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核心观点
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1、行业属性：同是周期，属性不同。航运三大细分板块集运、油运、干散货运均属成熟的周期性行业，运价弹性巨大，但货品的
不同导致三个子板块在竞争格局和周期自变量上存在差异。①竞争格局：集运相较油运和干散货运格局更头部集中且稳固，或存在
周期向价值的切换；②周期自变量：从波动率看，从弱到强的排序依次是集运、干散货运、油运，波动率强弱对应各行业周期自变
量的多寡，集运运价由供需决定，干散货运兼受供需和金融影响，油运则供需、金融、政治三周期叠加。

风险提示：疫情反复；IMO监管不及预期；产油国增产不及预期；政策性风险；全球经济大幅下滑；恶劣天气超预期。

投资建议：重点关注油运、干散货运，维持推荐评级。相关标的：招商轮船、中远海能。

2、周期复盘：寿命定长度，供给定弹性，需求定方向。供给端特点决定周期长度和强度。周期长度：主流船舶的使用年限在20年
以上，因此航运是典型的长周期行业，每轮大周期之间相隔超过10年。周期强度：需求大幅增长能推动景气上行，但判断周期强弱
需要看供给周期的位置。每轮大周期启动之前都能够观测到较大程度的供给受限，例如船舶短缺或者船舶利用效率急剧下滑。历史
上需求虽激增，但供给充裕，导致运价上行幅度小且不持续的案例多有发生。

3、周期位置：集运高点，散货爬坡，油运衰退后期。集运：高景气却极低估值，反馈的是市场对明年供需可能恶化的担忧。现在
主要矛盾在格局逻辑能否兑现，若景气下行期集运运价仍能保持在较为合理的位置上，届时极有可能迎来一轮价值重估。散货：供
需紧平衡，供给端船队老龄化、散货船改集运船、堵港三重因素并未改善，需求侧受稳增长和煤炭航线重构刺激进一步增长，景气
有望继续爬坡。油运：多因素催化下供给会出现多年的显著趋紧或向下，为接下来可能出现历史级别行情打下基础。需求端确定性
向上，但增长节奏和幅度尚未确定。拐点位置不好说，但已运行至衰退后期。

4、周期强度：供给（存量+增量）受限，或有历史级别行情。存量：目前散货、油运船队老龄化程度较高，且基本没有新增运力。
同时IMO环保政策日趋严格，对供给端形成较强限制。增量：船坞产能过去10年未曾扩张，但订单已经排期到2024年。意味着散
货、油运景气上行期较难进行运力扩张，因此景气上行的持续性大概率强于以往。



一、行业属性
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1 海运三大细分行业：集运、干散货运、油运
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：克拉克森，UNCTAD，国海证券研究所

类型 国际集装箱班轮运输 国际干散货运输 国际油运(主要是原油)

相同点
1、短期供给刚性，进入门槛低的特点共同决定航运各细分板块均属于周期行业；
2、均已进入生命周期的成熟中后期；

不同点 1、竞争格局；2、上下游议价；3、运价核心影响因素

全球海运贸易量市场份额
(载重量份额)（2021）

13.20% 42.77% 29.00%

货物类型 纺织、机电设备等制成、半制成品 煤炭、粮食、铁矿石 油、液化天然气

上下游特征 货主分散，承运人集中 货主集中，承运人分散 货主集中，承运人分散

航线模式 全球航线、轴辐式网络 点对点 点对点

运输方式 班轮 不定期租船 不定期租船

1、竞争格局 集运集中度高且头部相对稳定，干散油运集中度相对较低

服务对象 工业品制造商和消费者 大型资源和工业生产者 大型资源和工业生产者

2、上下游议价 上下游相对松散，集运相对集中 上下游相对集中，而干散、油运相对分散

3、运价核心影响因素 供需 1、供需；2、金融 1、供需；2、政治；3、金融

图表：按照运输货物不同，海运行业可以大致分为国际集装箱运输、国际干散货运输、国际油运（下简称集运、干散货运、油运）



2 相同点：成熟的周期行业，运价弹性巨大
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：克拉克森，The Geography of Transport System，国海证券研究所
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图表：海运已经是相当成熟的行业，最年轻的集运也已经存在60多年

