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马士基航运二季度扭亏为盈，持续看好集运市场中期复苏 
事件 

8 月 15 日，马士基集团发布 2017 年第二季度财报。马士基航运（Maersk Line）2017 年第二季度实现营业收入 61
亿美元，同比增长 21%；实现报告利润 3.39 亿美元，去年同期亏损 1.51 亿美元。 

评论 

运价上涨助力马士基在连续 4 个季度亏损后扭亏为盈：马士基航运截至 2017 年第二季度末，拥有 646 艘船，运力
达到 340 万标箱，同比增长 8.2%，市占率达到 16.5%，为世界第一大集运公司。其在 2017 年第二季度在连续 4 个
季度亏损后实现盈利，其中运价上涨是实现业绩扭亏为盈的主要原因；所有航线在第二季度平均运价同比涨幅为
21.6%，环比增长 8%，其中东西航线同比涨幅为 35.8%，南北航线同比涨幅为 16.5%，区域内航线同比涨幅为
2.2%。而东西航线涨价是由亚洲出口欧洲及太平洋地区贸易量上升推动；对于公司来讲整体去程运量同比增长
5.2%，但是回程运量同比下降 5.6%，导致二季度整体运量增速仅为 1.7%。从成本端来看，公司二季度单箱成本同
比上升 7.3%，主要是由于燃料价格同比上升 61%；如果不考虑燃料价格变动，单箱成本同比上升 1.6%，主要是受
低利用率及回程货量减少影响，但是较低的租船费率也在一定程度上抵消成本上升的负面影响。 

持续运力管理，全年马士基航运预计同比盈利增加 10 亿美元：现马士基航运在手订单中有 25 艘船共计 34.7 万标
箱将在 2017 及 2018 年交付，占现有运力 9.9%，包含 9 艘 2.06 万标箱的二代 Triple-E、9 艘 1.52 万标箱船型，大
型船只占比 92.3%；公司提到将持续进行运力管理，新船交付主要是用来替代老旧船只及效率低的船型。二季度全
球集装箱市场需求同比增速为 4%，略低于一季度的 5%，但是较过去几年有明显好转；运力供给增速持续放缓，二
季度同比增速为 1.4%；考虑闲置运力回归，实际运力增速与需求增速持平，基本面依旧持续改善。集团在 2017 年
业绩指引中预计 2017 年全球集装箱运输需求同比增加 2-4%左右，马士基航运预计同比盈利增加 10 亿美元（去年
亏损 3.84 亿美元），尽管在 6 月末受网络袭击影响年内将损失 2-3 亿美元。 

中期行业供需关系改善，景气度持续向上：我们认为集运市场运力供给趋缓将支撑行业中短期出现复苏迹象，景气
度持续向上。从现有在手订单来看，2017 下半年到 2018 年将是新船交付高峰，根据 clarkson 数据，2017 年下半
年计划交付新船 70.5 万标箱，占市场总运力 3.5%；2018 年计划交付 143.8 万标箱，占现有运力 7.2%，但是我们
认为未来市场运力增长速度会保持在较低状态，原因是（1）市场集中度上升，大部分船企盈利状况依旧堪忧，市
场在运力供给上自律性加强，船只交付延迟可能性高，缓解运力供给过快风险。（2）分船型来看，大船市场持续大
船换小船，小船市场新船换旧船。整个市场主要交付 8000TEU 以上大型船只，被淘汰下来的 3000-8000TEU 船型
由于严重过剩，并且现在有约 42.9 万标箱该船型船龄超过 20 年以上，所以短期内被拆解的可能性高，导致净运力
增速维持在较低位置。另外 2016-2017 市场新船订单达到历史低点，相比较 2013-2015 年大幅下降 80%左右，这
将导致 2019-2020 年造船市场完工量将出现大幅度的下滑，上游造船产能收紧，运力供给受阻。从需求端来看，欧
美经济复苏，叠加贸易结构变化将持续刺激全球集装箱运输量需求上涨。 

投资建议 

马士基航运在 2017 年 2 季度实现扭亏为盈，主要受全球贸易回暖带动航线运价上涨影响；公司对于全年盈利持续
乐观，并且强调未来新船交付的替换作用，运力管理持续。我们认为行业中期船企自律性增强、大船趋势加速小船
拆解、上游造船厂产能收紧将致使集运市场运力供给趋缓支撑行业出现复苏迹象。推荐中远海控，公司战略收购东
方海外，在行业复苏情况下，业绩弹性进一步提升。 

风险提示 

宏观经济下滑，船只交付速度超预期，拆船速度减缓等； 

公司 股价 
EPS PE 

评级 
16A 17E 18E 19E 17E 18E 19E 

中远海控 7.90  -0.97 0.40 0.47 0.59 20 17 13 买入 

资料来源：wind，国金证券研究所，股价为 8月 17日收盘价 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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