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投资要点 

 1 月出口大超预期，势头有望延续 

海关总署数据显示，2017年 1月，全国进出口金额 3142亿美元，

同比+11.4%，创近四年来增速新高；其中出口同比+7.9%，预期

3.2%，进口同比+16.7%，预期 10%，均大超预期。我们认为，外

需和内需均出现改善，尤其全球经济复苏和人民币贬值的驱动因

素下，外需势头强劲，促使进出口强势复苏，且势头有望延续。 

 集装箱、港机与出口增速高度相关，出口回暖带动行业复苏 

作为行业龙头企业，中集集团和振华重工在主体产品的市占率均

逾 50%，历史数据显示，这两家龙头公司收入与出口有强相关度，

高度协同，2002、2012 年出口疲软，两家企业营收大幅下滑，

而 2004、2011 年出口强势，企业相应营收反弹明显。近期出口

回暖将带动中集与振华的收入水平取得较大改善。 

 集装箱、港口出口改善业绩逐渐获得微观验证 

1 月 19日，我们发布报告看好 2017年集装箱回暖的观点得到验

证，2017 年 1 季度，集装箱价格已经由 2016 年底的 1600 美元

提升至 1800 美元以上，且 3 月底标准干箱单价已经突破 2000

美元。集装箱行业周期复苏确认；港机领域，振华重工 2016 年

东南亚地区订单增速、毛利率水平均领先全球，托底公司业绩。 

 船舶板块：2016 年近 20 年最底部，2017 年开始复苏 

2016 年全球新接订单下降 72%，遭遇近 15 年最差情况，以跌入

谷底。而 2017 年我们判断行业将迎来反弹，三大船型：集装箱

船在出口复苏带动下需求回升、干散货船有望在铁矿石价格反弹

驱动下需求回升、油轮也有望在油价反弹驱动下需求回升，同时

目前 BDI指数企稳，船舶板块复苏将得到确认。 

 船舶行业产能深度出清，2017 年将受益供给侧改革和国企改革 

继钢铁、煤炭之后，船舶工业由于产能严重过剩，企业经营环境

恶劣，被国家列为 2017 年供给侧改革重点处置领域。近几年，

行业进行深度出清，而央企间的整合也是过剩产能行业发展趋

势，不排除集团之间的整合重组，消化整合过剩民船产能，提升

产能不足的非民船产能。同时，通过国企改革，提升公司的经营

水平，相关公司 ROE有望实现改善。 

 投资建议： 

出口复苏、国企改革和一带一路三大驱动因素下，行业龙头公司

的盈利水平将持续得到改善，PB 水平也将持续提升。持续强烈

推荐受益出口复苏的集装箱、港机、船舶行业龙头企业：【中集

集团】、【振华重工】、【中国船舶】，PB水平分别为 1.8、1.6

和 2.4倍，按照 PB改善的投资逻辑，短期目标价给予 20%空间。

我们将密切关注复苏力度和盈利改善程度，按照历史估值水平，

如需求复苏超预期股价弹性巨大。其余关注中国重工、中船防务、

亚星锚链、天海防务。详见深度、系列产业链调研报告。 

 风险提示：宏观经济复苏不及预期、混改进程低于预期、产业出

清进度低于预期。 
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一：1 月出口大超预期，势头有望延续 

海关总署数据显示，2017年 1月，全国进出口金额 3142亿美元，

同比+11.4%，创近四年来增速新高。其中出口同比+7.9%，预期 3.2%，

进口同比+16.7%，预期 10%，均大超预期。 

我们认为，1月进出口大幅增长，主因低基数效应。但值得注意的，

扣除掉基数因素，外需和内需均出现改善，且外需势头更为强劲。外

需受到发达经济体和新兴国家的共同带动，体现了发达国家经济复苏以

及部分能源出口国经济企稳回升，发展势头有望延续。 

近期 PMI 等经济数据表明，美国、欧洲和日本等发达经济体都在稳

步复苏，1月份对欧美日等主要贸易伙伴出口均有明显增长，同比增速

分别为：13.6%、17.2%和 18%。值得注意的是，1 月份对“金砖五国”

