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报告起因 

9 月中国交通部、美国海事委员会和欧盟方面召开了“全球航运监管峰会”，讨

论海运运费大幅上涨的原因及应对措施。之后，马士基、达飞海运、赫伯罗特

等海运公司纷纷表态冻价。海运费上涨对制造业有一定负面影响，全球制造业

PMI 指数出现明显下滑。我国是化工品出口大国，其中出口占比超 30%的产品

主要是橡胶助剂、钛白粉、聚氨酯、染料、磷化工、肥料等。我们对海运费上

涨对化工行业的影响有如下分析： 

 

核心观点 

⚫ 海运费上涨原因分析：9 月中国至美国的海运运费已超 2.5 万美元/FEU，同

比上涨超 500%。我们认为原因是 2020 年疫情导致船东在规划中减少了船

舶的供给，当海运需求恢复后出现供不应求的情况。虽然船东随后增加了运

力，但新增的运力又加剧了港口的拥挤问题，导致实际有效运力并没有相应

增加。欧美国家的港口年代久远，自动化程度低，集装箱装卸需要劳动力，

而疫情防控措施致使港口劳动力大量减少，到港集装箱船舶不能够及时装

卸货，大量集装箱滞留在进口大国的港口，出口国的集装箱数量急剧减少，

导致一箱难求。 

⚫ 海运费已超出口化工品货值的 40%：按配货毛重 22 吨计算，中国至美国的

海运运费已达 7341 元/吨。海运费已达聚合 MDI、钛白粉和轮胎等我国主

要出口的化工产品货值的 40%、43%和 60%。剔除掉 2020 年低基数的影

响，化学纤维制造业的出口交货值已连续 5 个月较 2019 年同期值出现下

滑，但化学原料及化学制品制造业和橡胶和塑料制品业却能保持增长。由此

可见海运运费对低货值的化工品影响较大。 

⚫ 海外存在补库需求：美国的服装、汽车库销比处于历史低位，化学品的库销

比仅 1.12，也处于三年来的低位。之后不可避免的会出现一轮主动补库存

的需求。市场认为化学品出口旺盛是因为海外产能受影响，国内产能出现替

代效应，因此担忧疫情后海外产能恢复对供给端的影响。但从美国化工品自

4 月以来的开工率可见，海外产能开工率已高于疫情前的水平，对之后供给

端的冲击是多虑的。运费下降后我们看好受高运费影响最大的两大子行业

化纤和轮胎。 

 

投资建议与投资标的 

⚫ 当下高企的海运费对传统“金九银十”的旺季形成了压制，但考虑到海外的

低库存，我们认为当下应当关注海运费下降后海外纺织品补库存对化纤的

拉动，以及轮胎企业毛利率改善带来的投资机会。建议关注涤纶长丝龙头桐

昆股份(601233，买入)、新凤鸣(603225，未评级)和轮胎龙头企业玲珑轮胎

(601966，未评级)、赛轮轮胎(601058，未评级)的投资机会。 

 

风险提示 

⚫ 海运费下降慢于预期；下游需求不及预期。 
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1.海运费大幅上涨 

9 月中国交通部、美国海事委员会和欧盟方面召开了“全球航运监管峰会”，会议讨论了 3 个海事

监管机构当下关注的问题：1.新冠疫情爆发后，对国际海运相关的需求和供给分析，以及当前海运

行业面临的困难及海运行业受影响的原因；2. 迄今为止，对前述事件，相关司法管辖区和管理当

局采取的应对行动及其结果；3. 未来可能何种举措可以使海运行业重回正轨。这表明暴涨的海运

费引起全球监管的关注。随后，马士基、达飞海运、赫伯罗特等海运公司纷纷表态冻价。海运费的

上涨对全球制造业造成了负面影响，从全球制造业 PMI 明显下滑可见一般。 

图 1：海运指数走势 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 2：全球制造业 PMI 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

9 月中国至美国的海运运费已超 2.5 万美元/FEU，同比上涨超 500%。主要进口国的港口出现明显

拥堵，9 月中旬，洛杉矶港有 55 艘船只停泊或闲置，等待卸货，打破了 8 月底创下的 44 艘的记

录，船只平均等待时间由 7.6 天上升至 8.5 天。同样位于加州的圣佩德罗湾排队等候的集装箱船数

量达到 65 艘，还有 21 艘船被迫在海上漂流。 

图 3：洛杉矶港口拥堵情况 

 

