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行业走势图 

滚装船运价涨 6 倍，繁荣期来临 
 

运价创新高，行业繁荣期 

2022 年初，滚装船日租金和造价都创历史新高，行业进入繁荣期。背后核

心驱动力：一是中国汽车出口量大幅增长，尤其是对欧洲和南美，运距更长、

运输需求更快增长；二是 2021 年中国新能源汽车出口量增长 3 倍以上，而

电动汽车更大、更重，需要占用滚装船更多空间和载重吨；三是新冠疫情引

发港口拥堵，船舶周转效率下降，有效运力供给减少。随着疫情影响减弱、

汽车缺芯缓解，我们预计 2022 和 2023 年全球汽车进出口量有望进一步增

长。但是 2022 和 2023 年滚装船运力年化增速仅 1%左右，所以我们认为

滚装船运输行业有望持续繁荣。 

 
中国汽车出口有望大发展 

中国汽车产业竞争力增长，汽车出口有望迎来大发展。一方面，国产汽车的

质量、技术、品牌、服务等竞争力持续提升，带动出口量开始高增长。同时，

出口单价提升，说明在高质量增长。另一方面，新能源汽车产业已经全球领

先，未来出口潜力大。2021 年中国新能源汽车产销量占全球一半左右，全

球新能源汽车销量前十和动力电池装机容量前十企业，都有近一半在中国。

在全球汽车电动化、智能化浪潮中，中国依托不断完善、持续增强的新能源

汽车产业链，有望实现出口大发展，成为全球新能源汽车出口中心。 

 
滚装船运输迎来发展机遇 

中国的滚装船运输企业迎来较大发展机遇。一是中国的新能源汽车出口量有

望持续高增长，带动滚装船运量高增长。二是全球汽车海运贸易航线有望重

构，中国出口带动平均运距变长。三是中国的滚装船造船优势明显，中国船

厂占据 75%的滚装船造船订单，订单量前四的船厂都在中国。四是 2021

年以来的滚装船行业繁荣，给企业发展带来良好的机遇。国内滚装船运输企

业的运力规模还较小，未来发展空间大。关注专注于特种船运输的中远海特

和商品车物流的长久物流，我们估计 2021 年两家公司滚装船业务利润贡献

都在 10%左右。 

 

风险提示：全球汽车销量大幅下滑，欧美国家增加贸易壁垒，滚装船新造船

订单大幅增长带来的交付压力和运力过剩风险 
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1. 滚装船运输进入繁荣期 

2022 年初，滚装船日租金和造价都创历史新高，行业进入繁荣期。背后核心驱动力：一
是中国汽车出口量大幅增长，尤其是对欧洲和南美，运距更长、运输需求更快增长；二是
2021 年中国新能源汽车出口量增长 3 倍以上，而电动汽车更大、更重，需要占用滚装船
更多空间和载重吨；三是新冠疫情引发港口拥堵，船舶周转效率下降，有效运力供给减少。
随着疫情影响减弱、汽车缺芯缓解，我们预计 2022 和 2023 年全球汽车进出口量有望进
一步增长。但是 2022 和 2023 年滚装船运力年化增速仅 1%左右，所以我们认为滚装船
运输行业有望持续繁荣。 

1.1. 滚装船运价创历史新高 

2020 年下半年以来，滚装船运价（一年期租日租金）持续上涨，并创历史新高。2020 年
下半年，疫情影响减弱，滚装船运输需求恢复带动运价大幅上涨。到 2022 年 3 月，运价
突破 2008 年的高点，创历史新高。从 2020 年低点到 2022 年 4 月，滚装船运价上涨 6
倍左右。与此同时，滚装船新造船价格也大幅上涨，并创历史新高。滚装船航运已经进入
繁荣期。 

但是滚装船运量并未比疫情前大幅增长。与 2019 年底相比，滚装船运量指数多数时间低
于 100%，说明运量没有明显增长；运力基本保持稳定，并未明显减少。2021 年滚装船
“运量/运力”还处于偏低水平，2022 年有望恢复到 2019 年水平。滚装船运力和运量变
化，似乎不足以推动行业进入繁荣期，还有其他因素影响着行业供需。 

 

1.2. 中国出口增加拉长运距 

图 1：2022 年 4 月滚装船租金创历史新高  图 2：2022 年 4 月滚装船造价创历史新高 

 

