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 报告要点 

 事件描述 

截至目前，海运公司相继披露了 2018 年上半年的财务报告。我们对海运三大

子行业（油运、集运和散运）核心公司上半年经营表现进行总结分析，并对行

业中长期趋势进行展望。 

 事件评论 

 经营概览：景气下滑、成本增加，盈利差强人意。2018 年上半年，海运

上市公司（中远海控、中远海特、招商轮船和中远海能）收入增长乏力。

盈利方面，由于运价涨幅（SCFI、BDI 和 VLCC-TCE 分别同比-10.0%、

+24.9%和-73.2%）普遍低于油价涨幅（380CST 同比增长 28.1%），燃油

成本压力较大，海运公司归属净利润大幅下滑，仅能勉强维持盈亏平衡。

环比来看，第 2 季度集运和油运公司盈利状况较 1 季度再度恶化。 

 油运：行业基本面与公司盈利底部双双确立。上半年内外贸油运市场走势

分化：内贸油运市场运价表现稳健，而外贸油运市场运价下降明显。国内

外油运公司利润率处于自 2003 年以来的最低水平，与上一次周期低谷

（2013 年）大致相等。基于此，我们认为，行业基本面和公司业绩底部

已然确立，后续盈利修复的可能性较高。往后看，受益 OPEC 增产开启、

美国原油出口激增以及旺季临近，油运需求复苏或将带动运价上行。  

 集运：欧美线运价下滑，行业梯队化凸显。集运核心标的中远海控上半年

受运价下滑的影响净利润同比大幅下滑。其中，欧线市场供需矛盾较为突

出，运价跌幅大于跨太平洋市场，主要由于：一方面，随着国内禁止固体

废物进口政策陆续实施，欧线回程需求明显下滑，另一方面，随着大船运

力逐渐交付，欧线供给压力增加。上半年，中远海控收购东方海外顺利收

官，行业梯队化愈发明显。目前，由于中美贸易摩擦的影响，公司股价反

映了较为悲观的基本面预期。但是，我们持续看好集运行业中长期因竞争

格局改善、供给增速下行带来的基本面修复。 

 散运：供给压力缓解，行业温和复苏。上半年，散运行业需求表现乏力（中

国铁矿石进口量同比下降 1.6%），受益于供给增速下行，散运市场温和复

苏。海外散运公司基本都站上了盈亏平衡点，且盈利环比增厚。展望下半

年，散运需求走弱叠加供给增速下行，预计运价将维持震荡。 
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经营概览：景气下滑、成本增加，盈利差强人意 

2018 年上半年，海运上市公司（中远海控、中远海特、招商轮船和中远海能）收入增

长乏力，海运子行业（集运、散运和油运）对应运价指数（SCFI、BDI 和 VLCC-TCE）

上半年均值分别同比-10.0%、+24.9%和-73.2%。 

盈利方面，由于运价涨幅普遍低于油价涨幅（380CST 同比增长 28.1%），燃油成本压

力较大，海运公司归属净利润大幅下滑，仅能勉强维持盈亏平衡。 

表 1：海运公司上半年经营情况（单位：亿元） 

公 司 
营业收入 归属净利润 经营活动现金流净额 

2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 2017H 2018H 同比 

中远海控 434.7 450.8 3.7% 18.6 0.4 -97.8% 17.8 4.7 -73.8% 

中远海特 33.1 34.0 2.7% 0.7 0.6 -17.9% 4.6 1.3 -71.5% 

中远海能 51.1  51.2  0.1% 8.5 -2.2 -125.3% 19.9 4.3 -78.3% 

招商轮船 32.7 26.8 -17.8% 5.2 1.1 -79.6% 21.3 8.2 -61.4% 

资料来源：Wind，长江证券研究所（注：中远海能收入经过追溯调整）  

 

图 1：2018H，海运指标同比增速 
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资料来源：Bloomberg，Wind，Clarksons，长江证券研究所 

 

