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[Table_Main] 
下游运输市场回暖确认，船舶行业仍需等待

结构性机会 

船舶子行业投资评级：中性（维持） 

投资要点 

 九月新接订单创 23 月来高点，十月已知数据依旧向好 

以载重吨（DWT）计，9 月新接订单量达 1177 万 DWT，同比+1045.68%，

散货船、油船、集装箱船新接订单量均大幅提升，创 23 个月来最好水平，

单月订单量占去年全年新接订单量的 37.5%。截至 9 月全球新接订单量

4788 万 DWT，同比+87.06%，行业回暖态势趋于显著。另外，据克拉克

森相关订单数据统计，10 月来已知新签订单 348 万 DWT，仍高于 16 年

全年月平均 262 万 DWT 水平，9 月新增订单并未透支未来潜力。需要指

出的是，虽然本年新接订单量已远超过去年全年 3139 万 DWT，但仍处于

行业周期相对谷底位置。2011-2016 年前三季度平均新接订单量为 6927 万

DWT，较前六年均值-30.1%，行业虽有所回暖，但仍处于相对谷底位置。 

 干散货市场复苏超预期，预计 18 年订单加速增长 

新接订单按船型分类，9 月散货船新接订单达 415 万 DWT,同比+2341%，

累计散货船新接订单量 1708 万 DWT，同比+27.84%。且行业复苏分化的

时间节点主要在今年第一季度之后，17Q1 仅有新接订单量仅 118 万 DWT，

较去年同期-86.3%。而 Q2Q3 干散货市场的超预期复苏，一方面得益于中

国对铁矿石的需求，推动了对大型好望角型船舶运力需求，另一方面煤炭、

大豆等大宗商品贸易的增长也给中小型船舶带来的利好。两方面因素，将

继续刺激 18 年相关订单加速增长。 

 油船新增订单对冲大量运力送拆，经济复苏推动集装箱船新增需求 

由于原油市场相对疲软，船东面临运力过剩压力，且统计数字显示，油轮

船队中船龄在 20 岁以上船舶达到 6.3%，远高于 2012 年 3.9%的水平，油

轮送拆量达十多年来最高。2017Q3 共计 506 万载重吨油轮被拆解，是自

2003Q3 以来的最高点。而与此同时，船东补充大量拆解的油轮运力，大

量油船新建订单发向市场，1-9 月油轮新增订单量 2328 万 DWT，同比

+196%。较 11-16 年同期均值 1781 万 DWT+31%,走出谷底、回暖态势明

显。而持续确认的全球经济复苏，也推动了集装箱船的新增需求，1-9 月

集装箱船新增订单量 469 万 DWT，同比+117%。 

 下游运输市场回暖确认，船舶行业仍需等待结构性机会 

下游运输市场回暖确认，克拉克松三大运价指数都有回升。克拉克森集装

箱船平均运价指数连续 9 月增长，较谷底增长 36%；克拉克森散货船平均

运价指数较 13 年 4 月谷底同比+254%，创 45 月以来高点；克拉克森油船

指数，也较 8 月同比+34%，走出谷底。但制造端总体而言，船价仍然处

在谷底徘徊。1-9 月克拉克森新造船型价格指数平均仅为 68.8，仅为 08、

11 年船价高点时的 54.7%,72.27%。而根据中国船舶工业协会发布的数据，

今年前 8 个月中国船舶企业营业收入下降 6%，利润总额下降 20.6%。这

表明制造端仍存在结构性产能过剩，利润空间低薄的问题。在新的行业拐

点来临之际，船舶行业仍需等待机会。 

 

 风险提示： 全球经济复苏不及预期；产能出清不及预期。 
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一、 BDI 指数虽远低于历史峰值，但近期表现强劲 

波罗的海干散货指数（BDI）是航运业重要的景气度衡量指标，近期 BDI

指数有所回升，主要系全球贸易复苏，散货需求回暖所致。 

 

 

 

二、三大船型运力增速有所放缓 

三大船型：散货船、集装箱船、油船运力增速近期有所放缓，主要系造船

完工量大幅下滑所致，但目前运力水平持续突破历史峰值。由于目前情况而言，

造船完工量远大于拆船量，而在手订单充足，造船完工量将保持强劲；船龄结

构以新船为主，拆船量难有突破，因此，我们判断，近几年运力仍将稳健增长。 

 

图表 1  BDI 指数低于历史峰值 

 
资料来源：克拉克森，东吴证券研究所 

图表 2  BDI 指数持续爬升，创 43 月来最高 

 

资料来源：克拉克森，东吴证券研究所 
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三、九月新接订单创 23 月来高点，十月已知数据依旧向好 

以载重吨（DWT）计，9 月新接订单量达 1177 万 DWT，同比+1045.68%，

散货船、油船、集装箱船新接订单量三系开花，创 23 个月来最好水平，单月

订单量占去年全年新接订单量的 37.5%。截至 9 月全球新接订单量 4788 万

DWT，同比+87.06%，行业回暖态势趋于显著。另外，据克拉克森相关订单数

据统计，10 月来已知新签订单 274 万 DWT，仍高于 16 年全年月平均 262 万

DWT 水平，9 月新增订单并未透支未来潜力。需要指出的是，虽然本年新接订

单量已远超过去年全年 3139 万 DWT，但仍处于行业周期相对谷底位置。

2011-2016 年前三季度平均新接订单量为 6927 万 DWT，较前六年均值-30.1%，

行业虽有所回暖，但仍处于相对谷底位置。 

 

图表 3 三大船型运力增速有所放缓，但仍持续创新高 
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资料来源： 克拉克森，东吴证券研究所 

图表 4 新签订单较去年大幅好转，仍远低于平均水平 

 

资料来源： 克拉克森，东吴证券研究所 
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四、三大船型各自开花，中韩船企齐分羹 

三大船型各自开花。1-9 月，累计散货船新接订单量 1708 万 DWT，同比

+27.84%；油轮新增订单量 2328 万 DWT，同比+196%；集装箱船新增订单量

469 万 DWT，同比+117%。今年起先是以韩国船企为代表，在油船制造方面异

军突起，占据新接订单量榜首。接着受益与干散货市场的超预期复苏，Q2Q3

在散货船有优势的中国船企也收获颇丰。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 5 韩国船企异军突起，占据新接订单榜首 

 
资料来源： 克拉克森，东吴证券研究所 

图表 6 三大船型各自开花，1-9 月累计新签订单，油船、集装箱船分别占比 52%、38% 

 

资料来源： 克拉克森，东吴证券研究所 
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五、油轮送拆量达十多年来最高 

油轮船队中船龄在 20 岁以上船舶达到 6.3%，远高于 2012 年 3.9%的水平，

油轮送拆量达十多年来最高。2017Q3 共计 506 万载重吨油轮被拆解，是自

2003Q3 以来的最高水平。 

 

图表 7 拆船高峰期已过，目前低位徘徊 

 

 

 
资料来源： 克拉克森，东吴证券研究所 
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六、船价企稳，略有反弹 

目前船舶市场订单量较 2016 年有所回暖，因此，新船造价底部企稳，且有

抬头倾向。 

 

 

图表 7 船价企稳，略有反弹（单位 百万美金） 

 

 

 

资料来源： 克拉克森，东吴证券研究所 
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