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摘要
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代码 名称 2022-06-02 评级 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E

601919.SH 中远海控 15.29 买入 5.58 8.23 4.35 1.92 2.74 1.86 3.51 7.96

重点标的推荐

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E

短期：6-8月运价有望反弹
供需推升运价：美国商品消费仍然强劲，旺季和复工推升需求；美西劳工谈判和东亚夏季台风或加剧港

口拥堵，抑制供给。班轮公司停航空班，在5月份成功稳住运价，短期运价下跌的可能性较低。

中期：行业处于高景气阶段
中美库存周期上行2年，处于阶段性高位，尚未回落。国外防疫放松，服务消费逐渐恢复，商品消费处于

高位。高通胀和美元信用收紧或将抑制需求。全球港口仍然多点拥堵，疫情反复带来不确定性。

长期：周期 or 价值
行业集中度提升能否改变行业周期属性？班轮公司何时会停航空班、稳定价格？反垄断监管对停航空班

来稳定运价的影响？新进入者的壁垒是否已经足够高？

风险提示：全球经济增速下滑，各国贸易冲突加剧，新冠疫情消退，港口拥堵缓解，新造船舶大量交付

资料来源：Wind，天风证券研究所



1.0 短期：6-8月运价有望反弹

⚫ 需求：美国商品消费仍然强劲，旺季和复工推升需求。

⚫ 供给：美西劳工谈判和东亚夏季台风或加剧港口拥堵，抑制供给。

⚫ 定价：停航空班，5月份运价反弹，短期运价下跌的可能性较低。

3资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 5月份，代表班轮公司运价的SCFI企稳 ◼ 5月份，代表货代公司运价的NCFI反弹

3500

4000

4500

5000

5500

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

S
C

FI
综
合

3200

3500

3800

4100

4400

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
1
-0

8

2
0
2
1
-0

9

2
0
2
1
-1

0

2
0
2
1
-1

1

2
0
2
1
-1

2

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

2

2
0
2
2
-0

3

2
0
2
2
-0

4

2
0
2
2
-0

5

N
C

FI
综
合



1.1 美国消费需求强劲

⚫ 美国零售额仍在持续增长，尽管2022年3-4月高基数导致增速回落。

⚫ 零售增长的驱动力是居民收入增长，2020年以来累计消费支出/可支配收入偏低。

4资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 美国商品零售额（季调）仍在较快增长 ◼ 美国居民的消费增长潜力较大
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1.2 旺季和复工推升需求

⚫ 2016-21年平均看，8月份港口集装箱吞吐量比4月份高7%左右。

⚫ 上海本地货源出口占全国的6%左右，复产复工将带动集运需求增长。

⚫ 3月份深圳疫情，集装箱吞吐量下滑8%，4月份增速达到11%，远超全国。

5资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 中国沿海港口集装箱吞吐量具有明显季节性 ◼ 上海复产复工将带动集运需求增长
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1.3 夏季港口拥堵或加剧

⚫ 三季度旺季货量回升，增加港口的作业压力。

⚫ 2021年夏季2次台风都导致上海港和宁波港暂停作业，港口阶段性拥堵。

⚫ 2022年7月美西港口劳工合同到期。存在罢工风险，港口拥堵可能再次加剧。

6资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所

◼ 2021年台风导致上海和宁波港口阶段性拥堵 ◼ 2014年7月罢工导致LA/LB的吞吐量下降
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1.3 夏季港口拥堵或加剧

⚫ 洛杉矶和长滩港的进口集装箱在码头停留时间波动，近期通过铁路运输停留时间变长。

⚫ 2022年洛杉矶和长滩港进口集装箱吞吐量增长。如果港口拥堵，吞吐能力将下降。

7资料来源：Wind，PMSA，天风证券研究所

◼ LA/LB进口集装箱平均在码头停留时间 ◼ 2022年LA/LB进口集装箱吞吐量同比增长
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1.4 停航空班稳定运价

⚫ 3-4月中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量低增长，需求较弱。

⚫ 2022年以来闲置运力比例上升，这可能是近期运价表现较强的原因。

8资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 2022年中国八大枢纽港外贸集装箱吞吐量低增长 ◼ 2022年以来闲置运力比例上升
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2.1 库存周期处于繁荣期

⚫ 中美两国的库存周期上行已持续2年左右，都处于繁荣期，说明经济较强。

⚫ 库存周期和出口周期吻合，2022年初出口增速回落，但仍然处于较高水平。

9资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 中国和美国的库存周期趋势比较吻合 ◼ 中国的库存周期和出口周期趋势比较吻合
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2.2 美国零售较快增长

⚫ 2022年3、4月高基数导致美国零售增速回落，环比仍在增长。

⚫ 疫情之后，美国消费拉动GDP增长，消费总额/GDP大幅上升，2022Q1处于高位。

10资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 高基数导致3、4月同比增速下滑，环比仍在增长 ◼ 2022Q1美国零售总额/GDP处于较高水平
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2.3 美国商品消费仍然较强