 

 

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

图 3：2020 年以来全球汽车海运量并未明显增长  图 4：2021 年滚装船的“运量/运力”并未创新高 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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2021 年中国汽车出口量大幅增长。2021 年，中国汽车出口增速 50%，高于全球主要汽
车出口国。2020 年下半年以来，中国汽车出口量呈现上升趋势。 

中国汽车出口增量较大的地区是东欧、西欧、南美，运距更长。2021 年，中国对西欧、
东欧、南美南部的汽车出口量大幅增加。海运出口到这三个地区的航线距离都超过 10000
海里，远高于中国出口到主要国家 7000 海里左右的运距，也高于其他主要汽车出口国
7000 海里左右的平均出口运距。这导致中国的平均出口运距变长，也导致全球的平均出
口运距变长，出口周转量增幅高于出口量增幅。 

 

1.3. 电动汽车增加运输需求 

新能源汽车出口增加运输需求。新能源汽车往往更大、更重，需要占用滚装船更多空间和
载重吨。所以即使相同运量，电动汽车需要更多滚装船运力。中国出口汽车中，新能源汽
车占比大幅提升，2021 年新能源汽车出口量增长 3 倍以上，带动运输需求增长。 

 

 

 

 

 

 

 

图 5：2021 年中国汽车出口额增速高于主要出口国  图 6：2021 年中国汽车出口量大幅增长 

 

 

 

资料来源：Wind，马胜、刘艳《中国汽车出口现状分析及趋势展望》，全球

贸易观察，天风证券研究所 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：2021 年中国向西欧、东欧和南美南部出口增量较大  图 8：中国出口到西欧、东欧和南美南部的运距更长 

 

 

 

资料来源：Wind，中国汽车流通协会，天风证券研究所  资料来源：Wind，HiFleet，天风证券研究所 
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商用车出口增加运输需求。商用车体积和重量更大，需要占用滚装船更多空间和载重吨。
2020-21 年全球商用车出口占比明显上升，增加滚装船运输需求。 

1.4. 港口拥堵抑制运力供给 

疫情引发港口拥堵，滚装船周转能力下降。疫情导致码头工人减少、港口吞吐能力下降。
滚装船的装卸过程需要大量工人，因此受影响更大。疫情爆发以来，滚装船在港运力明显
增加，靠港次数下降，说明船舶周转能力下降。 

随着疫情影响减弱，港口拥堵有望缓解。欧美国家放松防疫要求，码头工人逐渐回到工作
岗位，港口的吞吐能力有望回升，滚装船的周转效率有望提高，有效运力有望增加。如果
在港滚装船运力回到 2019 年水平，有望释放 4%左右运力。但是如果滚装船运量增加，
港口的装卸压力也会随之增加，可能带来港口拥堵压力。 

 

1.5. 行业有望持续高景气 

滚装船运量有望进一步恢复。随着疫情影响减弱、汽车缺芯问题逐步缓解，全球汽车产销
量有望进一步恢复，带动汽车进出口量进一步恢复，2022 年有望回到 2019 年水平。2022
年中国的汽车海运出口量有望进一步增长，1-4 月出口量已经累计同比增长 39%。 

 

 

 

 

 

图 9：中国出口汽车中，新能源汽车占比大幅上升  图 10：全球出口汽车中，商用车占比明显上升  

 

 

 

 

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

图 11：疫情爆发以来，滚装船港口拥堵情况加重  图 12：疫情爆发以来，滚装船的靠港量出现下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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2022 和 2023 年全球滚装船运力或将低增长。2022 和 2023 年全球滚装船的计划交付量
较少，即使没有拆船，运力也或将低增长。2024 年滚装船计划交付量将上升，我们认为
运力增速有望提高到 5.6%左右。 

 

2. 中国汽车出口有望大发展 

中国汽车产业竞争力增长，汽车出口有望迎来大发展。一方面，国产汽车的质量、技术、
品牌、服务等竞争力持续提升，带动出口量开始高增长。同时，出口单价提升，说明在高
质量增长。另一方面，新能源汽车产业已经全球领先，未来出口潜力大。2021 年中国新
能源汽车产销量占全球一半左右，全球新能源汽车销量前十和动力电池装机容量前十企业，
都有近一半在中国。在全球汽车电动化、智能化浪潮中，中国依托不断完善、持续增强的
新能源汽车产业链，有望实现出口大发展，成为全球新能源汽车出口中心。 