资料来源：船讯网，东方证券研究所 

 

图 4：中国对美各月出口金额（亿美元） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

针对海运费暴涨的原因我们有如下分析，首先，2020 年上半年疫情导致海运需求出现下滑，运力

过剩，船东在规划中减少了船舶的供给，导致 2020 年下半年开始需求急剧增加的时候运力供给反

0

2000

4000

6000

SCFI:综合指数 CCFI:综合指数
CCFI:美东航线 CCFI:美西航线

35

40

45

50

55

60

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

全球:摩根大通全球制造业PMI

35

135

235

335

435

535

635

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

3

2
0
1
9
-0

5

2
0
1
9
-0

7

2
0
1
9
-0

9

2
0
1
9
-1

1

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

3

2
0
2
0
-0

5

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
0
-0

9

2
0
2
0
-1

1

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

3

2
0
2
1
-0

5

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

9

美国:出口金额:当月值



 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

HeaderTable_TypeTitle 基础化工行业深度报告 ——  海运运价对化工行业的影响 

 

5 

应滞后，运力供不应求。我国作为全球第一个控制住疫情的国家，保障全球供应，对美出口金额持

续上升，8 月对美出口高达 517 亿美元，对美贸易顺差达 377 亿美元，创出新高，旺盛的出口加

剧了海运的供需失衡。虽然船东随后增加了运力，但新增的运力又加剧了港口的拥挤问题，导致实

际有效运力并没有相应增加。同时欧美等主要需求地的港口年代久远，自动化程度低，集装箱装卸

需要劳动力，而疫情防控措施致使港口劳动力大量减少，到港集装箱船舶不能够及时装卸货，大量

集装箱滞留在进口大国的港口，出口国的集装箱数量急剧减少，导致一箱难求，根据船东协会的数

据，2020 年底集装箱投入量和回收量的比例约为 3:1。 

图 5：海运物流传导示意图 

 

资料来源：国际船舶网，东方证券研究所 

 

2.海运费对化工行业的影响 

我国是化工大国，许多化学品的产能在全球产能中占比超过 50%，供应全球。其中橡胶助剂、钛

白粉、聚氨酯、染料、磷化工、肥料等产品出口占比超 30%。我们选取了聚合 MDI、钛白粉、涤

纶长丝和轮胎四个产品进行比较，选取这四个产品的原因分别为：1.聚合 MDI 和钛白粉两种产品

虽然出口占比高，但海外仍有举足轻重的产能对价格起到影响。2.涤纶长丝的下游纺服主要在国内，

出口以纺服的形式出口，海外产能对其影响可忽略。3.轮胎是格局相当分散的产品，不同品牌的产

品价格差异较大。 

最直观的感受是低货值产品最先受到海运费影响，按 2.5 万/FEU 的运费（货代报价）计算，服装

主要原料涤纶长丝的运费已达货值的 113%，而过去运费仅占货值的 10%。长丝下游的纺服出口增

速自 2021 年 3 月开始出现下滑，且连续四个月出现同比负增长，是四个产品中最先受到海运费上

涨影响的。其次是轮胎，轮胎的运费已达货值的 60%，且从历月轮胎的出口均价来看价格涨幅非

常有限，我们认为还是国产轮胎的品牌议价能力较低，价格传导能力较弱。最后才是聚合 MDI 和

钛白粉，运费占货值的 40%，上半年维持了很高的出口增速。 

表 1：2020 年中国主要化工品产能占全球产能比例 

序号 产品名称 产能（万吨） 占全球产能比例 序号 产品名称 产能（万吨） 占全球产能比例 

1 乙烯 3373 16% 20 PTA 6224 65% 

2 丙烯 4477 31% 21 MEG 1554 40% 
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3 聚乙烯 2186 18% 22 顺丁橡胶 141 30% 

4 聚丙烯 2842 32% 23 丁苯橡胶 144 19% 

5 PX 2564 36% 24 醋酸 945 53% 

6 PVC 2615 40% 25 甲醇 9202 59% 

7 苯 1613 18% 26 尿素 7260 34% 

8 甲苯 1351 32% 27 炭黑 800 42% 

9 苯乙烯 1204 33% 28 钛白粉 423 45% 

10 丙烯酸 314 39% 29 有机硅 333 59% 

11 MDI 346 38% 30 烧碱 4499 44% 

12 TDI 144 34% 31 纯碱 3327 46% 

13 己二酸 255 52% 32 草甘膦 73 66% 

14 环氧丙烷 346 30% 33 草铵膦 3.2 75% 

15 PC 263 31% 34 蛋氨酸 47 18% 

16 己内酰胺 433 52% 35 苏氨酸 104 90% 

17 粘胶短纤 491 73% 36 赖氨酸 201 70% 

18 氨纶 95 70% 37 R22 80 
 

19 涤纶长丝 4218 67% 38 R32 51 
 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

