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中国远洋调研简报：对行业
未来前景判断保持谨慎 
我们近期走访了中国远洋(601919.SS/人民币 4.83, 持有; 1919.HK/港币 3.68, 卖
出)，并与公司就近期行业以及公司最新情况进行了交流。总的来看，公司
对行业未来一两年的发展前景保持谨慎，认为公司要在年内实现扭亏仍存在
较大压力。 

集装箱航运市场方面，2011年行业普遍亏损使得业内竞争态势发生变化，年
初以来马士基等行业龙头带头提价，集装箱欧美主干航线运价大幅飙升，目
前欧线运价在 1,600 美元/TEU 左右，美线运价 6 月中旬计划提价 600 美元
/FEU，实际提价幅度预计在 400-500美元/FEU。运价上行导致闲置运力从 3月
中的超过 90万 TEU减少至目前的 56万 TEU，欧美航线运力仍存在一定过剩
压力，但对于 10 月底旺季结束之前的运价持谨慎乐观的态度。目前行业的
竞争从原来的拼价格逐步转向拼服务，准班率相比以前有明显提高，船公司
之间也加强合作，更合理地规划航线，以提高服务质量和水平。 

 

图表 1.SCFI-欧线 图表 2.SCFI-美线 
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资料来源：万得资讯及中银国际研究 资料来源：万得资讯及中银国际研究 
  

干散货航运市场方面，BDI 指数年初以来在煤炭以及粮食需求的带动下经历
了一波反弹，最高升至 1,165 点，巴拿马型船和灵便型船运价回升明显，但
近期又再度跌至 1,000点以下。海岬型船受运力严重过剩影响（同比增长 18%）
运价持续受压，目前 TCE水平跌至 4,000美元/天，与 1.7-2万美元/天的运营
成本相比亏损严重。尽管如此，市场仍存在一些乐观因素，主要包括我国煤
炭进口以及旧船拆解加速。1-4月我国煤炭进口 8,655万吨，同比增长 70%，
预计全年进口量有望达到 2.5亿吨。1-5月旧船拆解规模为 1,406万载重吨，
全年有望达到 3,000万载重吨，占现有运力比例为 4.6%。此外，发改委近期
加快项目审批，预计也将在 3-6个月以后对市场产生积极影响。但整体来看，
由于下半年新船交付压力依旧较大，市场运价年内难有出色表现。 
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图表 3BDI  图表 4.BCI 
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图表 5.干散货船舶拆解情况  图表 6.我国煤炭进口月度数据及增长 
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从公司经营情况看，受运力过剩导致的运价下滑以及油价高企影响，公司 2011

年大幅亏损 104.5亿元，2012年 1季度继续亏损 26.9亿元，但环比亏损幅度有
所减少。展望全年，公司集装箱业务板块有望实现盈亏平衡，但仍需外围经
济企稳以及行业齐心协力维护运价的配合。根据目前的情况以及未来运力交
付压力，干散货业务板块预计全年仍将继续亏损。受益于物流行业的快速发
展、新码头扭亏为盈以及佛罗伦集装箱租赁业务的盈利改善，公司码头物流
以及租箱业务将继续为公司扭亏或减亏做出贡献。综合来看，公司主业全年
扭亏压力仍旧较大。 

我们认为，集运市场在 2011 年行业巨亏的背景下短期内不会再度进行价格
战，目前运价在 3 季度旺季结束之前有望维持；而干散货市场运价已处于本
轮周期底部，随着旧船拆解加速以及运力交付速度的下降，运力过剩压力将
逐步缓解。综合来看，2011 年公司业绩处于本轮周期的底部，2012 年环比将
逐步改善，但由于下游需求放缓，周期拐点的到来仍需等待。我们暂维持对
公司的盈利预测以及评级不变，并将持续跟踪行业动态以考虑是否上调公司
评级。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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