环比来看，2 季度集运和油运公司盈利状况较 1 季度再度恶化。不过，受益于散运行业

小幅回暖与季节性改善，招商轮船、中远海特归属净利润环比小幅增厚。 

表 2：海运公司分季度盈利情况（单位：亿元） 

公 司 
归属净利润 

2018Q1 2018Q2 环比 

中远海控 1.8 -1.4 -177.4% 

中远海能 -0.8 -1.3 - 

招商轮船 0.5 0.6 23.3% 

中远海特 0.2 0.4 101.6% 

资料来源：Wind，长江证券研究所  
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油运：行业基本面与公司盈利底部确立 

油运行业方面，从中远海能披露的数据来看，上半年内外贸油运市场走势分化：内贸油

运市场运价表现稳健（同比基本持平），而外贸油运市场运价下降较为明显（同比下降

24.8%）。 

内贸油运市场，由于国家对公司和船舶实行准入审批制，供给和需求相对稳定，叠加

COA 比重较高，运价稳定性好。因此，内贸业务成为中远海能业绩的“安全垫”。 

外贸油运市场，由于 OPEC 等主要产油国加大了减产力度、委内瑞拉政治经济困境导

致原油出口下降，以及中国等主要进口国原油进口增速放缓等因素共同影响下，经营环

境显著恶化。外贸油运业务成为公司盈利恶化的主要因素。 

表 3：中远海能油运业务经营情况 

业  务 周转量同比 单位运价同比 收入同比 

内贸小计 20.7% 0.7% 21.5% 

外贸小计 31.9% -24.8% -0.8% 

油品运输 31.2% -17.8% 7.9% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所（注：剔除船舶租赁业务） 

 

行业基本面和公司业绩底部双双确立，低运价大概率难以持续。海外油运船东 Teekay、

Euronav 等陆续公布了上半年经营业绩，我们发现：2018 年上半年，海外油运公司净

利率处于自 2003 年以来的最低水平，与上一次周期低谷（2013 年）大致相等。国内油

运船东中远海能外贸油运业务上半年毛利率为-16.4%，与 2013 年水平（-14.7%）亦大

致持平。回顾 2013 年周期谷底，油运公司随后走出了持续 2 年的盈利修复行情。 

并且，从行业运价水平看，上半年 VLCC-TCE 均值为 6001 美元/天，大幅低于我们测

算的行业现金保本点（1.75 万美元/天）和盈亏平衡点（2.85 万美元/天）。根据传统的

经济学原理，低于现金保本点的运价水平难以长期持续。基于此，我们认为，油运行业

基本面和公司业绩底部已然确立，后续盈利修复的可能性较高。 

 

图 2：海外油运船东净利润率  图 3：中远海能外贸油运业务毛利率 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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图 4：目前 VLCC-TCE 大幅低于现金保本点和盈亏平衡点 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

 

 

集运：欧美线运价下滑，行业梯队化凸显 

集运核心标的中远海控上半年盈利同比大幅下滑：归属净利润由去年同期 18.6 亿元下

降至 0.4 亿元。从集运业务经营情况来看：1）随着公司新船逐步投放，运量大幅增长，

基本弥补了上半年运价下滑影响；2）欧线市场供需矛盾较为突出，运价跌幅大于跨太

平洋市场；3）从结构上来，新兴市场运量表现好于东西干线，公司或将欧线撤下的运

力投入到新兴市场； 4）环比来看，第 2 季度整体运价水平较第 1 季度继续走弱。 

 

表 4：2018H 中远海控集运业务经营情况  

集运航线 
2018H同比 2018Q2同比 2018Q2 

单箱收入环比 货运量 单箱收入 收入 货运量 单箱收入 收入 

跨太平洋 6.8% -3.7% 2.8% 6.2% -5.9% -0.1% -3.4% 

亚欧（包括地中海） -5.1% -8.8% -13.5% -0.1% -13.8% -13.9% -5.7% 

亚洲区内（包括澳洲） 23.0% -8.3% 12.7% 23.9% -18.3% 1.3% -2.4% 

其他国际（包括大西洋） 44.8% -10.5% 29.7% 38.7% -18.6% 13.0% -13.4% 

中国 8.8% -1.0% 7.8% 7.6% 10.0% 18.4% -3.7% 

合计 12.4% -7.2% 4.2% 12.9% -10.7% 0.8% -7.0% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  