图 6：不同化学品至美西海运费占货值的比例 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所*2021 年 9 月选取的是货代报价 

具体到各个产品微观来看，运费上涨对涤纶长丝的影响较为严重，主要体现在下游纺服出口的下滑。

出口企业常采用 CIF 和 FOB两种交易方式，而一般中小服装企业采用 CIF 方式，故直接承受海运

价格上涨的压力，外贸企业开始有选择性的接单，导致纺服出口出现下滑。纺服出口不佳向上游传

导导致涤纶涨价乏力，PTA 和 MEG 随油价影响后进一步挤压利润，长丝价差自 4 月起持续下滑。

9 月又遇限电，下游织造环节开工率大幅下降，虽然长丝负荷也有所下降，仍不可避免的造成库存

提升。 
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图 7：涤纶长丝 POY 价格和价差走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 8：纺服出口情况（亿美元） 

 

资料来源：CCFEI，东方证券研究所 

图 9：下游织造环节开工率 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 10：涤纶长丝库存（天） 

 

资料来源：CCFEI，东方证券研究所 

再看海运费对轮胎的影响，国外橡胶企业出口至中国市场以 CIF 为主，国内轮胎企业出口以 FOB

为主，照理说国内轮胎企业不该受到运费上涨的影响，但我们实际看到的情况却是轮胎出口仍在增

长，但企业毛利率不断下滑， 2021Q2 板块毛利率降至 18.1%，较 2020Q3 下降 9.4 个 pct。我们

分析原因如下：轮胎的原材料天然橡胶进口自东南亚，且进口依存度高达 85%，其中 45%来自泰

国，泰国橡胶多运至青岛港。正常情况，泰国至青岛港的船期约 15 天左右，但海外由于疫情导致

港口人力不足，货物积压港口，船期有所推迟，泰国至青岛港的运费出现了约 5 倍的涨幅。橡胶企

业通过提高出口价格的方式转移成本，今年来青岛港天然橡胶 CIF 价格维持在高位。虽然轮胎出

口以 FOB 为主，但轮胎企业出于市场营销等因素，部分承担客户运费，导致利润被侵蚀。轮胎出

口历史各月均价仍在 12000 元/吨左右，表明国内轮胎企业向下游成本传导能力较弱，缺乏品牌议

价能力，在海运费上涨的情况下两头受挤压。 
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纺服出口金额（亿美元） 同比（右轴）
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图 11：轮胎板块毛利率 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 12：轮胎出口情况 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

图 13：天然橡胶价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

海运费对聚合 MDI 和钛白粉的影响较小。需求方面，这两个产品下游受地产影响较大，今年来美

国地产新开工始终处于高位，拉动需求，使得上半年两产品的出口均保持高景气度。供给方面，两

产品的供给格局良好，聚合 MDI 中海外的巴斯夫、科思创、亨斯迈和陶氏产能约占 50%，钛白粉

中海外的科慕、特诺、泛能拓、康诺斯四家产能约占 50%，外企有较强的挺价意愿。而从美国 MDI

价格超过 6000 美元/吨可见海外需求对涨价的接受程度较高，成本向下游传导顺畅。 
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出口量（万条） 同比（右轴）
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图 14：聚合 MDI 价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 15：聚合 MDI 出口情况 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 

图 16：海外 MDI 价格（美元/吨） 

 

资料来源：Bloomberg，东方证券研究所 

 

图 17：美国房地产数据（千套） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 18：钛白粉价格走势（元/吨） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

图 19：钛白粉出口情况 

 

资料来源：百川资讯，东方证券研究所 
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现货价:钛白粉(金红石型):国内
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3.海运费出现拐点后的投资机会 