单位成本

航程时间

短 长

低

高

9.35 元/吨公里

1.24 元/吨公里

0.29 元/吨公里
0.19 元/吨公里

产品类别 运价占商品零售价格比重（$1383 per TEU)

衣服（低价） 1.23%-0.53%

衣服（中档） 0.55%-0.08%

运动鞋 0.79%-0.11%

自行车 1.15%-0.58%

玩具（低品质） 4.61%-0.38%

消费类电子产品（小） 1.63%-0.64%

消费类电子产品（大） 3.95%-1.98%

电器（小） 6.16%-2.77%

电器（大） 9.22%-4.26%

家具（已组装） 13.83%-1.84%

家具（扁平包装） 3.95%-0.77%

汽车零部件 5.53%-0.74%

图表：集运为例，此前常态下运费占货值比重处于非常低的水平

图表：海运是最经济的一种运输方式，运价占货值比率低，向上的弹性较大



3.1 不同点①：货物分布决定竞争格局
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源： Maritime Economics ，国海证券研究所

能源
• 石油
• 气体（液化石油气

、液化天然气）

• 煤和焦炭
• 融硫
• 生物燃料

发电
发电站是石油，煤炭和天然气的主要用
户，通常直接与初级供应商打交道。

林业
• 原木
• 木材

• 木屑

液体散货
煤，焦炭，原
油和气体

交通
能源、车辆和基础设施（汽车、轨道交
通和航空、船舶）的主要用户

散货
原木，木材，
纸和纸浆

炼油
• 液化石油气，

石脑油
• 汽油，瓦斯油

建筑
使用钢材、木材和有色金属
• 住宅楼
• 商业楼
• 基础设施

零售商
销售渠道

消费者
最终市场

普通货物
运往企业
和个人终
端用户的
所有类型
制造品

轻工
• 白色家电 • 电子产品

食品加工
• 肉&奶制品 • 糖品精制

纺织品，鞋&衣服

木材&纸
• 纸和纸浆

陆运、空运

图表：海运贯穿全球贸易链条，油、干散货运送上游资源品，集装箱运送中、下游制成品

液体散货
炼油和化
学加工产
生的液体
产品

机动车
• 汽车和卡车 • 农用车

液体散货
炼油和化
学加工产
生的液体
产品

大包裹，低附加值 小包裹，高附加值

油、干散货运输 班轮运输

钢
• 生铁
• 钢锭

• 钢制品

液体
植物油和脂肪

能源
• 石油
• 气体（液化石油气

、液化天然气）

• 煤和焦炭
• 融硫
• 生物燃料

矿石
金属矿石
• 铁矿石
• 废钢
• 锰矿
• 铝土矿，氧化铝
• 有色金属矿石

矿物质
• 盐
• 硫
• 石灰石
• 沙子和砾石

农业产品
干货
• 小麦
• 粗粮
• 木薯
• 其他地方未指定

的动物饲料
• 橡胶
• 皮毛

冷藏物
• 水果&蔬菜
• 肉&鱼
液体
• 蔬菜油
• 红酒
• 果汁
• 糖蜜
活物

制造

液体散货
油、气

金属散货
金属矿石，金
属废料，粗肥

料，盐

农业产品散货
运往消费市场
的农资和林产

品

炼油
• 液化石油气，

石脑油
• 汽油，瓦斯油

化学品
• 有机的 • 无机的



3.1 不同点①：货物分布决定竞争格局
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：克拉克森，maritimesa ，Euronav，国海证券研究所

