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1 2021年以来BDI大幅上涨

2021年干散货海运价格大幅上涨，创2009年以来新高。其中大船的运价涨幅更大。

◼ 2021年BDI大幅上涨，创2009年以来新高
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◼ 大小船型运价均上涨，大船涨幅更大

资料来源：Wind，天风证券研究所
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1 2021年以来BDI大幅上涨

运力周转率在低位，2019-21年运力增速超过周转量，似乎不支持运价上涨。

◼ 干散货船运力周转率在历史低位
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◼ 2019-21年，需求年化增速低于供给

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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2 运输需求小幅增长

2019-21年，全球干散货海运需求增速较低。

◼ 2020-21年干散货运输需求小幅增长
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◼ 主要货种的运输需求增速也较低

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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2 运输需求小幅增长

全球干散货运输主要货种是铁矿石、煤炭、粮食等。

◼ 2019男全球干散货海运量的货种结构
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◼ 2019年全球干散货海运周转量的货种结构

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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2 运输需求小幅增长

2020年以来，干散货运输需求增速并不快，主要货种的海运周转量增速较低。

◼ 全球干散货海运量的增速较低
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◼ 全球主要干散货海运周转量增速较低

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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2 运输需求小幅增长

2021年以来，全球铁矿石发货量和中国主要干散货进口量增速都不快。

◼ 2021年铁矿石发货量并未明显增长
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◼ 中国粮食进口增速快，但是进口量占比不足10%

资料来源：Wind，天风证券研究所
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3 港口拥堵抑制运力供给

2020-21年，干散货船总运力温和增长，堵港运力小幅上升。

◼ 2020-21年干散货船总运力温和增长
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◼ 2017年以来，干散货船堵港运力比例上升

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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3 港口拥堵抑制运力供给

2020-21年，在港干散货船运力上升。

由于部分滞港船舶已经停到锚地外，在港运力可能被低估。

◼ 海岬型船堵港运力上升幅度较大
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◼ 干散货船在港运力比例也在上升

资料来源：Clarkson，天风证券研究所
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3 港口拥堵抑制运力供给

2021，锚泊干散货船的数量占比明显上升，尤其是海岬型船和巴拿马型船。

这与疫情防控导致的港口拥堵有关。引航员、外轮的港口作业人员实行封闭管理，轮班

休息时往往需要经过隔离才能与外界接触，这导致工人的工作时间缩短，引发工人紧缺。

◼ 海岬型船锚泊数量占比远高于往年
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◼ 巴拿马型船锚泊数量占比远高于往年

资料来源：Bloomberg，天风证券研究所
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4 展望：高运价有望逐渐回落

冬季需求季节性回落；港口防疫常态化，拥堵有望逐渐缓解，有效运力增加。

冬季防疫压力较大，海外疫情可能反复，港口运营回归正常还要一段时间。

◼ 10月初的FFA预示着2022年运价将回落

12资料来源：Wind，天风证券研究所

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

当月 下月 下季 次年

FF
A
：
万
美
元

◼ 三季度是干散货运输旺季，BDI季节性上涨

900

1000

1100

1200

1300

1400

1500

1600

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
平
均
B
D
I

月度

2010-20年平均BDI



4 展望：高运价有望逐渐回落

土地购置费增速大幅下滑，将抑制基建投资能力，不利于干散货运输需求。

房地产新开工面积负增长，对钢铁、有色金属等需求减少，不利于干散货运输需求。

◼ 疫情爆发以来土地购置费增速大幅下滑

13资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 疫情爆发以来房屋新开工面积负增长
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4 风险提示

⚫ 全球疫情再度爆发

全球疫情再度爆发，一方面影响干散货运输需求，另一方面加重港口拥堵，运价

将面临较大的不确定性。

⚫ 经济增速大幅下滑

经济增速下滑将影响干散货运输需求，运价面临下降压力。

⚫ 基建投资出现下滑

基建投资增速下滑影响干散货运输需求，将导致运价下跌。
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