2.1. 中国汽车出口高增长 

中国的汽车出口进入高增长期。随着汽车产品质量、技术、品牌、服务的持续提升，中国
汽车的国际竞争力不断增强，汽车出口快速增长。中国在经济型小轿车和 SUV、载货车
及大中型客车、纯电动乘用车等领域具有一定的国际竞争优势。未来随着中国品牌竞争力
的提升、外资品牌出口潜力的释放以及新能源汽车出口的发力，中国汽车出口量有望持续
较快增长，在全球汽车出口市场中的份额有望持续上升。 

 

 

 

图 13：2022 年全球汽车海运出口量有望进一步增长  图 14：2022 年中国汽车海运出口量有望进一步增长 

 

 

 

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

图 15：预计 2022 和 2023 年全球滚装船运力将低增长  图 16：2022 和 2023 年全球滚装船的计划交付量较少 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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中国汽车出口比例上升，进口比例下降。2011 年以来，中国进口汽车在销量中的占比呈
下降趋势，而汽车出口量/销量从 2016 年以来快速上升，说明中国的汽车产业竞争力增强。
根据中汽协会数据统计，2021 年中国品牌车企共计出口 155.91 万辆，同比增长 100.9%。
奇瑞、五菱、长城、长安、东风等主要品牌车企出口增速均超过 100%。上汽通用五菱、
长城、吉利、长安、东风年度出口量首次突破 10 万辆。 

中国出口汽车的单价快速提升，说明增长质量高。中国汽车出口不再依靠低价取胜，而是
依靠质量、品牌、新能源等优势取胜。2019 年以来，出口汽车的平均单价快速上升，抢
占海外更多高端市场的份额。2021 年，中国对主要发达市场出口汽车 51.09 万辆，同比
增长 160.1%，占比超过 25%。其中，对欧盟 27 国及英国共出口 30.62 万辆，同比增
长 2 倍多；对中东地区 主要国家出口 20.16 万辆，同比增长 53.3%。 

2022 年以来汽车出口量环比下降，是本土疫情所致。3 月份以来，本土疫情在多地集中
爆发，其中吉林和上海确诊人数较多，疫情防控较为严格。工厂停产停工和供应链中断，
不仅影响当地汽车产量，也影响周边地区汽车产量，导致 3-4 月份全国汽车产量大幅下滑，
从而影响汽车出口量。随着复产复工推进，下半年汽车产量有望逐渐恢复正常。 

2.2. 新能源汽车竞争力强 

中国新能源汽车产业具备先发优势和规模优势。从技术发展来看，新能源整车技术基本达
到国际先进水平，我国纯电动汽车从续航里程、环境适应性、整车性能、整车能耗、智能
化应用等方面已经取得全面进步。电池、电机、电控等核心“三电”技术也达到国际领先
水平或与国际水平同步。从产品价格来看，我国新能源汽车出口价格不低于外资品牌，在
西欧、北欧、中欧等市场的均价同样达到 3 万美元的水平。 

图 17：中国汽车产品出口金额在全球占比提升  图 18：中国进口汽车的比例下降，出口汽车的比例上升 

 

 

 

资料来源：Wind，马胜、刘艳《中国汽车出口现状分析及趋势展望》，全球

贸易观察，天风证券研究所 

 资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 19：中国出口汽车的平均单价在快速上升  图 20：本土疫情导致吉林、上海等地汽车产量大幅下滑 

 

 

 

资料来源：Wind，海关总署，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2021 年中国新能源汽车销量占全球一半左右。2021 年，全球电动汽车销量达到 660 万
辆，占整体汽车市场份额近 9%。2021 年中国新能源汽车产销分别完成 354.5 万辆和
352.1 万辆，连续 7 年位居全球第一。在欧洲市场，2021 年电动汽车销量达到 230 万辆。 

中国的新能源汽车和动力电池企业竞争力强。2021 年，全球纯电动汽车销量前十的车企
中，一半来自中国；动力电池装机量前十的企业中，6 家来自中国。随着国内新能源车企
的快速发展，未来排名有望进一步提高。 

