
   

  
请参阅最后一页的重要声明 

 

 

证券研究报告·行业动态 

我国接单份额有所提升，关注船

用环保投资机会 

 

行业动态信息 

1、2019 年 1 月，全球经济复苏缓慢，叠加季节性影响，海运贸

易量增速放缓，海运指数有所下降。新造船方面，2019年 1 月全

球订单同比减少，主要是因为随着船价的提高，投机性订单减少，

目前的订单基本带有后续的租船合约，未来违约风险较小。由于

2019 年主要船企均面临一定的开工缺口，1 月份完工量同比小幅

下降。与此同时，钢材价格方面持续下降，利于提高船舶企业盈

利能力。 

 

2、进入 2019 年，经济增长仍然乏力，市场对于贸易战持观望态

度，提前出货备货趋势有所下降。1 月份是航运的传统淡季，加

上巴西淡水河谷事故影响，全球海运市场从 2018 年末的高位有

所回落。2019 年 1 月全球干散货船运输市场走势疲软，国际油船

运价高位回落，成品油运输市场走势整体回调。2019 年 1 月克拉

克松海运指数平均值 13396 美元／天，环比 12 月均值 15897 美

元/天下跌 15.7%，但同比上涨 25.8%。 

 

3、2019 年 1 月全球新接订单同比走低，但订单多为船东实际需

求订单，后续违约风险较低。2019 年 1 月新接订单量 711 万载重

吨，由于 2018 年 1 月份基数较高，同比减少 41.3%。2019 年 1

月全球船舶完工交付量 1368 万载重吨，与去年同期基本持平，

环比 2018 年 12 月增长 3 倍。2019 年 1 月克拉克松新船价格指数

130 点，较去年同期上涨 4 个点，环比持平。 

 

4、由于 2019 年船型结构变化和下游市场变化，预计散货船、油

船订单量将有所好转，利好我国船舶企业接单，1 月份我国接单

份额大幅提升。2019 年 1 月我国船舶新接订单量 363 万载重吨，

占全球新接订单量 51.1%，环比 12 月增加两倍，同比减少 50.4%。 

5、2018 年油价回暖，下游油气运营市场开始复苏，由于此前海

工设备库存较多，新造船市场还处于底部区间，随着海工库存的

逐步消化，预计海工市场将逐步转暖。2019 年 1 月海工装备成交

量5艘/座，总价值0.76亿美元，金额同比2018年1月下降93.15%，

中国方面获接其中 3 艘/座，总价值 0.71 亿美元，位居全球首位。 

 

6、当下时点，建议关注船用环保设备相关标的。2020 年限硫措

施将实施，船东加装脱硫塔的需求旺盛；2019 年 1 月 22 日，压

载水公约在我国生效，所有船舶在 2024 年 9 月 8 日之后都需要

安装压载水管理系统，压载水处理设备的需求也将逐步释放。 
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一、航运市场动态 

2018 年，克拉克松海运指数一路波动走高，一方面 2018 年贸易量同比出现较大回升，主要是因为市场担

心贸易战影响在 2018 年提前出货备货。另一方面，受油价预期影响，原油航运市场在四季度开始大幅走高，拉

升整个克拉克松海运指数上涨。2018 年，克拉克松海运指数全年呈上升趋势，2018 年年平均值较 2017 年年平

均值上涨 12.9%，全球航运市场形势向好。 

进入 2019 年，经济增长仍然乏力，市场对于贸易战持观望态度，提前出货备货趋势有所下降。1 月份是航

运的传统淡季，加上巴西淡水河谷事故影响，全球海运市场从 2018 年末的高位有所回落。2019 年 1 月全球干

散货船运输市场走势疲软，国际油船运价高位回落，成品油运输市场走势整体回调。2019 年 1 月克拉克松海运

指数平均值 13396 美元／天，环比去年 12 月均值 15897 美元/天下跌 15.7%，但同比上涨 25.8%。 

图1：克拉克松海运指数 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

2018 年波罗的海干散货船运价指数（BDI 指数）先增后降，于 8 月达到月平均最大值 1710，之后高位回调，

至 11 月跌至月平均最小值 1192；2019 年 1 月 BDI 指数月平均 1063，比 2018 年 1 月下跌 20.4%，较 2017 年 1

月同比下降 14.4%。波罗的海原油运价指数（BDTI 指数）2018 年全年持续上扬，2018 年平均值同比上涨 1.9%；

2019 年 1 月环比 12 月下跌 14.8%，同比上涨 32.3%。 

图2：波罗的海干散货船运价指数（BDI 指数）  图3：波罗的海原油运价指数（BDTI 指数） 

 