市场认为今年化工品出口好的原因是海外供给受疫情影响，国内产能存在替代效应。因此担忧疫情

控制后海外供给恢复，化工品的出口将会下滑。但从美国化学品的开工率来看，其开工率从今年 4

月起就已经超过了疫情前的水平，且之后一直维持在高位。因此我们认为化工品出口好的原因并不

是国内产能对海外产能的替代，而是海外的经济刺激政策导致的需求增加。进一步对比不同行业的

出口交货值可以发现，今年工业品的出口强于消费品，尤其是中间品和资源类产品受益于海外产能

恢复。那么对于之后供给端的担忧则是多虑了，更值得关注的应该是需求端。 

而针对海运费何时出现拐点这一问题，我们在第一部分中分析了运价上涨的原因，原因主要是码头

劳动力不足导致货物积压在港口，集装箱滞留海外，回收比例低。9 月美国非农就业仅新增 19.4 万

人，大幅低于市场预期的 50 万人，也从侧面反映了美国人较低的就业意愿。但随着失业福利措施

的进一步到期，人们将面临不得不找工作的情况，届时劳动力短缺的问题有望得到缓解，港口拥堵

的情况也有望改善，海运费可能会迎来拐点。 

图 20：不同行业出口交货值增速对比 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：不同行业出口交货值较 2019 年同期增速 

 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 

医药制造业 96.6% 91.8% 86.6% 117.1% 166.2% 140.8% 

计算机、通信和其他电子设备制造业 18.9% 21.6% 18.0% 20.2% 13.9% 14.0% 

化学原料及化学制品制造业 13.4% 17.2% 13.9% 17.7% 9.5% 22.8% 

橡胶和塑料制品业 20.1% 15.8% 8.2% 10.4% 4.8% 10.5% 

电气机械及器材制造业 29.6% 27.8% 23.0% 23.8% 20.0% 24.9% 

纺织服装、服饰业 -20.0% -16.8% -18.4% -20.1% -16.9% -15.6% 

食品制造业 12.9% 8.9% 5.3% 4.3% 2.8% 7.4% 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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出口交货值:化学原料及化学制品制造业:当月同比
出口交货值:橡胶和塑料制品业:当月同比
出口交货值:电气机械及器材制造业:当月同比
出口交货值:纺织服装、服饰业:当月同比
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图 21：美国各行业开工率 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

当海运费拐点出现后哪些化工子行业将会受益？我们的逻辑是在高运费情况下受损最严重的子行

业最受益。首当其冲的就是纺服产业链里的化纤行业。从需求的角度看，传统旺季金九银十都会有

一轮冬装采购需求，但高海运费对今年的需求形成了压制，导致旺季不旺。鉴于美国服装库销比跌

至 1.9，而历史正常的库销比约 2.2，补库需求值得期待。海运费下降对纺服来说会带来需求端的

边际改善，被压制的需求得以释放。 

另一个是轮胎行业，轮胎的情况比较复杂，从出口角度看轮胎出口的数量并不差，主要影响还是缺

乏议价能力，导致利润被上下游侵蚀，海运费下降后这种情况将会缓解。之后的需求改善我们认为

会出现在配套市场。许多车企采用的是“零库存”管理模式，尽可能的不持有零部件的库存，但也

正是因为“零库存”模式导致了今年的车企缺芯，在 2020 年疫情下，车企降低了芯片的订单，导

致晶圆厂转而生产其他芯片，等汽车需求恢复的时候，车用芯片的供给反而跟不上，从而也影响了

配套市场的轮胎需求。车企也开始反思“零库存”管理模式的风险，转而开始囤积重要零部件和原

材料。2021 年至 2022 年全球将新建 29 座晶圆厂，预计车用芯片短缺在明年有望结束，届时配

套市场需求将迎来改善。 
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图 22：美国服装库存及库销比（百万美元） 

 

资料来源：船讯网，东方证券研究所 

 

图 23：美国汽车库存及库销比（百万美元） 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

4.投资建议 

当下高企的海运费对传统“金九银十”的旺季形成了一定的压制，但考虑到海外的低库存，我们认

为当下应当关注海运费下降后海外纺织品补库存对化纤的拉动，以及轮胎企业毛利率改善带来的

投资机会。建议关注涤纶长丝龙头桐昆股份(601233，买入)、新凤鸣(603225，未评级)和轮胎龙头

企业玲珑轮胎(601966，未评级)、赛轮轮胎(601058，未评级)的投资机会。 

 

5.风险提示 

1.海运费下降慢于预期：我们预计明年 2 月冻价结束后海运费将出现下降。若海运费下降慢于预

期，补库的强度恐受到影响。 

2. 下游需求不及预期：海外需求出现下滑也将影响企业补库强度。 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有玲珑轮胎(601966.SH)股票达到相关上市公司已发行股份1%

以上。 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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