新能源汽车出口步伐加快。一方面，传统汽车企业调整出口战略，加快推动旗下新能源汽
车产品出口。比如，上汽大通新能源车型出口挪威、英国、德国等欧洲国家，比亚迪已进
入智利、厄瓜多尔、巴西、哥伦比亚等拉美地区。另一方面，新势力车企抓住全球新能源
汽车发展的机遇并实现突破。2021 年，蔚来汽车发布挪威战略，爱驰、小鹏均已实现对
欧洲出口，主要市场包括法国、德国、荷兰、比利时、挪威等。2021 年，新能源汽车（包
括纯电动汽车和插电式混动汽车）出口 30.96 万辆，同比增长 3 倍以上。 

 

3. 滚装船运输迎来发展机遇 

中国的滚装船运输企业迎来较大发展机遇。一是中国的新能源汽车出口量有望持续高增长，
带动滚装船运量高增长。二是全球汽车海运贸易航线有望重构，中国出口带动平均运距变
长。三是中国的滚装船造船优势明显，中国船厂占据 75%的滚装船造船订单，订单量前四
船厂都在中国。四是 2021 年以来的滚装船行业繁荣，给企业发展带来良好的机遇。国内
滚装船运输企业的运力规模还较小，未来发展空间大。关注专注于特种船运输的中远海特
和商品车物流的长久物流，我们估计 2021 年两家公司滚装船业务利润贡献都在 10%左右。 

3.1. 中国有望带动需求增长 

图 21：中国的新能源汽车产销量都快速增长  图 22：中国的新能源汽车出口量快速增加 

 

 

 

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 23：2021 年全球纯电动汽车销量前十企业  图 24：2021 年全球动力电池装机量前十企业 

 

 

 

资料来源：Wind，MarkLines，天风证券研究所  资料来源：Wind，SNE Research，天风证券研究所 
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2007-2020 年滚装船运输行业处于低增长期。1996-2007 年，滚装船运力和运量都高
增长，运价也呈上升趋势。2007 年以来，运力和运量增长放缓，2009-2020 年运价也处
于低谷期。行业发展，与全球汽车贸易发展密切相关。 

全球汽车出口国主要是日韩和欧美，进口国主要是欧美。2021 年日韩和欧美的汽车海运
出口量占全球的一半左右，这与汽车产业集中度较高有关。但是汽车消费地比较分散，所
以 2021 年欧美的汽车进口量占全球的比例在 28%左右，其他国家的占比都较低。 

全球汽车海运贸易以东亚、欧洲、北美之间为主。中日韩、西欧、北美都是全球汽车制造
中心，也是汽车出口中心，还是汽车消费中心，所以相互之间汽车海运贸易活跃。其他区
域汽车制造业不强，但汽车消费量较大，所以东亚、欧洲、北美向这些地区出口汽车。 

图 29：全球滚装船运输主要航线 

 
资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 

图 25：2015 年以来全球滚装船运力增长放缓  图 26：2007 年以来全球滚装船运量缓慢增长 

 

 

 

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

图 27：2021 年全球主要汽车海运出口国  图 28：2021 年全球主要汽车海运进口国 

 

 

 
资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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中国汽车产业崛起，汽车贸易格局有望重构。在全球汽车电动化、智能化的趋势中，中国
汽车产业已经占据明显优势。2021 年全球新能源汽车销量前十和动力电池装机容量前十
的企业，中国都占一半左右。随着产业链不断完善，中国的新能源汽车产业竞争力有望继
续增强。我们认为，中国未来有望成为全球汽车出口中心，汽车出口量有望大幅增长，平
均海运距离将变长，带动滚装船运输需求增长。 

3.2. 国内公司具有造船优势 

滚装船运输行业集中度较高。截止 2022 年初，全球前十大滚装船运输公司的运力占总运
力的 66%，前四大占 38%，集中度较高。滚装船以班轮运输为主，大公司控制了主要运
力，同时与汽车厂签订合同。分国别看，日本、挪威、韩国、以色列占据全球总运力的 83%。
中国占全球总运力的比例还较低，仅 3%左右。 

滚装船订单也高度集中。截止 2021 年 11 月，日本、新加坡、挪威、英国的滚装船订单
运力占比为 79%，中国占比 5%。从造船地来看，现有订单 75%在中国船厂。 

