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东方海外 Q4 单箱收益+22%，集运拐点远未至 
 
行业观点 

 集运：美线供需紧张加剧，船公司加快空箱调运力度推升回程运价。根据 1
月 15 日波罗的海每日运价指数，亚洲至美西、美东运价环比上周-0.4%、
+1.1%至 4248、5924 美元/FEU，美线运价去年 9 月中旬横盘至年底后本月
持续上涨；亚洲至欧洲、地中海运价环比+1.5%、+7.4%至 7844、7926 美
元/FEU。此外，近期东西干线回程运价普遍上涨，1 月 15 日美西/美东/北欧
至中国运价分别环比上月增长 55.6%、50.1%、2.2%、2.7%，我们认为主
要系船公司在港口周转率过低的情况下加快空箱调运力度，在回程放舱上阶
段性收缩，有效供给下降推涨回程运价。 

 目前运价供需紧张未见缓解迹象：需求端，本周拜登公布总规模高达 1.9 万
亿美元的财政刺激计划，向大多数美国人直接支付 1400 美元，救济总额达
到 2000 美元，预计将进一步利好美国进口需求；截至 1 月 15 日，洛杉矶
港预计未来两周进口箱量同比增速达 35.8%、160.6%，进口箱量延续高增
长，美线需求或持续到 2021 年春夏商品的补货期；供给端，美线集装箱周
转问题出现恶化，（1）码头泊位，根据南加州海洋交易所披露，洛杉矶、长
滩 56 艘集装箱船中，24 艘在泊位，32 艘在锚位，待靠泊船只数量创新高，
多数应急锚地已被占用；（2）铁路端，温哥华、纽约等美东港口铁路总拥堵
时间 6.4-15.4 天不等；（3）车架短缺，根据 Pool of Pools 网站数据，车架
在仓库/街道停留时间的街道停留时间周一平均为 7.8 天，约两倍于 1H2020
的水平。据上海航交所统计，12 月全球主干航线综合准班率指数环比-
4.64pct 至 30.35%，再创新低；其中美西、美东线到离港与收发货准班率环
比下滑严重，港口拥堵日益加剧。 

 东方海外 Q4 太平洋、亚欧航线单箱收益+21.5%/+33.1%。东方海外国际披
露季度营运概要，2020Q4 总收益、货运量分别同比+51.2%、+23.7%至
24.2 亿美元、222.6万 TEU，单箱收益同比+22.2%至 1088.7 美元/TEU，其
中太平洋、亚欧航线同比+21.5%、+33.1%。全年总收益、货运量+18.9%、
+7.3%至 74.6 亿美元、746.2 万 TEU，单箱收益同比+10.8%至 999.9 美元
/TEU，其中太平洋、亚欧航线同比+8.4%、+18.4%。此外，美国集运公司
美森轮船预计 Q4 海运业务收入 1.00-1.05 亿美元，利润 7610-8160 万美
元，同比增长超过 400%；台湾万海航运 12 月营收约合 4.14 亿美元，同比
+75.7%。我们再次强调高运价下集运的利润弹性，中远海控在 Q1 即期运价
高增叠加 Q2-Q4 长协价抬升的情况下全年利润可期，测算 2021 年美线长协
价每提升 100 美元/FEU 对应净利润贡献 7.8 亿元，从目前看美线长协签约
情况预计较为乐观。 

投资建议 

 推荐短期高运价下业绩高增，中期格局改善、盈利中枢上移的中远海控；品
牌与资产优势明显，产品矩阵丰富并持续发挥协同效应的顺丰控股。建议关
注电商快递龙头韵达股份、圆通速递。 

风险提示 

 价格监管，全球经济超预期下滑，环保监管政策风险，航企大规模运力扩
张，行业价格战，海上安全事故等。 
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本周交运板块行情回顾 

交运子板块多数下降 

 上个交易周，上证综指下降 0.10%，创业板指下降 1.93%，申万交运板块
下降 1.31%。交运子板块上升的有铁路运输（0.84%）、港口（0.54%），
下降的有高速公路（-0.24%）、航空运输（-0.54%）、公交(-1.47%)、物流
（-1.68%）、航运（-2.13%）、机场（-4.16%）。 

 

图表 1：交运子板块行情 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

A 股交运板块公司表现 

 

图表 2：A 股交运板块周涨幅排名  图表 3：A 股交运板块周涨跌幅后十公司 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

重点行业基本面状况跟踪 

集运：CCFI 环比、同比上涨；SCFI 环比、同比上涨 

 截止 1 月 15 日，中国出口集装箱运价指数 CCFI为 1863.84 点，环比上涨
6.3%，同比上涨 101.0%。上海出口集装箱运价指数 SCFI 为 2885 点，较
前一周上涨 0.5%，同比上涨 187.8%。 

Code 简称 本周指数 本周涨跌幅 本月涨跌幅 今年以来 年涨跌幅

000001.SH 上证指数 3566 -0.10% 2.69% 43.00% 16.01%

000300.SH 沪深300 5458 -0.68% 4.74% 81.29% 31.55%
399006.SZ 创业板指 3090 -1.93% 4.17% 147.09% 60.10%

801170.SI 交通运输(申万) 2362 -1.31% -1.07% 16.32% 1.14%
801171.SI 港口Ⅱ(申万) 3658 0.54% 0.62% 3.86% -4.17%

801172.SI 公交Ⅱ(申万) 2516 -1.47% -7.30% 15.60% 4.29%
801173.SI 航空运输Ⅱ(申万) 1960 -0.54% -4.01% -0.57% -11.84%
801174.SI 机场Ⅱ(申万) 7659 -4.16% -5.12% 33.61% -8.69%