图表：世界原油主要海运路线

图表：集运主要海运路线数量显著多于油运和干散货运

图表：世界主要铁矿石（占比最大散货）海运路线

0 100,000200,000300,000400,000500,000600,000

2019

2020

2021

2022

原油油轮靠港次数 干散货船靠港次数 集装箱船靠港次数

图表：集装箱船靠港次数显著高于散货船和油轮

产销地复杂程度：
集运＞散货≈油运；

原因：
1、制造业全球分工，全球
充分参与，航线复杂度较高；
2、资源品分布点较为集中，
航线相对简单；

产销地分布决定了：
1、航线模式：
集装箱→轴辐式网络；
散货、油→点对点网络；

2、运输模式：
集装箱→班轮；
公交车模式，固定航次和时
刻表。

干散、油→不定期租船；
出租车模式，产生需求再相
应满足。

3、装载率：
资源品流向相对单一，油品
和散货运输主要为单向运
输，较集运空载航行率高、
载重量利用率低。



3.1 不同点①：货物分布决定竞争格局
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源： maritimesa ，国海证券研究所
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Teekay
伊朗国家
石油

Euronav Euronav Euronav Euronav

伊朗国家
石油

招商轮船 招商轮船 招商轮船 招商轮船 招商轮船

Euronav Euronav 中远海能 中远海能 中远海能 中远海能

中远海能 中远海能
伊朗国家
石油
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中远海运
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中远海运
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中远海运

(散货)
中远海运
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(散货)

日本邮船 日本邮船 日本邮船 日本邮船 日本邮船 Fredriksen

川崎汽船 川崎汽船 川崎汽船 川崎汽船 川崎汽船 星散海运

商船三井 Fredriksen Fredriksen Fredriksen 星散海运 日本邮船

注：各年运力口径top4

图表：集运头部格局的稳定程度和持续集中的趋势都显著优于散货和油运

 集运商业模式具备头部集中的基础。网络模式来看，轴辐式网络较点对点网络运营难度更高，各船东更容易形成装载率和成本方
面的差异，从而实现行业头部集中。各细分行业CR4（运力、营收口径）来看，集运的头部集中趋势最明显且稳定。



3.2 不同点②：货物类型决定产业链地位
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源： Statista ，国海证券研究所

造船厂
CR4:61.16%(2020)

原油
运量占比64.84%

成品油
运量占比35.16%

石油炼化厂

加油站及石
化加工企业

租船公司
CR4:24.71%(2020)

港
口

3、原油产业链：

全球80%以上油轮码头及85-
90%油品货源都掌握在大石油
公司手中，议价权较大。

铁矿石
运量占比28.25%

动力、炼焦煤
运量占比22.96%

粮食
运量占比9.74%

钢铁厂

火电、钢厂

粮食加工厂

2、干散货运产业链：
上游资源品分布集中，导致主
要出口方整体集中度较高，且
部分存在价格联盟。

制造厂商
零售、批发、二级

制造商
集运：

CR4:58.34%(运力口径)

注：图中运力口径集中度数据为2021年，运量占比为2021年海运量占比

干散货运：
CR4:8.57%(运力口径)

油运：
CR4:15.20% (运力口径)

1、集运产业链：
上下制造、零售商相对分散。

出口 进口

海运货代
CR6为8.8%(2019）

运力供给方和渠道：
①造船集中度高，但在产业链
中无显著议价能力；
②租船、货代长尾分布，集中
度很低。

图表：海运产业链分布以及上下游集中度情况

港
口



3.3 不同点③：不同货物特征下季节性

10

请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：克拉克森，WIND，国海证券研究所
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图表：1、4季度是油品消费和运输的旺季

全球大部分人口生活在北半
球，北半球冬季需要更多的石
油，因此油运1、4季度表现更
好。

图表：干散货运Q1-Q3景气爬坡，Q4开始下行

注：汇总1997年至今数据统计

90

100

110

120

130

1月 3月 5月 7月 9月 11月

煤炭海运量指数 粮食海运量指数
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需求端：下半年是铁矿石和煤炭需求旺季。
供给端：一季度巴西、澳大利亚恶劣天气高发，
影响港口作业。

图表：集运的旺季出在8-10月
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5-10月：为消费旺季备货
11-12月：节假日季，消费旺季



3.3 不同点③：不同货物特征下周期性
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：克拉克森，国海证券研究所