中国滚装船运输迎来发展机遇。一方面，中国的汽车出口量快速增长，给中国的滚装船企
业带来大量新增运输需求。另一方面，中国在滚装船造船领域占据优势，给运力扩张带来
便利。此外，2021 年以来滚装船运价大幅上涨，给中国滚装船运输企业扩张运力提供了
良好的经营环境。 

3.3. 国内滚装船公司潜力大 

中国的滚装船企业规模还较小，发展潜力大。截止 2021 年，经营滚装船运输业务的公司
有安吉物流（上汽集团 100%控股）、招商滚装（招商轮船 70%控股）、中远海运滚装（中
远海特 100%控股）、中世国际（长江物流 40%参股）等。国内头部公司滚装船运力规模
远远小于国外，未来增长空间大。国内市场的集中度较高，头部公司具有发展优势。 

图 30：2022 年初，全球滚装船运输公司的运力份额  图 31：2021 年 11 月，各国的滚装船运力份额 

 

 

 

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

图 32：2021 年 11 月，各国的滚装船在手订单份额  图 33：2021 年 11 月，滚装船在手订单主要在中国船厂 

 

 

 

资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所  资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所 
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表 1：2021 年国内主要滚装船运输公司及其运力规模 

控股股东 滚装船公司 持股比例 数量：艘 
运力： 

万车位 

权益运力：

万车位 

运力

份额 

上汽集团 
安吉物流 100% 21 3.18 

3.22 24% 
安吉中远海特滚装 65% 1 0.06 

招商轮船 广州招商滚装 70% 22 3.57 2.50 18% 

中远海特 
中远海运滚装 100% 5 2.46 

2.48 18% 
安吉中远海特滚装 35% 1 0.06 

长久物流 
新中甫航运 28% 7 0.97 

0.49 4% 
久格航运 51% 1 0.43 

上港集团 民生轮船 20% 15 1.26 0.25 2% 

全国   94 13.58  100% 

资料来源：Wind，中国船级社，Clarkson，天风证券研究所 

滚装船业务在国内上市公司中占比偏低。我们估计 2021 年中远海特和长久物流的滚装船
业务收入（权益运力口径）占比在 5%左右，归母净利润占比在 10%左右；其他公司的收
入和利润占比更低。如果未来滚装船业务快速发展，那么整体规模较小的中远海特、长久
物流有望展现出较大弹性。 

表 2：2021 年国内主要上市公司的滚装船运输业务占比 

公司 
权益运力： 

万车位 

收入：亿元 归母净利润：亿元 

整体营收 滚装船 比例 整体营收 滚装船 比例 

招商轮船 2.50 244 10.77 4.4% 36 0.43 0.8% 

中远海特 2.48 88 4.50 5.1% 3 0.29 9.5% 

上汽集团 3.22 7,798 13.87 0.2% 245 0.55 0.2% 

上港集团 0.25 343 1.09 0.3% 147 0.04 0.0% 

长久物流 0.49 45 2.11 4.7% 1 0.08 9.8% 

资料来源：Wind，中国船级社，Clarkson，天风证券研究所 

注：滚装船业务可贡献的的收入和利润，是以招商轮船为参照、根据权益运力进行估算，参股子公司也按股权比例测算收入。 

 

4. 风险分析 

全球汽车销量大幅下滑。新冠疫情、俄乌冲突、货币紧缩等都给全球经济带来不确定性。
如果全球经济增速明显下滑，那么作为耐用消费品的汽车销量增速也可能大幅下滑，汽车
海运贸易量将受影响，滚装船运输的景气度可能下降。 

欧美国家增加贸易壁垒。中国的汽车产业已经具备强大竞争力，产品优势明显。但是欧美
国家可能增加贸易来壁垒抵御中国汽车出口，比如加征关税、核心零部件断供、金融制裁
等。中国汽车出口竞争力可能因此下降，导致运输需求减少。 

滚装船新造船订单大幅增长带来的交付压力和运力过剩风险。现有造船订单集中在 2024
年交付，带来供给压力。如果 2022 年开始新造船订单大幅增加，那么 2024 年之后的交
付压力将增大，滚装船运输行业可能运力过剩，从而导致行业景气度下降。 
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