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天风问答系列：高景气与边际改善 
 

⚫ 如何看集运？港口拥堵助推运价 

10 月集运运价较为平稳，主要是港口持续拥堵助推运价。10 月份 SCFI 和

FBX 都在高位小幅波动，我们认为，一方面是因为前期港口拥堵导致部分

积压货物等待出运，支撑需求；另一方面是港口持续拥堵，有效运力未能

充分释放。未来行业变化，需要紧密跟踪需求和港口拥堵的动态。 

⚫ 油运股还有机会吗？心随幡动 

随着旺季运价上涨，油运股投资机会有望来临。油轮运力利用率和运价在

底部，油运行业在复苏途中。随着交通出行逐渐恢复、全球能源紧张带动

油运需求，叠加四季度传统旺季，运价有望季节性上涨。关注油运公司中

远海能和招商轮船。 

⚫ 航运产业链机会何在？港口涨价 

港口作为全球贸易瓶颈，有望迎来涨价。全球部分港口拥堵，具备涨价能

力。港口费占物流成本的比例低，涨价影响小。2021 年部分港口费率已

经小幅回升。如年末港口企业和客户商谈次年费率，我们认为今年有涨价

机会。推荐股息率 8%左右的干散货港口公司唐山港和盈利有望大幅增长

的集装箱港口公司上港集团。 

⚫ 快递竞争如何演变？持久战 

随着快递价格回升、极兔速递收购百世集团的国内快递业务，未来快递行

业竞争将是持久战。快递价格回升使行业内竞争者的财务状况改善，退出

的可能性下降。极兔速递收购完成后，市场份额明显提高，竞争力增强。

未来中通、韵达、圆通、极兔之间将是长期的竞争。 

投资建议：1、推荐股息率 8%左右的唐山港和盈利有望大幅增长的上港集
团。2、关注有望受益于油轮运价上涨的中远海能和招商轮船。 

风险提示：经济增速大幅下滑，外贸增速大幅下滑，线上零售增速大幅下

滑，全球疫情再度暴发  
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1. 如何看集运？港口拥堵助推运价 

10 月集运运价较为平稳，主要是港口持续拥堵助推运价。10 月份 SCFI 和 FBX 都在高位
小幅波动，我们认为，一方面是因为海外消费增长和前期港口拥堵导致部分积压货物等
待出运，支撑需求；另一方面是港口持续拥堵，有效运力未能充分释放。未来行业变化，
需要紧密跟踪需求和港口拥堵的动态。 

10 月运价高位小幅波动。9 月底能耗双限、十一长假等因素导致运价有所回落。10 月份，
生产部分恢复、积压货物出运，使运价较为平稳，SCFI 和 FBX 都呈现高位小幅波动。 

节后美线运价有所下跌，多数航线运价平稳。十一长假之后，SCFI 美东和波斯湾航线下
跌 7%左右，其他主要航线运价比较稳定；FBX 美东和美西航线运价下跌 8%左右，其他主
要航线运价波动较小。 

港口持续拥堵助推运价。港口拥堵导致大量船舶在锚地等待靠泊，影响运力周转能力，
成为运价上涨的重要推动因素。2021 年 5 月份以来，5000TEU 以上集装箱船中航行的船
舶数量明显偏低，全球集装箱船靠港量也明显偏低，说明船舶运输活动偏少。 

 

 

 

 

 

图 1：SCFI 运价指数高位小幅波动  图 2：FBX 运价指数高位小幅波动 

 

 

 
资料来源：Wind，上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源： Freightos，天风证券研究所 

图 3：节后 SCFI 美东、波斯湾等航线运价略有回调  图 4：节后 FBX 北美航线运价略有回调 

 

 

 
资料来源：Wind，上海航运交易所，天风证券研究所  资料来源： Freightos，天风证券研究所 

图 5：全球航行的 5000TEU 以上集装箱船数量较往年少  图 6：全球集装箱船靠港量较往年低 
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美国港口持续拥堵，中国港口拥堵缓解。10 月份美国洛杉矶港拥堵进一步加重，洛杉矶
和长滩港开始 24 小时工作和计划收取高额超期滞箱费，也尚未缓解港口拥堵。感恩节、
圣诞节等假日可能导致劳工阶段性短缺，未来的劳资新合同谈判，将给港口拥堵带来更
多不确定性。随着台风减少，中国港口拥堵在缓解，集装箱吞吐量增速有所上升。 