 

 

资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部  资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 
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 二、新造船市场动态 

1.1 全球市场 

全球 2018 年新接订单量呈现前高后低的走势，总体接单量与我们之前的预计类似， 2018 年全球船舶新接

订单总量 7685 万载重吨，同比 2017 年下降 12.5%，全年新接订单量持续走低，1 月达到新接订单量最大值 1249

万载重吨，占全年订单总量的 16.25%，10 月跌至最低订单量 277.6 万载重吨。 

2019 年 1 月全球新接订单同比走低，但订单多为船东实际需求订单，后续违约风险较低。2019 年 1 月新

接订单量 711 万载重吨，由于 2018 年 1 月份基数较高，同比减少 41.3%。 

图4：全球新接订单量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

由于 2018 年排产的船舶订单来源于 2015-2016 年左右，当时订单量较低，因此 2018 年完工交付量有所下

降。2018 年全球船舶完工交付量 8011 万载重吨，同比 2017 年下降 18%，全年完工交付量波动下跌，1 月达到

完工交付量最大值 1348.4 万载重吨，占全年订单总量的 16.8%。 

由于 2019 年排期的订单量基本与 2018 年持平，预计 2019 年全年完工交付量与去年保持同一水平。2019

年 1 月全球船舶完工交付量 1368 万载重吨，与去年同期基本持平，环比增长 3 倍。 
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图5：全球完工交付量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

2018 年全球船舶手持订单量处于历史低位，自 2009 年起全球船舶手持订单量持续减少，4 月达到手持订单

量全年最大值 21409 万载重吨，到年底回落到 20784 万载重吨。2019 年 1 月手持订单量比 2018 年 12 月有所回

落，至 20632 万载重吨。 

图6：全球手持订单量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

1.2 中国市场 

2018 年中国造船业新船完工量和手持订单量均居世界首位，新接订单量次于韩国，位于全球第二。由于

2018 年主要订单船型为 LNG 船舶、大型箱船等，这些均为韩国的优势船型，加上韩国政府对船舶企业的补贴

力度较大，因此韩国 2018 年接单较为强势。根据克拉克松统计 2018 年我国船舶新接订单 438 艘，总量 2973

万载重吨，同比 2017 年下降 26.7%，占全球新接订单量 38.7%，低于 2017 年的 46.8%。 

进入 2019 年，由于船型结构变化和下游市场变化，预计散货船、油船订单量将有所好转，利好我国船舶

企业接单，1 月份我国接单份额大幅提升。2019 年 1 月我国船舶新接订单量 363 万载重吨，占全球新接订单量

51.1%，环比 12 月增加两倍，同比减少 50.4%。 
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图7：中国新接订单量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

我国完工交付量保持平稳，由于 2019 年开口仍然存在一定缺口，预计 2019 年完工量基本与 2018 年持平

或小幅下降。2018 年我国船舶完工交付量 3449 万载重吨，同比 2017 年下降 10.7%，占全球完工交付量 43.1%，

高于 2017年的 39.4%。2019年 1月我国船舶完工交付量 521万载重吨，占全球新接订单量 38%，同比减少 15.7%。 

图8：中国完工交付量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

由于接单量低于完工量，手持订单呈小幅下降趋势。2018 年年底我国船舶手持订单量 8986 万载重吨，同

比 2017 年增加 92 万载重吨，占全球手持订单量 43.2%，高于 2017 年的 42.3%。2019 年 1 月我国船舶手持订单

8944 万载重吨，占全球手持订单量 43.4%，环比 12 月减少 43 万载重吨，同比减少 888 万载重吨。 
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图9：中国手持订单量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