中的其他四国（巴西、俄罗斯、南非、印度）出口表现亮眼，增速分别

为：46.5%、29.5%、23.1%和 9.8%，尽管存在低基数因素，仍然反映出

随着原油等大宗商品价格平稳上升，巴西、俄罗斯等新兴市场国家经济

企稳回升。 

此外，主要经济体进出口水平稳中有升：可以看到，自 2008 年金

融危机以来，日本进出口保持平稳，中、美、欧洲进出口水平都稳中有

升，而人民币贬值带动带动外贸出口，进出口复苏逐渐显现。进出口复

苏势头的延续有有力支撑。 

 

图表 1：国内 1 月份进出口需求增长显著 

 
数据来源: wind，东吴证券研究所 

 

图表 2：主要经济体进出口水平稳中有升（百万美元） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

二：集装箱、港机收入与出口强相关，出口回暖带动行业复苏 

作为行业龙头企业，中集集团和振华重工在主体产品的市占率均逾

50%，历史数据显示，这两家龙头公司收入与出口有强相关度，高度协

同，2002、2012 年出口疲软，两家企业营收大幅下滑，而 2004、2011

年出口强势，企业相应营收反弹明显。近期出口回暖将带动中集与振华

的收入水平取得较大改善。 

 

图表 3：中集集团海外收入与出口强相关 

 
数据来源: wind，东吴证券研究所 

图表 4：振华重工海外收入同样与出口协同共振 
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业绩逐渐获得微观验证。 

集装箱领域，2017 年 1 季度，集装箱价格已经由 2016 年底的 1600

美元提升至 1800 美元以上，且 3 月底标准干箱单价已经突破 2000 美

元。集装箱行业周期复苏确认； 

 

图表 5：集装箱出口均价底部反弹（美元/吨） 
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数据来源: wind，东吴证券研究所 

 

港机领域，振华重工 2016 年东南亚地区订单增速、毛利率水平均

领先全球，托底公司业绩。伴随着一带一路的发展，东南亚各国开始逐

渐重视港口建设，上半年亚洲（非国内）市场收入增长 29%，且对于这

部分订单，公司议价能力较强，这也是今年上半年公司毛利率水平有所

提升的重要原因。而随着集装箱需求的提升，集装箱起重机的需求也会

水涨船高。2016 年，先于国内出口的复苏，公司海外收入和总营收双

增长，上半年海外收入 36.03亿元，同比增长 18.36%，占总营收 30.53%。 

 

四：船舶板块：2016 年最底部，2017 年开始复苏。 

新接订单量方面，全球 2016 年新接订单 2742 万载重吨，大幅下

滑 71.6%，其中国内新接订单 1617 万载重吨，同比下滑 44.5%。基于

出口的复苏，三大船型：集装箱船（集装箱需求量相关）、干散货船（铁

矿石等大宗商品相关）、油船（油价相关）均将充分受益，目前 BDI

指数企稳，油价筑底反弹，船舶板块复苏确认。 

1：波罗的海干散货指数反弹。波罗的海干散货指数（BDI）由几条

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 
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主要航线的即期运费加权计算而成，反映的是即期市场的行情。在 2016

年初达到最低点，2月初跌破 300点，此后 BDI指数触底反弹，并在 2016

年 11月成功攀上 1000点，11月底突破 1200点，是今年近五年最低点

的 4倍强，反弹趋势明显。虽然圣诞节至春节期间，由于全球货运需求

收紧，BDI指数下滑，但该影响逐渐减弱，BDI指数重新企稳。 

图表 6：波罗的海干散货指数(BDI)企稳 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

2：油价筑底反弹。油价对于船舶板块景气度有重大影响。首先，

油价上升对于油船需求有刺激作用，其次，对于航运业是重大利好，进

而反哺船舶市场，最后，油价上涨利好海工板块业务的开展。全球油价

在 2016年初跌至近 10年来的最低点 27.88美元，随后筑底反弹，目前

已站上 50美元近两个月，稳定在 55美元附近波动。油价的筑底反弹利

好船舶与海工板块的复苏。 

 

图表 7：油价筑底反弹（单位：美元） 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

3：大宗商品运价反弹。散货船的运输主要以铁矿石为主，也有

诸如大豆、棉花、大米等大宗商品。这些货物的运费很大程度上影响

散货船业务的景气度。以巴西图巴朗-青岛、西澳-青岛、印度-青岛

三条航线的铁矿石价格为例，其运价地点均出现在 2016 年初，随后

一年时间内一直处于缓慢爬坡阶段。 



 

 

 
船舶工业行业点评报告 2017年 2月 21日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

 

 