图 7：美国洛杉矶港拥堵还在加重  图 8：中国港口拥堵缓解，集装箱吞吐量增速有所回升 

 

 

 
资料来源：洛杉矶港官网，天风证券研究所  资料来源：Wind，中国港口协会，天风证券研究所 

未来集运行业变化，需跟踪东亚出口、北美进口、港口拥堵等。东亚 PMI 新出口订单领
先于出口变化，北美零售领先于进口变化，港口拥堵同步于有效运力变化。此外，疫情、
政策、停航、季节性等因素也对行业变化有影响。 

 

2. 油运股还有机会吗？心随幡动 

随着旺季运价上涨，油运股投资机会有望来临。油轮运力利用率和运价在底部，油运行
业在复苏途中。随着交通出行逐渐恢复、全球能源紧张带动油运需求，叠加四季度传统
旺季，运价有望季节性上涨。建议关注油运公司中远海能和招商轮船。 

石油需求逐渐恢复，油轮运力周转率有望回升。疫情对交通出行的影响逐渐减弱，国外
因疫情的城市封锁在减少，部分国家放松国际旅客的入境限制，汽油、航空煤油等消费
需求逐渐恢复，运力过剩在缓解，油轮周转率回升。 
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资料来源：Bloomberg，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

图 9：油轮运力持续增长，而石油需求尚未恢复  图 10：2020-21 年全球油轮运力周转率处于历史低位 

1050

1100

1150

1200

1250

1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

航
行
集
装
箱
船
数
量
：
艘

2019 2020 2021

1200

1250

1300

1350

1400

1450

1
月

1
日

2
月

1
日

3
月

1
日

4
月

1
日

5
月

1
日

6
月

1
日

7
月

1
日

8
月

1
日

9
月

1
日

1
0
月

1
日

1
1
月

1
日

1
2
月

1
日

集
装
箱
船
靠
港
量
：
艘
次

2019 2020 2021



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 5 

 

随着储油运力减少，旧船拆解增加，油运行业有望逐渐复苏。2020 年初，疫情导致油价
大跌、远期油价升水，大量 VLCC 被用于套利储油。随着油价回升、升水消退，储油
VLCC 逐渐回归运输市场。运价处于历史底部，旧船拆解逐渐增加。如果 2022 年继续大
量拆船，有望推动运价上涨。 

10 月份油轮运价已经开始上涨。疫情影响减弱、石油消费回升，冬季石油运输需求季节
性增加，带动运价上涨。三季度以来运价在波动中上升，10 月份出现了明显的上涨。 

图 13：疫情缓解有望带动煤油消费需求恢复  图 14：10 月份 VLCC TCE 有所反弹 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

四季度油轮运价有望季节性上涨。四季度是传统运输旺季，2010-19 年平均运价环比大幅
上涨。2021 年 10 月底运价远低于 2010-20 年的四季度平均运价，11-12 月运价有望环比
上涨。 

 

图 15：四季度是油轮运输旺季，运价季节性上涨  图 16：2010-20 年四季度 VLCC 平均 TCE 高于当前值 
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资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

图 11：储油 VLCC 数量从高位回落  图 12：VLCC 拆解增加，有助于消化过剩运力 

 

 

 
资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 
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资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

关注油运上市公司中远海能和招商轮船。中远海能的主业是油轮运输和 LNG 运输，招商
轮船的主业是油轮运输、干散货运输等。一旦油轮运价上涨，两家公司都将受益。 

 

3. 航运产业链机会何在？港口涨价 

港口作为全球贸易瓶颈，有望迎来涨价。全球部分港口拥堵，具备涨价能力。港口费占
物流成本的比例低，涨价影响小。2021 年部分港口费率已经小幅回升。如年末港口企业
和客户商谈次年费率，我们认为今年有涨价机会。推荐股息率 8%左右的干散货港口公司
唐山港和盈利有望大幅增长的集装箱港口公司上港集团。 

全球部分港口拥堵，港口具备涨价能力。疫情导致港口吞吐能力下降，船舶在港时间延
长，大量船舶积压的港口，出现港口拥堵。全球贸易的瓶颈在港口，港口议价能力上升，
具备涨价能力。 

