季风季影响，

印度东部仍有部分煤炭进口，但西部很少，煤炭整体船运活动有所减少。 

图 7：干散货运输运价走势 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

表 1：干散货分船型运价走势 

  2013-8-2 较前周 较上月 较上年 

波罗的海干散货运价指数         

BDI 1065 -1.6% -3.1% 26.3% 

BPI 1021 -7.5% 1.3% 14.7% 

BCI 1950 4.1% 1.1% 60.6% 

BSI 908 -1.0% -1.7% -7.5% 

BHSI 529 -1.1% -7.0% -2.8% 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

3. 国际油轮运输市场：原油综合运价下降，TD3 运价持续下跌 

国际原油运输市场量减价降。至上周四，波罗的海交易所原油综合运价指数报 618 点，

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

Jul-02 

D
ec-02 

M
ay-03 

O
ct-03 

M
ar-04 

A
ug-04 

Jan-05 

Jun-05 

N
ov-05 

A
pr-06 

S
ep-06 

F
eb-07 

Jul-07 

D
ec-07 

M
ay-08 

O
ct-08 

M
ar-09 

A
ug-09 

Jan-10 

Jun-10 

N
ov-10 

A
pr-11 

S
ep-11 

F
eb-12 

Jul-12 

D
ec-12 

M
ay-13 

BDI BPI BCI BSI BHSI



 

5 

报告类型/股票名称 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

周跌 4.9%；成品油综合运价指数报 622 点，周涨 3.3%。 

VLCC 运输市场上周波斯湾航线成交有所回落，租家依然保持谨慎态度，询盘相对较少，

而可用运力仍然很多，短期运力供大于求的矛盾较为突出，部分船东态度有所松动，愿

意降价出租船舶。在此背景下，总体运价继续呈现出下滑走势，但跌幅较前期有所放缓。 

上周的苏伊士型油轮运输市场成交减弱，运价波动。发自西非和欧洲的运价小幅上升。

发自波斯湾的交易减少，运价却有上升。中国进口货盘也成交转弱， 

上周阿芙拉型油轮（Aframax）运输市场运价跌落，而成交有所增多。跨地中海航线、黑

海航线都成交积极。欧洲其他短程以及亚洲航线行情低稳。 

上周，油轮市场的 TCE 全部下跌。至上周五， VLCC 运输市场的平均 TCE 为 7954 美元

/天，较前周下跌 13.9%，其中 TD3 航线运价跌 58.8%；阿芙拉型油轮的 TCE 上周五跌

20.7%，为 9295 美元/天；苏伊士型船的 TCE 下跌 13.9%，为 16919 美元/天。 

图 8：波罗的海油运价格指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心（至上周四） 

 

表 2:VLCC 的 TCE 水平 

  单位 2013-8-2 较前周 较上月 较上年 

VLCC 平均 TCE 美元/天 7954 -13.9% -64.7% -1432.3% 

Suezmax 平均 TCE 美元/天 16919 -13.9% 115.4% 139.9% 

Aframax 平均 TCE 美元/天 9295 -20.7% 17.7% 15.7% 

VLCC:TD3 航线 美元/天 3013 -58.8% -88.5% -158.7% 

MR 油轮平均 TCE（现代型） 美元/天 12062 -1.5% -9.4% 51.9% 

油轮平均 TCE 美元/天 — — — — 

资料来源：BLOOMBERG、CLARKSONS（TD3 航线为周四数据） 

 

4. 集装箱运输市场：市场货量稳步提升，涨价计划如期实施 

上周，旺季需求推动集装箱运输市场总体运输需求继续保持上升态势，船公司在主干航

线上的运价上涨计划如期施行，综合指数继续上行。8 月 2 日，上海航运交易所发布的

CCFI 指数为 1105，周涨 1.6％，SCFI 指数为 1163，周涨 6.8%。其中，欧洲线和美西线分

别为 1501 美元/TEU 和 2069 美元/FEU，分别周涨 10.4%和 6.5%。 

欧洲航线，旺季带来的运输需求提升及上周部分爆舱航次甩货的箱量，保证了上周的船

舶平均舱位利用率仍能保持在 95%左右的高位水平。但由于市场供需关系仍面临来自高

富余运力的压力，本轮市场运价实际上涨幅度远低于此前各航商普遍宣称的 500 美元

/TEU 的水平。 

地中海航线，运输需求保持平稳，上海出口船舶平均舱位利用率继续维持在 85%以上的

水平，各航商如期施行运价上涨计划，推动上周市场订舱价格上涨。 
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北美航线，由于部分美国零售商为避免错失销售旺季的商机而将备货时间逐步提前，提