1.3 新造船价格 

新船价格保持稳定，船厂盈利空间仍然有限。2018 年新船价格稳中有升，2018 年全年克拉克松新船价格

指数平均值 128.4 点，高于 2017 年平均值 123.1 点；2019 年 1 月克拉克松新船价格指数 130 点，较去年同期上

涨 4 个点，环比持平。2018 年 9 月以来，新船价格回升势头疲软，克拉克松新船价格指数难以突破 130 点。究

其原因主要有以下几点：一是新船订单减少，市场竞争再度加剧；二是韩国船厂受政府补贴支持推行低价；三

是钢价有所回落，对船价支撑力度不足；四是主要造船国货币出现不同程度贬值，不利于与船东进行谈判。在

造船要素成本和市场竞争压力双重压力下，船厂盈利空间仍然十分有限。 

图10：克拉克松新造船指数 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 
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三、船队及拆解动态 

3.1 船队情况 

从船队结构来看，目前，船队船龄结构呈年轻化，平均船龄在 7-9 年，船队更新需求不足。2018 年油船新

增油船 92 艘、散货船 231 艘、集装箱船 110 艘、LNG 船 51 艘、LPG 船 3 艘，相对于 2017 年年末船队数量分

别增加 1.4%、2.1%、2.1%、10.2%、2.1%，其中 LNG 船增比最多，油船增比最少；油船、散货船、集装箱船、

LNG 船、LPG 船载重吨分别增加 0.9%、2.8%、5%、10.9%、1.2%。 

2019 年 1 月份，世界船队吨位小幅上涨 25 万载重吨，其中油船吨位下降，散货船吨位增加 56.0 万载重吨，

集装箱船吨位增长 23.34 万载重吨，LNG 船吨位上涨 25.38 万载重吨。 

表1：全球船队保有量 

船型 油船 散货船 集装箱船 LNG 船 LPG 船 世界 

单位 艘 万 DWT 艘 万 DWT 艘 万 DWT 艘 万 DWT 艘 万 DWT 艘 万 DWT 

2017/1/1 6368 55515.13 10881 79393.57 5152 24572.75 473 3758.61 1398 2241.19 95376 197100 

2017/2/1 6419 56162.46 10966 80039.86 5137 24488.01 477 3794.28 1409 2279.03 95376 197100 

2017/3/1 6441 56409.98 10993 80327.96 5125 24470.40 478 3797.41 1410 2288.00 95376 197100 

2017/4/1 6464 56640.93 11027 80712.32 5124 24552.33 485 3839.60 1416 2313.87 95376 197100 

2017/5/1 6483 56815.07 11030 80807.85 5126 24628.58 487 3857.56 1419 2328.92 95376 197100 

2017/6/1 6510 57236.27 11048 81017.24 5129 24688.80 488 3867.39 1424 2351.15 95376 197100 

2017/7/1 6536 57532.01 11071 81297.95 5132 24788.72 490 3883.43 1433 2379.35 95376 197100 

2017/8/1 6562 57825.68 11090 81473.64 5139 24907.15 493 3909.59 1438 2401.49 95376 197100 

2017/9/1 6568 57807.67 11093 81527.98 5140 24950.64 494 3909.90 1437 2401.20 95376 197100 

2017/10/1 6591 58061.56 11099 81602.99 5144 25107.09 495 3919.47 1441 2418.14 95376 197100 

2017/11/1 6599 58189.69 11110 81692.96 5151 25181.15 500 3972.20 1442 2418.06 95376 197100 

2017/12/1 6606 58265.73 11113 81679.88 5157 25252.29 501 3981.87 1447 2427.16 95376 197100 

2018/1/1 6601 58188.02 11119 81737.05 5163 25303.78 503 3999.93 1448 2427.21 95376 197100 

2018/2/1 6627 58434.70 11167 82156.63 5186 25551.29 512 4079.12 1452 2455.15 95376 197100 

2018/3/1 6626 58350.42 11176 82264.29 5187 25598.75 516 4106.49 1454 2462.73 95376 197100 