图 17：5000TEU 以上集装箱船锚泊的数量明显高于往年  图 18：海岬型船锚泊的数量明显高于往年 

 

 

 
资料来源：Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Clarkson，天风证券研究所 

港口费低廉，涨价对物流成本影响小。上海港的集装箱装卸费仅为远洋出口海运费的 1%

左右，唐山港的铁矿石装卸费仅为海运费的 8%-20%。考虑到海运费高昂且大幅波动，港
口费率的小幅上涨，对进出口物流成本的影响较小。 

 

 

 

 

 

图 19：集装箱港口费相比海运费较为低廉  图 20：干散货港口费相比海运费较为低廉 
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资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

2021 年港口费率已经小幅回升，2021 年有望继续回升。2020 年疫情冲击过去后，货物
进出口需求回升，带动港口费率回升。此外，防疫成本支出增加，也对港口费率上涨有
推动作用。2021 年港口拥堵，港口费率有望继续回升。年底更新服务合同，有望迎来涨
价机会。 

图 21：2021 年上半年，上港集团的单箱收入小幅回升  图 22：2021 年初，唐山港的单吨收费小幅回升 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

推荐唐山港和上港集团。唐山港主业为散杂货装卸，2021 年预期股息率在 8%左右，有望
受益于干散货装卸费率上涨。上港集团主业为集装箱装卸，2021 年盈利有望大幅增长，
有望受益于集装箱装卸费率上涨。 

 

4. 快递竞争如何演变？持久战 

随着快递价格回升、极兔速递收购百世集团的国内快递业务，未来快递行业竞争将是持
久战。快递价格回升使行业内竞争者的财务状况改善，退出的可能性下降。极兔速递收
购完成后，市场份额明显提高，竞争力增强。未来中通、韵达、圆通、极兔之间将是长
期的竞争。 

政策推动三季度快递价格上涨。2021 年 4 月出台的《浙江省快递业促进条例(草案)》要
求快递经营者不得以低于成本的价格提供快递服务，快递价格竞争趋缓；8 月底应七部委
的《关于做好快递员群体合法权益保障工作的意见》，主要加盟制快递企业均宣布全网末
端派费上调。9 月份快递行业平均单价明显上涨，圆通速递、韵达股份、申通快递的单票
收入也明显上涨。 
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极兔速递收购百世的国内快递业务，短期竞争缓和，中长期竞争持续。极兔速递以价格
竞争快速扩大市场份额，而百世集团的份额小幅回落。收购完成后，极兔速递的市场份
额有望达到 14%，与韵达和圆通的份额比较接近，通过价格竞争扩大份额的势头有望放缓。
收购完成后，极兔速递的竞争力有望加强，百世集团的财务实力有望增强，中长期看竞
争仍将持续。 

 

5. 投资建议 

推荐唐山港和上港集团。唐山港的港口费率有望小幅上升，2021 年资产处置推动盈利大
幅增长，分红比例有望继续上升，2021 年股息率有望超过 8%。上港集团的港口主业有望
平稳增长，投资收益有望大幅增长，推动 2021 年盈利大幅增长。 

 

关注中远海能和招商轮船。10 月份油轮运价已经上涨，冬季是油运旺季，运价有望继续
上涨。中远海能和招商轮船作为油运公司，将受益于运价上涨。 

 

6. 风险提示 

（1）经济增速大幅下滑 

交通运输需求与宏观经济密切相关。如果经济增速下滑，那么运输需求增速可能随之下
降，部分行业的价格也会下降，导致企业盈利恶化。 

（2）外贸增速大幅下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 25：2019-21 年电商快递的市场份额分化  图 26：电商快递的盈利能力分化持续 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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外贸进出口是航运和港口的需求来源。如果中国进出口增速大幅下滑，那么航运运量和
港口吞吐量将随之下滑，运价也将受影响。 

（3）线上零售增速大幅下滑 

电商快递的需求来源是线上零售。如果线上零售增速大幅下滑，那么快递单量也将随之
下滑，快递公司之间的竞争可能加剧，影响快递单价。 

（4）全球疫情再度暴发 

如果疫情反复，将影响客运和石油运输，不利于航空、油运、大宗供应链板块；但是有
利于集运、快递板块。 
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