振了传统运输旺季的市场需求。上周，美西航线船舶平均舱位利用率保持了在 90%左右，

美东航线则达到了 95%以上并有部分航次爆舱。较好的市场表现和装载率为船公司的涨

价奠定了较好的基础。上周部分船公司调涨市场订舱价格，总体运价保持平稳。 

波斯湾航线，随着航线出口货量的快速恢复，市场出现了舱位紧张的情况。上周，上海

出口至该航线的船舶平均舱位利用率达到了 95%以上，并有多个航次爆舱。持续回暖的

市场表现有力地提升了市场行情。大部分航商根据各自的经营状况陆续调高运价。 

澳新航线，随着旺季临近，亚澳运价协议组织（AADA）的淡季减舱运力控制计划也已

结束，市场舱位供给逐步放开。但是目前货量的些微提升无法匹配舱位增长速度，市场

供需缺口相比淡季反而进一步扩大，对于市场份额的激烈争夺致使运价持续下行。 

日本航线，上周货量相比上上周小幅上升，上海港船舶平均舱位利用率回升至 75%以上，

市场运价也略有上升。 

图 9：中国（上海）出口集装箱运价指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 
 
 

 

5. 沿海煤炭运输市场：煤价走势难测，综指小幅回暖 

受近期沿海地区持续高温影响，电煤需求回暖，电厂采购积极性小幅提升，运价上扬。8

月 2 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 968 点，较前周

上涨 0.5%。其中上海航运交易所发布的煤炭货种运价指数报收 1017 点，较前周上涨 0.9%。 

近日，随着气温升高，煤市利好因素逐渐显现。大范围的极端酷热天气导致全国用电量

迅速攀增，下游电厂日耗明显增加；同时高温天气预计带来降水不足，水电增长乏力。

而近几周内贸煤价的连续下跌，也使进口煤对内贸煤的冲击力度有所减弱。日前，北方

港口煤炭到岸价与进口煤价差不多，进口煤的价格优势已不复存在。由于贸易商屡屡出
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图 10：上海至欧洲和美线的运价 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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现违约现象，进口煤炭大量积压在南方港口。上周，环渤海动力煤平均价格继续维持下

行，且跌幅再度扩大。但是电厂却都因煤价阴跌，除必要刚性拉运外，总体而言仍保持

谨慎观望。沿海煤炭运价虽有小幅回暖，却仍然低位徘徊。此外，国家开始清理煤炭不

合理税费，上周，山西出台“煤炭 20 条”，暂停征收煤炭企业矿山环境恢复治理保证金

和煤矿转产发展资金，可使煤炭企业每个月减少 15 元的吨煤生产成本，减轻煤炭企业负

担。却让后市煤价愈发难测。 

图 11：中国沿海散货运价指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

表 3：沿海煤运市场主要航线运价 

  单位 2013-8-2 较前周 较上月 较上年 

秦皇岛-上海 元/吨 24 3.8% 4.7% -15.3% 

秦皇岛-宁波 元/吨 30 3.4% 4.5% -6.5% 

秦皇岛-广州 元/吨 34 1.2% 1.8% -8.7% 

资料来源：WIND 资讯 

6. 燃料油价格：燃油价格小幅下跌 

全球经济好坏不定、供油国政局动荡不安，上周国际油价忽下忽上，布伦特原油现货价

格周四报 109 元/桶，较前周四上升 2.0%。新加坡 380CST 报价为 592 美元/吨，较前

周下跌 0.5%，同比下跌 5.7%。 

 

图 12：燃油价走势 

 

资料来源：CLARKSONS、安信证券研究中心 
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