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中国远洋调研简报：2013

年行业环比将有所好转 
我们近期走访了中国远洋(601919.CH/人民币 4.20, 持有; 1919.HK/港币 4.10, 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
认为 2013年航运业的情况相比 2012年将有所好转，但是由于市场存量运力
较多，消化仍需时日，运价难以大幅反弹，航运公司盈利方面仍面临一定压
力。 

集装箱航运市场 

2012年集运行业竞争态势发生变化，并对市场运价产生明显影响。2012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，其中
欧线运价最高冲至 2,000美元/TEU以上，美西和美东运价最高也提到 2,800美
元/FEU 和 4,100 美元/FEU，提价幅度超预期。2013 年初中国农历年前的小旺
季整体表现尚好，欧线运价在 1,300-1,400 美元/TEU 左右徘徊，美西运价在
2,400-2,500 美元/FEU。春节之后运价回落将在预期之中，而班轮公司陆续推
出 3月中旬的提价计划，但由于目前运价水平与 2012年初提价时的情况差异
较大，因而其实际提价效果仍需进一步观察。 

展望未来，整体来看 2013年全年可能比 2012年略好，板块实现盈利的可能
性存在，但形势仍难言乐观。需求端看，欧美地区的需求仍未出现明显好转，
不确定性较大，尤其是欧线需求依旧疲软。供给方面，2013年运力计划交付
量较大，尤其是大船占比较高（超过 90%），欧美航线运力存在结构性过剩。
从行业竞争情况来看，随着船舶大型化趋势的逐步发展，集运行业形成联合
寡头竞争的格局，而事实证明部分班轮公司试图通过竞争等手段排挤其他对
手难度较大，未来行业的竞争态势有望更趋理性。在此背景下，2013年市场
运价表现有望好于上年，并期待旺季运价的表现。 

对于马士基 1.8万 TEU大船，目前首艘船的交付时间已推迟到 10月份，并与
旺季货量回升配合。尽管其大船单箱成本较低，但其仍需要较高的舱位利用
率和运作效率的支撑，运作压力较大，再加上运力的逐步交付，因而其短期
冲击可能小于预期，但运作成熟后运价仍面临下行压力。 

图表 1.CCFI 图表 2.SCFI  
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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 
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干散货航运市场 

2012 年干散货市场在运力过剩的持续压制下较为低迷，BDI 指数持续处于低
位，年初最低跌至 647点的历史底部，全年均值仅 920点。尽管亚洲地区的煤
炭和粮食需求较为旺盛，并推动巴拿马型船和灵便型船运价在上半年明显回
升；但海岬型船市场则受运力严重过剩以及铁矿石厂商控制出货节奏影响，
运价极度低迷，并拖累市场整体运价。进入 2013年，市场形势依旧不容乐观，
BDI 指数持续在 700-800 点左右，仍旧低于预期。而随着节后开工增加，补库
存行情有望推动市场运价反弹，但由于运力过剩依旧，对于反弹空间难以寄
望太高。 

展望全年，干散货行业市场供需绝对指标仍处于失衡状态，但环比和同比有
望逐步好转，全年表现预计将比 2012年有所好转。从供给端看，全年运力净
增加预计在 4-5 千万载重吨左右，运力增速 5-6%，且呈现明显的前高后低走
势，而需求的增速预计在 4-5%左右，综合看，2013 年下半年行业供需状况环
比将逐步改善。由于 BDI指数的金融属性，再加上市场预期改变的推动，运价
表现有望超越预期。 

 

图表 3.BDI  图表 4.BCI 
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从公司情况来看，2012 年公司主业预计仍大幅亏损，且亏损额有所扩大；对
于 2013年，随着行业形势环比好转，公司经营状况也有望逐步好转。分业务
看，集运业务全年仍有望实现盈亏平衡，但需要观察欧美经济企稳情况以及
行业竞争态势；干散货业务预计仍将亏损，但环比有望大幅减亏；而物流、
码头以及集装箱租赁业务盈利预计将保持稳定，继续为公司扭亏或减亏做出
贡献。综合来看，尽管 2013年行业情况环比好转，但由于市场运力仍处于过
剩状态，公司主业实现盈利仍存在一定压力，全年扭亏为盈需要公司各方面
的努力。由于上半年市场运价难有出色表现，我们暂维持对公司 A 股和 H 股
的持有和卖出评级不变，并将持续跟踪行业动态以及公司经营情况。我们预
计行业情况在 2 季度末将触底并缓慢回升，届时我们将考虑是否上调公司评
级。 
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评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 
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行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 
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