盈利周期性（振幅和波动频率）由弱到强依次是集运，干散货运，油运。
 集运：影响因素相对偏少，且需求端增长相对平稳。
 干散货运：则同时受供需、金融影响，且需求侧受经济周期影响较大。
 油运：供需、金融、政治三周期叠加，且有浮舱推波助澜，波动率最大。
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图表：集运的周期属性相对更弱，波动程度来看，油运＞干散货运＞集运



3.3 不同点③：供需周期决定价格波动
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：克拉克森，国海证券研究所

图表：2020年前集运运价波动基本严格与供需周期相关
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图表：干散货运价波动遵循供需关系，但波幅时大时小
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图表：油运运价波动基本遵循供需关系，但偶有异常点发生

图表：浮舱是油运供需调节器，时常会放大供需错配的幅度
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3.3 不同点③：金融工具推波助澜（油、干散货运）
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图表：干散货运和油运的运价金融衍生品交易量持续上升 图表：干散货运运价波动在流动性好的年份会被放大

 FFAs是目前全球成交最活跃的航运金融衍生品，但仅有油、散衍生品，集运产品尚未问世。因此金融工具会对油、散货运输的运
价进行趋势加强，其中又以散货运输金融衍生品交易量最大，金融属性最强。
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图表：油运运价受流动性影响较干散货运小一些
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图表：集运运价波动相对稳定，与流动性强弱关联并不大



3.3 不同点③：油运周期还受国际政治因素影响
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 国际政治因素是油运周期波动率大的主因之一。其影响路径有二：①通过影响油价，传导至油运；②直接影响油轮的准入。

① OPEC持续减产(1999-
01)

① 委内瑞拉石油工人罢工
（2002-11）

① 尼日利亚意外减产
（2007Q1）

① 欧盟强制推行低硫柴油
（2008Q1-Q2）

① 利比亚断供
（2011-01）

① OPEC的大规模增产
（2014-15）

① 委内瑞拉断供
（2017.11）

① 疫情冲击
（2020Q1
）

② 大连油运船
队被美国禁阻
（2019Q3）

② 俄乌冲突下
俄罗斯船队被
制裁
（2022.4）

① 美国制裁伊
朗（2018.5）



二、周期复盘
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1 周期复盘：供给紧张是大周期启动的先决条件
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图表：油运共有两波持续性较强的景气上行期，均发生于大幅度拆船之后，而景气下行均位于供给增速高点

 油运周期复盘：1947-2022年长周期
来看，共有两轮持续较久的景气上行
期。分别是：1、1980-1990；2、
2000-2010；这两轮景气周期的启动
之前都出现过密集拆船的情况。需求
侧早期出现过加速上涨，但持续性较
弱。
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1 周期复盘：供给紧张是大周期启动的先决条件
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图表：散货共有两波持续性较强的景气上行期，均发生于大幅度拆船之后，而景气下行均位于供给增速高点

 干散货运周期复盘：
1947-2022年长周期来
看，持续性强的景气上行
期有：1、 1986-1990
年；2、 2000-2010年；
景气上行期前出现了大量
拆船和干散货船载重量增
速下行。其中2000-2010
年行情中出现需求增速中
枢持续性上移。



1 周期复盘：供给紧张是大周期启动的先决条件
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2.1 供给周期：资产寿命决定周期长度
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图表：每一轮景气期后，就有长达10年以上蛰伏，但高点往往是日常的数倍

 航运的周期特征是：周期长，波幅大。其决定因素是供给的伸缩性，供给短期增加刚性（造船周期2年），长期退出刚性（船只寿
命20-30年），导致景气上行期，其供给并不能较快匹配平缓运价。且景气下行周期，船舶也很难快速退出市场。

 油轮去产能最为刚性，其中VLCC尤甚。对比拆船年限，即便在景气高点油轮拆船年限也低于干散货和集装箱船。油轮内部对
比，由于VLCC多用于远洋跨区域航线，船龄要求一般高于区域航线和内贸航线，其产能利用率一般超过15岁便开始下滑。