801175.SI 高速公路Ⅱ(申万) 1733 -0.24% -2.29% -0.92% -11.06%
801176.SI 航运Ⅱ(申万) 1930 -2.13% 8.09% 78.58% 32.92%

801177.SI 铁路运输Ⅱ(申万) 924 0.84% 0.45% -22.30% -18.30%
801178.SI 物流Ⅱ(申万) 5683 -1.68% -1.22% 31.20% 20.38%
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图表 4：出口集运 CCFI 走势  图表 5：出口集运 SCFI 走势 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

SCFI：美东航线运价环比、同比上涨；美西航线运价环比、同比上涨 

图表 6：SCFI 美东航线运价指数  图表 7：SCFI 美西航线运价指数 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

SCFI：欧洲航线环比下降、同比上涨；地中海航线运价环比下降、同比上涨 

图表 8：SCFI 欧洲航线运价指数  图表 9：SCFI 地中海航线运价指数 

  

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

1,488.72
1,577.20

1,658.58
1,753.85

1,863.84

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2020-12-18 2020-12-25 2020-12-31 2021-01-08 2021-01-15

CCFI:综合指数 同比增速

2,411.82

2,641.87

2,783.03

2,870.34 2,885.00

160%

165%

170%

175%

180%

185%

190%

195%

2,100

2,200

2,300

2,400

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000

2020-12-18 2020-12-25 2020-12-31 2021-01-08 2021-01-15

SCFI:综合指数 同比增速

4,874 4,876 

4,729 

4,750 

4,800 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

4,650

4,700

4,750

4,800

4,850

4,900

2020-12-18 2020-12-25 2020-12-31 2021-01-08 2021-01-15

SCFI:美东航线(基本港) 同比增速

3,900 

4,080 

4,018 4,019 

4,054 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

3,800

3,850

3,900

3,950

4,000

4,050

4,100

2020-12-18 2020-12-25 2020-12-31 2021-01-08 2021-01-15

SCFI:美西航线(基本港) 同比增速

3,124 

3,797 

4,091 

4,452 4,413 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2020-12-18 2020-12-25 2020-12-31 2021-01-08 2021-01-15

SCFI:欧洲航线(基本港) 同比增速

3,223 

3,709 

4,286 4,298 4,296 

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

4,000

4,500

5,000

2020-12-18 2020-12-25 2020-12-31 2021-01-08 2021-01-15

SCFI:地中海航线(基本港) 同比增速



行业周报 

- 5 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

航空：12 月航司经营数据下滑，客座率降幅扩大 

 航空公司 12 月经营数据。ASK 方面，国航、南航、东航、春秋、吉祥分
别下降 37.2%、23.89%、37.32%、1.5%、6.47%。RPK 方面，国航、南
航、东航-46.3%、-34.1%、-46.64%，春秋-10.99%，吉祥-9.29%。客座
率方面，国航、南航、东航、春秋、吉祥分别同比-11.3、-10.92、-11.92、
-8.45、-2.44pct，国航、东航、南航、春秋降幅环比均有所扩大，吉祥有
所收窄。 

 

图表 10：民航旅客周转量（亿人公里）  图表 11：民航正班客座率（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

油价：原油价格环比上升、同比下降；燃料油环比、同比上升 

 截至 1 月 15 日，WTI 原油期货结算价为 52.36 美元/桶，较前一周上升
0.23%，同比下降 10.5%；截至 1 月 14 日，新加坡 380 燃料油现货价格
为 330.31 美元/吨，较前一周上升 1.05%，同比上升 6.7%。 

图表 12：WTI原油期货结算价（美元/桶）  图表 13：新加坡 380 燃料油价格（美元/吨） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

汇率：1 月 15 日，美元兑人民币中间价为 6.4633，较前一周下降 0.12%。 
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图表 14：美元兑人民币中间价 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

油运：BDTI 环比、同比下降；BCTI 环比上升、同比下降 

 2020 年 1 月 15 日，原油运输指数 BDTI收于 493 点，环比下降 5.2%，同
比下降 62.2%，成品油运输指数 BCTI收于 465 点，环比上升 4.0%，同比
下降 35.4%。 

 

图表 15：原油运输 BDTI走势  图表 16：成品油运输 BCTI走势 

  

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

快递：12月合计业务量 92.5亿件，同增 37.4%；业务收入 926.2亿元，同增 20% 

 国家邮政局公布 2020 年 12 月快递行业运行情况，全国快递服务企业业务
量完成 92.5 亿件，同比增长 37.4%；业务收入完成 926.2 亿元，同比增长
20%。1-12 月全国快递服务企业业务量累计完成 833.6 亿件，同比增长
31.2%，业务收入累计 8795.4 亿元，同比增长 17.3%，行业集中度 CR8 为
82.2，较 1-11 月下降 0.2。 
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图表 17：全国规模以上快递业务量（亿件）  图表 18：全国规模以上快递业务收入（亿元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

铁路：大秦线 1-12 月运量同比下滑 

 2020 年 12 月，公司核心经营资产大秦线完成货物运输量 3793 万吨，同
比增长 7.54%。日均运量 122.35 万吨。大秦线日均开行重车 82.2 列，其
中：日均开行 2 万吨列车 56.8 列。2020 年 1-12 月，大秦线累计完成货物
运输量 40501 万吨，同比减少 5.99%。 

 

图表 19：铁路旅客周转量（亿人公里）  图表 20：铁路货物周转量（亿吨公里） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

机场：枢纽机场流量增速低位徘徊 

 2020 年 10 月份，全国主要机场旅客吞吐量为 9224.59 万人次，同比下降

14.57%；飞机起降架次为 73.72 万架次，同比下降 6.54%。 
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图表 21：全国主要机场旅客吞吐量（万人次）  图表 22：全国主要机场飞机起降架次（万架次） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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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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