2018/4/1 6627 58176.75 11194 82440.21 5202 25704.02 524 4179.12 1457 2469.91 95376 197100 

2018/5/1 6636 58312.73 11214 82603.378 5220 25852.19 528 4213.68 1447 2442.48 95376 197100 

2018/6/1 6640 58391.72 11231 82820.43 5239 26057.13 529 4227.63 1447 2445.28 95376 197100 

2018/7/1 6644 58234.55 11258 83077.96 5248 26166.73 533 4261.45 1447 2442.34 95376 197100 

2018/8/1 6658 58369.43 11278 83302.31 5263 26248.91 538 4308.04 1446 2436.74 95376 197100 

2018/9/1 6674 58514.62 11292 83467.44 5271 26371.42 540 4328.66 1444 2436.16 95376 197100 

2018/10/1 6682 58629.16 11311 83698.63 5278 26442.95 541 4336.84 1444 2441.49 95376 197100 

2018/11/1 6699 58787.63 11325 83792.37 5273 26503.48 548 4381.85 1447 2450.27 95376 197100 

2018/12/1 6698 58812.57 11344 84036.79 5267 26511.45 552 4418.23 1450 2456.25 95376 197100 



 

  

7 

船舶制造Ⅱ 

 

行业动态研究报告 

请参阅最后一页的重要声明 

2019/1/1 6695 58764.738 11352 84093.69 5265 26534.80 554 4443.612 1449 2456.623 95402 197380 

资料来源：公司公告，中信建投研究发展部 

 

3.2 拆船市场 

全球拆船市场拆解量持续走低。根据克拉克松统计数据显示，2018 年全年船舶拆解量比 2017 年减少 15.3%，

自 3 月达到 492 万载重吨后全球船舶拆解量持续走低。2019 年 1 月的拆船量为 116 万载重吨，跌至 2008 年 9

月以来的最低点。目前船龄结构普遍年轻化，尚未到拆解高峰期。 

图11：船舶拆解量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

3.3 二手船市场 

2018 年二手船市场稳中有降，年初交易量略有回升。2018 年全球二手船成交量 1448 艘，交易额 175.6 亿

美元，较 2017 年成交量减少 12.9%，交易额减少 9%。2019 年 1 月份，全球二手船成交量活跃，共交易二手船

140 艘交易额 19.54 亿美元，环比增加 36 艘、9.05 亿美元，同比增加 21 艘、8.62 亿美元。 
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图12：二手船交易量 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 
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四、海工市场动态 

2018 年油价回暖，下游油气运营市场开始复苏，由于此前海工设备库存较多，新造船市场还处于底部区间，

随着海工库存的逐步消化，预计海工市场将逐步转暖。2018 年全球共成交各类海工装备 76 艘/座，成交金额 80.2

亿美元，交易额较 2017 年同比下降 15.1%。钻井平台市场持续低迷，2018 年仅成交 2 座新建钻井平台，交易金

额仅占所有海工装备总交易额的 10.6%；浮式生产平台市场成交 16 艘/座，45.3 亿美元，交易金额同比下降 35.8%；

海洋工程船运营市场低位徘徊，2018 年全球成交海工船 58 艘共计 26.4 亿美元，交易金额同比上升 10.4%。2019

年 1 月海工装备成交量 5 艘/座，总价值 0.76 亿美元，金额同比 2018 年 1 月下降 93.15%，中国方面获接其中 3

艘/座，总价值 0.71 亿美元，位居全球首位。 

图13：海工市场动态 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 
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五、钢材价格 