图表：油轮拆船年限较集装箱和干散船更为年轻，其供给刚性更加显著
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2.2 供给周期：增量看新订单→在手订单→交付订单
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2.2 供给周期：存量看船周转率（集、散→堵港；油→浮舱）
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2.2 供给周期：出清看资产生命周期，拆船性价比和政策环境
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3 周期复盘：需求决定周期走向，但对周期强度影响较小
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 需求侧大幅增长能够推动景气上行，但周期强度需要供给侧的配合。历史上需求激增，但供给端充裕，从而运价上行幅度小且不持
续的案例多有发生。
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图表：航运历史上多次出现需求主导的景气周期，但供给端不配合的话往往强度和持久度都较为受限。

2000-2010年需求大爆
发，但供给持续释放（船
型不断变大）熨平涨价周
期。

2014-2015年OPEC大幅增产
打压页岩油，油价因供过于求大
幅下探，运输需求得以激发。景
气上行，但幅度和持续性均有
限。

中国4万亿政策
后，干散货运需
求再次被激发，
但面对大规模供
给投放，行情短
暂且小幅。



3.1 需求周期-运量：与全球经济增长趋同
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图表：航运各细分板块需求增速与GDP增速趋势性相关，且弹性较GDP增速更大，其中干散货运和集装箱运输表现非常明显。

 航运贯穿全球贸易链条，干散货船和油轮运输上游资源品，集装箱船运输中下游制成品，因此航运需求跟经济增速息息相关。对
比各细分板块需求增速与实际GDP增速，干散货运和集运的相关性更强，油运在多数年份跟GDP走势一致，但部分年限会因为国
际政治因素出现偏离。

1991年海湾战争低基数
影响下带来的高增长

2014-15年OPEC和
美国页岩油竞相增
产，拉动运输需求



3.1 需求周期-运距：看贸易格局演变
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 贸易格局影响运距。目前贸易线路已经是多年试验出的经济最优解，未来任何贸易格局的改变都可能会拉长运距，催生需求。
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图表：页岩油开发进程伴随着远洋航线的进一步开拓，远洋运
输的VLCC占比回升，吨公里增速开始显著跑赢运量
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图表：2000年后，消费、制造、原材料国贸易格局并无显著变
化，因而集装箱和散货运吨公里需求和运量需求走势基本一致



三、周期位置&走势
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1 周期位置：集运景气高点，散货复苏初期，油运衰退后期
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图表：2022年5月，集运、散货、油运三个子行业的景气度分别处于高点，爬坡和衰退后期
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2.1 周期走势-集运：有望维持全年高景气
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 集运运价的主要矛盾仍在供给端。美国西港口排队船只数虽有所下滑，但美国港口拥堵的问题仍未有实质性好转，部分船公司改
变航向去美东靠港，导致美东港口拥堵日益严重。一、二季度向来是集运淡季，淡季仍未能解决堵港问题，考虑到即将进入旺
季，因而我们判断集运有望2022全年维持较高的景气度。

图表：洛杉矶、长滩港口拥堵情况高点下行，但开始在较高水平上延续
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图表：美西港口拥堵系数下行时，美东拥堵运力日益走高，整体来看，供

给侧依然受限



2.1 周期走势-集运：当下主要矛盾是格局逻辑能否兑现
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 2023年集装箱运输的供需格局大概率同比恶化，那么在供需差缩窄甚至可能会演变出供过于求局面的过程中，联盟的运力自律能
否再一次生效，起到稳定运价的作用，是接下来给集装箱运输行业估值的主要矛盾。
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2022年开始陆续投产

图表：美国、欧盟2023年经济增速放缓是大概率事
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图表：各类集装箱运价指数出现高位震荡，且略有下
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2.1 周期走势-集运：当下主要矛盾是格局逻辑能否兑现
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图表：集中度提升到较高位置，且头部2017年后格局非常稳定

 集运头部行业稳定的格局已经延续多年，且2020年后全行业出现过几次停航保价。集装箱运输行业出现了行业格局能对运价产生
影响的迹象，但这能否持续还需要在一轮下行周期去验证。如果集运行业的格局逻辑能够在2023年供需关系出现恶化的情况下得
到验证，那届时行业价值或将得到重估。