图表 8：铁矿石运价缓慢爬坡阶段  

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

五：行业集中度出清，提升公司经营水平大势所趋。 

继钢铁、煤炭之后，船舶工业由于产能严重过剩，企业经营环境恶

劣，被列为重点处理领域。近几年，行业进行深度出清，而央企间的整

合也是过剩产能行业发展趋势，不排除集团之间的重组，以提升公司的

经营水平。通过国企改革，相关公司 PB、ROE 有望实现改善。 

船舶工业正在进行深度出清，行业集中度提升。在目前僧多粥少

的行业背景下，僵尸企业、众多民企实际上已经丧失与正常运营企业竞

争的能力，行业深度出清进行时，并造成船舶行业集中度提高。2016

年新接订单中，前十大造船厂接单量超过 70%，众多民营企业已经近 3

年接单率过低，且在手订单付款条件差，首付低，延期、弃船现象多。

行业集中度在近两年将进一步提升。 

 

图表 9：船舶企业破产情况严重 

企业 资产状况 破产重整情况 

五洲船舶 2015 年 9月，负债合

计 9.11亿元，资产总

额 5.34亿元 

2015 年 9 月，尚有 4 艘船舶未能建造完成、1 艘船舶

因交付问题正在仲裁，其主要资产为国有土地使用权、

办公楼和船舶修造设备及设施。法院确认：五洲船舶

已经完全资不抵债。 

浙江远洋 2016 年 7 月 28 日破

产受理日，资产总额

51.5 亿元，负债总额

84.5 亿元  

2016 年 10月，以其资不抵债且不能清偿到期债务，同

时也无重整、和解或其他清偿的可能性为由宣告破产 

大连造船 债务规模 240亿元 2015 年 3月，重整失败，进入破产程序 

正和造船 净负债 4亿元 2015 年 6月，申请破产重整 

明德重工 资产估价 14.7亿元 2015 年 7 月破产清算，2017 年 1 月 22 日，以 5.7 亿

底价拍卖给象屿股份 

华荣能源 2016 年 9 月总资产 2016 年 3月，向 22 家债权银行发行 141亿股，向 1000
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234.4 亿元，总负债

311.2 亿元，收入

-34.7 亿元，亏损

19.6 亿元 

家供应商债权人发行 30亿股，总计 171亿股，其中中

国银行为最大股东。 

温州海运 2015 年 末 净 资 产

-7.25亿元 

2016 年 10月，因为资不抵债进入破产程序 

舜天船舶 2016 年 2月 5日，账

面资产 30.50 亿元，

负债 76.67 亿元，加

上对外担保产生的负

债，公司实际负债总

额将逾 80亿元，严重

资不抵债。 

2016 年 10 月 19 日，江苏省政府召开的国有企业供给

侧改革专题发布会，形成了对舜天船舶债务重整和资

产重组相结合的方案，舜天船舶既以“现金清偿+债转

股”的方式实现了对外负债的全额清偿，债务负担显

著降低，又注入了优质的信托及电力资产，实现原有

亏损业务向信托业务及火力发电业务双主业的转型发

展 

东方重工  2016 年 12月，破产重整还牵连到六家关联企业，七家

企业资不抵债，净资产为-5.53亿元，这六家关联企业

包括新东方海工、海神船业、靖江东重、江阴船配、

东方海装和慧海投资 
 

资料来源：国际船舶网，东吴证券研究所 

 

 

六：投资建议： 

随着出口复苏，船舶板块链条公司有望深化国企改革，并在一带一

路的发展带动下，逐步改善 PB、ROE水平，推荐受益出口复苏的集装箱、

港机、船舶行业龙头企业：【中集集团】、【振华重工】、【中国船舶】。

关注中国重工、中船防务、亚星锚链、天海防务。详见深度、系列产业

链调研报告。 

 

附录一：推荐标的盈利预测 

 

 

 

 

 

 附录二：推荐标的历年来 PB值 

 

 

 

附录三：目前标的 PB 值均处于历史低位  

 股价 2016EPS 2017EPS 2018EPS 2016PE 2017PE 2018PE 

振华重工 5.48 0.05 0.06 0.09 111 94 63 

中集集团 17.14 0.11 0.58 0.82 156 30 21 

中国船舶 30.20 -1.87 0.02 0.14 -17 1228 216 
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资料来源：wind，东吴证券研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在 5%以上； 

中性：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月行业指数涨跌幅相对大盘在-5%以下。 
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