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中性（维持） 行业触底，中国将加快整合和去产能 

2018年03月31日 船舶行业点评 

上证指数 3167 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 330 9.5 

总市值（亿元） 28928 5.4 

流通市值（亿元） 20124 4.7 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 3.4 -11.3 -21.9 

相对表现 9.2 -12.8 -33.1 
 

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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上周五媒体消息：国务院原则批复中船集团和中船重工合并等，船舶板块出现大幅

上涨，周末几家上市公司公告：未接到政府部门的通知。我们从船舶行业基本面来

分析一下行业复苏和整合的可能性。 

 2017 年我国新船订单大幅增长。2017 年，全国造船完工 4268 万载重吨，同

比增长 20.9%；承接新船订单 3373 万载重吨，同比增长 60.1%；12 月底，

手持船舶订单 8723 万载重吨，同比下降 12.4%。全年造船完工量、新船订单

量和手持订单量在全球市场所占份额分别为 41.9%、45.5%和 44.6%，三大

造船指标国际市场份额均位居世界第一。船舶行业产业集中度进一步提高，全

国前 10 家企业造船完工量占全国 58.3%，比 2016 年提高 1.4 个百分点。 

 船价仍处底部，国内船舶融资租赁业务快速发展。2017 年，在欧洲银行不断

观望，部分银行纷纷收紧船舶融资之际，中国进出口银行和国家开发银行通过

政策性金融手段继续支持我国船舶工业向高质量制造转型升级。我国船舶融

资租赁业务快速发展，逐渐成为全球新造船市场的主力买家。 

 由于需求和船价低迷，去产能仍是主要任务。近年各主要造船国都在努力化解

过剩产能，但与新船需求的大幅收缩相比，船企新接订单难以满足正常生产需

求。我国手持船舶订单已连续 4 年下降，大部分船企只能维持 1 年左右的工

活量。从需求侧来看，国际新造船市场年均 8000 万吨左右，我国可承接到 40%

多的市场订单，而产能 7000 万载重吨，产能过剩依然严重，并且过去几年国

企去产能落后于民企，因此政策上加大集团整合去产能是必然的。 

 成本上升，人民币升值给船舶行业盈利带来压力。2017 年，受手持船舶订单

下降，开工船缺口增大的影响，新船市场竞争异常激烈，新船价格与成本倒挂

矛盾凸显。而另一方面，2016 年年末以来，船板价格持续高涨，平均涨幅超

过 40%，人民币兑美元汇率出现连续性上涨，企业财务费用增加。2017 年 1～

11 月，全国规模以上船舶工业企业 1407 家，实现主营业务收入 5900.4 亿元，

同比下降 8.2%。规模以上船舶工业企业实现利润总额 141.8 亿元，同比下降

15.9%。 

 2017 年，国际知名海工运营商哈菲拉航运、潮水公司、法斯塔德航运等申请

破产或筹划债务重组对海工装备建造市场打击巨大，船企手持海工平台项目

延期交付和弃船现象愈演愈烈，交付形势尤为严峻。 
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 中船集团和中国重工加快产能整合，淘汰落后产能是大势所趋。2017 年船舶

成交量与“十二五”和“十一五”期间相比，仍处于较低水平，手持船舶订单规模

不断萎缩。尽管我国骨干船企通过多种渠道积极化解过剩产能，取得阶段性

成果，但是未来几年航运市场仍供大于求，船龄大部分在 15 年以下，去产能

任重道远。 

 根据克拉克松的报告，预计2018年需求和价格小幅回升。原油油船预计2018

年需求保持 5%的增长，成品油船增长 3.4%，但是 VLCC、苏伊士油船、阿

芙拉油船价格在 2017 年没有上涨，预计 2018 年小幅上涨 5%之内。全球原

油舰队规模 387.6 m.DWT，增长 5%。散货船新签订单大幅上升，手持订单

仍小幅回落，舰队规模 817.5m.DWT，仍保持增长 3%。2017 年集装箱舰队

规模 245.8 m.DWT，没有增长，集装箱船价格 2017 年和前三年一样，保持

在低位水平。我们判断航运市场运力依然过剩。 
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 船舶更新高峰到来还需 4-5 年。根据克拉克松报告，目前散货船 15 年以下的船龄占比

为 90%，10 年以下船龄的占 77%；集装箱船 15 年船龄以下的数量占比 70%，乐观假

设 15 年更新，我们预计更新高峰在 2022 年，不过环保要求提高将加快更新。 

通过上面对船舶行业的分析，我们认为由于运力过剩和产能过剩，加上原材

料上涨和人民币值，行业复苏还需要时间，正因如此，中国更有加大船舶行

业整合、去产能的需求，尤其是中船重工和中国船舶两大央企通过搬迁，淘

汰落后产能，有利于船价回升。我们判断股价可能存在主题性投资机会，维

持“中性”的行业评级。 

图 1：BDI 价格指数  图 2：中国新造船指数 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

图 3：全球集装箱新造船价格指数  图 4：全球集装箱船订单 

 

 

 

资料来源：克拉克松，招商证券  资料来源：克拉克松、招商证券 



 

 行业研究 

 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

图 5：2000-2018 年全球散货船规模变化  图 6：全球散货船船龄分布 

 

 

 
资料来源：克拉克松，招商证券  资料来源：克拉克松，招商证券 

 

图 7：机械行业历史PEBand  图 8：机械行业历史PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《中美贸易战对机械行业影响点评—加快产业结构升级》2018-03-25 
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3、《机械行业 2018 年 2 月报—坚守高端零部件 布局全球复苏》2018-01-29 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

刘荣，招商证券机械行业首席分析师，研发中心执行董事，曾就职于大鹏证券、长城证券研究所。7 次上榜《新

财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名,三年第二名，两年第五名。连续 5 年上榜水晶球卖方机械行业最

佳分析师，连续三年第一名。2012、2013 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2017 年新财富、金牛最佳分析师第

五名、第三名。 

  

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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