图表：2020年后集装箱航司出现过两次停航保供稳定运价的现象
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2.2 周期走势-散货：供给驱动的景气周期
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图表：散货船新增订单数量逐步下滑，整体位于历史低位

 供给端持续萎缩。无论是在手订单，还是新增订单均处于历史低位，且仍持续在收缩。且预计供给中期会进一步收紧。

图表：散货船在手订单数同样处于历史低位



2.2 周期走势-散货：供给驱动的景气周期
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 供给中期收紧的推力：老龄化船队叠加环保政策。
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图表：散货船队老龄化较为严重，其中小船型更为突出

 大部分干散货船的燃油效率不高，约70%散货船不符合IMO碳排放标准，在不增加资本支出的情况下降低燃油消耗和排放的唯一
方法就是降低航速。

图表：预计2023年会形成较大幅度的供不应求

 高低硫油价较大、2023年IMO实行减碳细则的背景下，预计散货船队供给会因航速减缓进一步收缩。
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2.2 周期走势-散货：供给驱动的景气周期
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 考虑到IMF 对 2022 年和 2023 年的全球 GDP 增长预测均下调至 2.9%。2022年下半年以及2023年散货需求预计仍会正增长，
但是增速可能偏低。
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图表：除粮食外，其他散货今明两年的货运量大概率仍正增长 图表：煤炭和粮食都可能受俄乌冲突影响重构贸易格局，拉长航线
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 俄乌冲突重塑航线的刺激散货运输吨公里需求缓解贸易量增长放缓影响。①欧洲需要澳大利亚或者印尼的煤炭去替代俄罗斯煤
炭，这会对煤炭运输吨公里需求产生强烈刺激。②俄乌冲突影响乌克兰的粮食出口，美国和澳大利亚的粮食出口可能会进一步增
加。



2.2 周期走势-油运：衰退后期，或有一轮历史级别行情
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图表：VLCC已经连续4个季度没有新增订单，且在手订单占比接近历史最低位图表：未来3年年均有30艘及以上VLCC进入待拆解队伍

供给打下行情基础

2、催化剂：

①拆船性价比历史
新高；

② IMO环保政策趋
严下，老旧船只的
性价比进一步下
滑；
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2.2 周期走势-油运：衰退后期，或有一轮历史级别行情
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：EIA，克拉克森，国海证券研究所
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图表：疫情常态化下，原油需求带动供给复苏，运输需求同样将会
到来

图表：需求率先复苏下，原油库存下滑至较低位置，后续根据原油
月差情况判断，或会产生补库需求
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图表：中国、欧洲为能源安全寻求进口多元化的趋势下，航线会进
一步拉长

图表：伊朗和委内瑞拉的原油有望加入合法贸易的市场催生需求

1、疫情常态化；
OPEC和美国页岩
油正常复产，年底
有望恢复疫情前水
平。
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2、补库需求；
目前原油库存历史
低位，随着原油产
量增多，可能产生
补库需求。

3、催化剂：
①航线拉长；俄乌
冲突下，欧洲为能
源安全问题丰富自
身原油进口方，拉
长运距。

②伊朗&委内瑞拉
制裁或可能放松；
缩减黑市船队，增
加原油需求。



2.3 周期强度-油运&散货：持续性较以往更强
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请务必阅读附注中免责条款部分资料来源：劳合社，克拉克森，国海证券研究所

图表：船坞过去10年同样未扩产能，目前看，至2024年的船坞产能已经被预订，在手订单主要是集装箱和LNG船

 直至2024年的船坞产能已经被订单填满，原因是过去两年LNG和集装箱景气度较高，新下订单量较大。在这种情况下，即使散货
和油运有显著的景气上行，也较难在景气周期进行运力扩张。



四、风险提示
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请务必阅读附注中免责条款部分



风险提示
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请务必阅读附注中免责条款部分

风险提示：疫情反复；IMO监管不及预期；产油国增产不及预期；政策性风险；全球经济大幅下滑；恶劣天气超预期。
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