2018 年国内钢材价格先升后降，有助于提升船企的盈利能力。2018 年 6mm 船板平均价格 5141 元/吨，同

比 2017 年平均价格 4512 元/吨上涨 14%，20mm 船板平均价格 4667 元/吨，同比 2017 年平均价格 4022 元/吨上

涨 16%。2018 年 5-9 月，船板价格达到历史最高点，6mm 船板达到 5300 元/吨左右，之后船板价格持续下跌。

年底船板价格下跌的原因：2018 年年末我国新船订单量大幅增加，同时年底完工量小幅下滑。根据目前船板运

行态势，下游终端产业有效需求难有明显释放，短期内船板价格或将继续波动，但上下幅度有限。 

2019 年 1 月钢价环比下跌。2019 年 1 月，国内 6mm 和 20mm 船板价格较大幅度下降。其中，6mm 船板全

国月底价格为 4640 元/吨，环比下降 2.93%，同比下降 5.88%；20mm 船板全国月底价格为 4160 元/吨，环比下

降 3.26%，同比下降 6.52%。由于春节临近，钢材市场有价无市，钢价下跌，贸易商对节前的建材市场期望较低，

但对节后的市场行情表示期待，钢价或将反弹。 

图14：船用钢板价格变化 

 
资料来源：克拉克松，中信建投研究发展部 

六、核心观点 

6.1 近期观点 

2019 年 1 月，全球经济复苏缓慢，叠加季节性影响，海运贸易量增速放缓，海运指数有所下降。新造船方

面，2019 年 1 月全球订单同比减少，主要是因为随着船价的提高，投机性订单减少，目前的订单基本带有后续

的租船合约，未来违约风险较小。由于 2019 年主要船企均面临一定的开工缺口，1 月份完工量同比小幅下降。

与此同时，钢材价格方面持续下降，利于提高船舶企业盈利能力。当下时点，建议关注船用环保设备相关标的，

2020 年限硫措施将实施，船东加装脱硫塔的需求旺盛；2019 年 1 月 22 日，压载水公约在我国生效，所有船舶

在 2024 年 9 月 8 日之后都需要安装压载水管理系统，压载水处理设备的需求也将逐步释放。 
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6.2 中长期观点 

我们判断，由于缺乏长期稳定的经济增长动力，目前船舶市场将处于中周期的小幅复苏阶段，距离长周期

繁荣还有一段距离。目前还看不到诸如 2008 年前中国贸易量爆发式增长的强劲动力，此轮船舶周期的高点也

难以回到 2008 年前的高峰。伴随着价格的小幅上涨，新造船市场或将达到一种较低订单量的市场平衡状态。

我们预计出 2019-2022 年的船舶市场完工交付量共计 3.4 亿载重吨，平均年完工量 6700 万载重吨左右。基本为

上一轮船市高峰时期年交付量 13700万载重吨的一半左右。预计 2019 年全球新接订单量在 7000万载重吨左右，

中国新接订单量为 3000 万载重吨左右，与 2018 年基本持平，不排除小幅下降的可能性，造船市场尚未走出长

周期低谷。随着船舶拆借高峰期的到来，下一轮船舶市场周期或将从 2023 年开始进入长周期复苏阶段。 

6.3 船舶领域标的估值 

分类 公司代码 公司简称 

最新收盘价 

元 

总市值 

亿元 

EPS PE 

16 17 18 16 17 18 

 

 

船舶板块 

600150.SH 中国船舶 13.74  189.35  -1.89  -1.67  0.28  -7  -8  49  

600685.SH 中船防务 12.60  142.26  0.05  0.06  -1.26  250  203  -10  

601989.SH 中国重工 4.72  1079.93  0.04  0.05  0.05  124  105  93  

600482.SH 中国动力 23.63  405.55  0.71  0.69  0.83  33  34  28  

600072.SH 中船科技 8.46  62.29  -0.08  0.04  0.10  -106  206  83  

300008.SZ 天海防务 2.94  28.22  0.43  0.17  0.00  7  17  - 

600416.SH 湘电股份 6.41  60.63  0.17  0.10  0.13  38  64  51  

002224.SZ 三力士 5.77  38.00  0.34  0.24  0.00  17  24  - 

300516.SZ 久之洋 31.28  37.54  1.31  0.37  0.39  24  85  80  

300527.SZ 华舟应急 7.77  67.95  0.39  0.41  0.26  20  19  30  

600764.SH 中国海防 25.82  101.94  0.02  0.67  0.24  1174  38  106  

300600.SZ 瑞特股份 23.19  39.11  1.36  1.10  0.66  17  21  35  

 合计（平均）   2252.77     133  67  52  

数据来源：中信建投研究发展部，注：EPS 为 wind 一致预期，截止到 2 月 22 日 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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