⚫ 美国居民的商品消费大幅超过疫情前的增长趋势，而服务消费正在恢复。

⚫ 疫情期间，商品消费替代服务消费。疫后服务消费正在恢复，商品消费略有回落。

⚫ 2022年耐用品消费支出再度上升，非耐用品消费在高位波动。

11资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 美国居民服务消费快速恢复，商品消费波动 ◼ 美国居民耐用品消费支出已经较高点回落
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2.4 美国还在补库存

⚫ 美国零售变化领先库存6个月左右，三季度有望继续补库存。

⚫ 美国制造商、批发商、零售商库存都在上升过程中。供应链紊乱导致更高的库存。

⚫ 我们认为未来库存周期变化，取决于零售能否维持高增长。

12资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 美国库存滞后于零售6个月左右波动 ◼ 美国贸易库存都已经创历史新高
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2.5 零售和出口较快增长

⚫ 2022年以来，欧盟、日、韩国等经济体的零售额增速分化。

⚫ 2022年以来，日、韩等国家和地区的出口额仍然较快增长。

13资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 部分经济体的零售增速在回落 ◼ 亚洲部分国家和地区的出口增速回落
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2.6 疫情影响中国出口增速

⚫ 本土疫情等因素导致2022年2月份以来出口增速，PMI新出口订单等回落。

⚫ 随着6月份上海解封，复产复工有望带动出口增速回升。

⚫ 中国在欧美日的进口份额回落，但在欧美的份额仍然高于疫情前。

14资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 2022年以来中国出口增速和PMI新出口订单回落 ◼ 中国在欧美日进口中的份额回落
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2.7 全球港口拥堵有所缓解

⚫ 随着疫情影响减弱，码头工人、集卡司机等回到工作岗位，港口吞吐能力回升，港

口拥堵有所缓解，在港等泊集装箱船运力下降。

⚫ 但是新冠疫情反复，也给未来港口拥堵变化带来不确定性。

15资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所

◼ 集装箱班轮运输的准班率有所回升 ◼ 全球集装箱港口的拥堵有所反复
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2.8 集装箱船运力周转率

⚫ 全球集装箱船运力周转率处于低位，说明产能利用率较低，运价上涨是港口拥堵所致。

⚫ 全球集装箱港口拥堵变化，是决定集运行业景气度的关键。

16资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

◼ 全球集装箱船的运力周转率较低 ◼ 疫后运力比2019年增幅高于周转量增幅
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3.1 集运行业市场集中度提升

⚫ 2015-18年集中度大幅提升：中远和中海重组，ONE整合，中远海收购OOCL等。

⚫ 在远东—欧洲和远东—北美航线，三大联盟的运力份额分别为99%和87%。

⚫ 行业集中度提升，周期性会消失吗？根据寡头垄断定价模型，价格稳定性提高；根据蛛

网模型，周期性仍然存在。

17资料来源：Wind，Alphaliner，天风证券研究所

◼ 2016-18年集运行业集中度大幅提升 ◼ 三大联盟在主干航线的集中度较高（截止2022年4月）
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3.1 集运周期的本质原因

⚫ 原因：需求和供给不可预测，外部冲击导致供需错配，均衡价格波动；服务同质化，价

格竞争是主要手段。

⚫ 表现：2015-19年集中度提升，运价仍然大幅波动。铁矿石开采行业集中度高，但是价格

仍然大幅波动。

18资料来源：Wind，天风证券研究所

◼ 行业集中度提升，运价波动性并未下降 ◼ 铁矿石开采行业集中度高，但是价格仍然大幅波动
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3.2 如何稳定集运价格？

⚫ 当价格跌到某一水平，班轮公司停航空班、闲置运力。

⚫ 可能临界点：航次成本、运营成本、运输成本、企业成本、长协运价。

⚫ 反垄断监管，或将影响班轮公司在高运价时做大规模停航。

⚫ 特定航线的新进入者门槛高不高？目前看多数航线不高。

19资料来源：Wind，Clarkson，Alphaliner，天风证券研究所

◼ 集装箱船闲置运力比例和运价负相关 ◼ 主要集运航线的CR4在60%左右
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4 风险分析

⚫ 全球经济增速下滑

全球经济增速下滑会导致贸易增速下滑，集运需求随之下降，行业景气度将随之下降。

⚫ 各国贸易冲突加剧

贸易冲突会影响国际贸易量，集运需求也将受影响，行业景气度将随之下降。

⚫ 新冠疫情影响消退

新冠疫情引发的全球商品生产和消费错配、外贸运输需求增长是运价上涨的重要原因。如果疫

情影响消退，商品生产和消费重归平衡，运输需求将下降。

⚫ 全球港口拥堵缓解

港口拥堵是2020年以来运价上涨的主要原因。如果疫情影响消退，港口拥堵缓解，那么有效运

力释放，行业景气度将下降。

⚫ 新造船舶大量交付

新造船大量交付将使运力增加，当需求不变时，运价可能下跌。

20
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