 

欧线运价明显下滑主要由于：一方面，随着国内禁止固体废物进口政策陆续实施，欧线

回程箱量明显下滑，导致欧线需求有所恶化。不过从趋势上看，增速逐月修复；另一方

面，上半年随着大船运力逐渐交付（主要投入到欧线），欧线供给压力增加。 
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图 5：上半年，欧线回程箱量增速低位回升  图 6：欧线回程运价走势低迷  
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资料来源：JMC，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 7：集运新船在手订单以大船为主  图 8：集运大船运力显著增长 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所（注：15000+代表 15000TEU 以上大船） 

此外，上半年中远海控收购东方海外顺利收官，班轮公司第一梯队与第二梯队的界限逐

步清晰起来：根据最新的 Alphaliner 数据显示，行业第 4 名达飞轮船（属于第一梯队）

运力规模为第 5 名赫伯罗特（属于第二梯队）的 1.8 倍。这意味着班轮公司龙头优势逐

步显现，行业激烈的竞争进入了尾声。 

图 9：集运行业梯队化特征明显 
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资料来源：Alphaliner，长江证券研究所 
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散运：供给压力缓解，行业温和复苏  

上半年，散运行业需求表现乏力（中国铁矿石进口量同比下降 1.6%），受益于供给增速

下行，散运市场温和复苏：BDI 指数同比上涨 24.9%。A 股散运核心标的中远海特多用

途船业务毛利率同比增加 4.6 个百分点至 7.9%。但是，基于公司 2018 年上半年整体

13.0%的期间费用率，上半年多用途船业务依然处于亏损状态。 

半潜船业务方面，虽然全球海洋工程设备市场温和复苏，设备利用率进一步提升，但是

行业供给依然过剩，价格竞争较为激烈。上半年公司半潜船业务盈利表现不佳：毛利率

同比下降 11.9 个百分点。 

表 5：2018H，中远海特不同船型经营情况 

船 型 营业收入增速 营业成本增速 毛利率 毛利率同比变动 

多用途船 21.0% 15.2% 7.9% 4.6% 

半潜船 -29.6% -14.7% 31.5% -11.9% 

重吊船 13.2% 5.1% 17.1% 6.4% 

汽车船 3.5% 2.2% 4.8% 1.3% 

沥青船 -2.3% 12.1% -3.7% -13.3% 

木材船 -3.7% -23.4% 9.6% 23.3% 

合计 3.2% 3.6% 12.9% -0.4% 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  

 

图 10：BDI 指数走势   图 11：2018H，散运船队规模增速下行 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

海外散运公司方面，2018 年上半年 EGLE 、DRYS 和 SALT 基本都站上了盈亏平衡点，

同比减亏显著。环比来看，2018Q2 延续 2018Q1 的复苏趋势，盈利环比增厚。 
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图 12：2018H 海外散运公司延续复苏趋势 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

 

 

海运行业未来展望 

集运行业：目前集运新船在手订单量/总运力比例（11.4%）处于历史最低水平，在 2018

年大船集中交付之后，未来 2-3 年行业供给增速将进入下行周期。由于中美贸易摩擦的

影响，公司股价反映了较为悲观的基本面预期。但是，我们持续看好集运行业中长期因

竞争格局改善、供给增速下行带来的基本面修复。 

油运行业：油运行业周期底部确立，而油价攀升至高位，意味着产业链中积蓄了较多的

势能（详见我们深度报告《势能理论：蓄势而起，沉潜而跃——油运行业深度报告》），

后续随着 OPEC 增产开启、美国原油出口激增，“商品增产—海洋运输”机制启动，将

直接提振油运需求。短期来看，美国计划制裁伊朗生效时间（11 月 4 日）与油运 Q4 旺

季重合，VLCC 供给压力有望显著缓解，运价向上弹性增强。 

散运行业：散运行业需求与国内房地产周期息息相关，下半年散运需求大概率将随着国

内房地产投资增速小幅下降。然而，受益于干散货船运力增速持续走低，行业供给压力

将显著缓解，预计运价将维持震荡。 
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