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《交通运输行业周报-红海事件发酵集运掀涨价潮，波音或将恢

复对华交付 737MAX》 ——2023-12-24

《交通运输行业周报-胡塞武装袭击或激发航运吨公里需求,快

递 11 月件量同比增长 32%》 ——2023-12-17

《交通运输行业周报-国际油价下跌利好航空，高股息板块表现

强劲》 ——2023-12-10

《交通运输行业 2023 年 12 月投资策略-关注 BDI 指数大涨，航

空燃油附加费再次下调》 ——2023-12-03

《交通运输行业周报-本周高息股走强，建议关注国际航班恢复

进度》 ——2023-11-26

2023回顾：航运港口均较沪深300指数具有明显超额收益。2023年1-11月，

航运（申万）、港口（申万）指数表现优异，其中航运指数累计取得绝对收

益-5.09%，跑赢沪深300指数4.60PCT，港口指数累计取得绝对收益1.19%，

跑赢沪深300指数10.89PCT。个股方面，航运板块中业绩同比大幅下滑的中

远海控依靠大规模的中期分红以及超预期的盈利韧性录得板块主要标的涨

幅第一，另业绩大幅改善的中远海能及招商轮船取得双位数的收益。港口方

面，各主要港口中除上港集团受投资业务拖累外，其余港口均取得了业绩/

股价双增长，其中唐山港依靠更高的分红率取得了较板块的明显超额收益。

航运2024年核心关注供给侧约束。其一，环保公约或正式开始对老旧运力

形成冲击。2024年为CII环保公约正式开始对运力形成限制的元年，船舶主

管单位将会根据报告，对船舶进行从A到E的五档评级。为满足CII要求，

当前主流的方案包括降低航速、增加航行距离、减少货物装载量、增加停泊

时间等，从各类方案来看，均指向于降低船舶的运行效率。且欧盟碳税的征

收将会对老旧船舶的盈利能力形成较大冲击。其二，两大运河双双陷入产能

瓶颈或对全球海运效率造成较大冲击。巴拿马运河方面，由于气候干旱原因，

船舶的通过性受到考验，持续未见提升的水位促使巴拿马运河管理局不断下

调每日通航量，预计将于2024年2月下调至18艘/天，较10月末32艘/天

的水平下降4成以上；苏伊士运河方面，胡塞武装频繁对通过曼德海峡的船

只进行袭击，多国联军的护航目前并无法保障船舶的航行安全，出于船员及

船舶安全的考虑，大量船舶绕行好望角，推升行业吨公里需求，虽近期部分

船舶尝试返回红海苏伊士河航线，但是预计胡塞武装对曼德海峡的袭击不会

停止，部分船舶的绕行仍将对行业造成较大效率损失，推升吨公里需求。

港口关注分红稳定标的的配置价值。国内港口2023年呈现散货吞吐量增速

快于集装箱，东盟航线港口增速快于其他航线港口的态势，展望2024，行业

有望从高基数的影响中走出来，吞吐量增长有望带动费率修复。

投资策略：看好集运、油运运价向上弹性，港口仍具配置价值。

集运方面，市场当前对行业预期已经偏低，红海事件为行业带来需求向上期

权，看好2024年供需格局修复带来运价提升，投资标的上，中远海控作为

头部船东对上下游具备较强议价权，且完成了资产负债表修复后大力分红回

报股东，继续推荐。油运方面，行业正式步入运力低增长阶段，供需格局改

善的逻辑从未发生改变，随着欧美需求逐步释放，有望迎来运价中枢上移、

向上弹性提升，继续推荐中远海能、招商南油、招商轮船。港口方面，我们

认为随着中国经济持续修复，港口吞吐量及费率有望进一步提升，有望带来

板块业绩继续稳健增长，建议关注港口分红率的变化趋势，推荐唐山港。

风险提示：全球宏观经济超预期下滑，集运联盟运力控制能力下降，全球原

油产量超预期下滑，港口整合效果不及预期
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航运港口：航运为矛，港口为盾

板块 2023 年回顾：收益率优异，需求侧仍受到抑制

2023 年 1-11 月，航运（申万）、港口（申万）指数表现优异，其中航运指数累

计取得绝对收益-5.09%，跑赢沪深 300 指数 4.60PCT，港口指数累计取得绝对收

益 1.19%，跑赢沪深 300 指数 10.89PCT。

图1：2023 年 1-11 月航运指数与沪深 300 指数走势对比 图2：2023 年 1-11 月港口指数与沪深 300 指数走势对比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

主要标的当中，油运业绩改善趋势明显，港口稳中向好。在航运的子版块中，集

运受制于运价高基数、欧美需求不足、供给快速释放，迎来了收入利润同时大幅

下降，油运行业当中中远海能、招商南油收入利润双双上行，招商轮船作为综合

航商，旗下的集运业务对业绩形成一定拖累，前三季度未能实现正增长。港口板

块，虽收入增长表现不佳，但是利润表现强劲，仅上港集团受制于集运的投资收

益影响，未实现正增长。

结合股价与业绩表现来看，航运板块的超额收益主要来自于集运标的盈利韧性超

预期以及油运业绩改善。回顾 2023 年前 11 个月主要航运标的表现，涨幅最大的

为收入及利润双双大幅下滑的中远海控，前三季度海控实现营业收入 1345.56 亿

元，同比下滑接近 6 成，归母净利润下滑近 8 成至 220.71 亿元，但是公司中期分

红 81.96 亿元，占年中利润比例接近 50%，并以集中竞价交易方式回购股票带动

公司股价实现上涨。另外，油运标的中远海能、招商南油及招商轮船旗下油运业

务的业绩均实现了较大幅度增长，同样对股价形成了较强支撑。

港口板块的超额收益来自于利润改善及高分红。从 1-11 月港口主要标的的股价表

现来看，业绩与股价涨幅具备一定相关性，但是在利润增长并未明显更快的情况

下，唐山港的涨幅明显领先于其他港口标的，其背后的原因或来自于分红的差异，

以 2022 年度分红总额与 2023 年初总市值之比作为股息率，上港集团/青岛港/招

商港口/唐山港的分红分别达到 2.6%/4.8%/3.1%/7.3%。
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表1：航运港口主要标的收入/利润/股价表现（涨跌幅数据截至 2023 年 11月 30 日）

子版块 代码 简称 前三季度收入（亿元） 收入同比（%） 前三季度归母净利润（亿元）利润同比（%）1-11 月股价涨跌幅（%）

集运
601919.SH 中远海控 1,345.56 -57.49% 220.71 -77.33% 11.54%

603565.SH 中谷物流 92.89 -14.76% 11.92 -45.71% -4.62%

油运

600026.SH 中远海能 165.35 33.37% 37.14 480.49% 10.51%

601872.SH 招商轮船 190.23 -11.85% 37.58 -2.81% 10.91%

601975.SH 招商南油 46.47 5.91% 12.03 26.11% -28.68%

散运

600428.SH 中远海特 89.13 -3.36% 9.15 18.88% -10.49%

833171.BJ 国航远洋 6.70 -23.14% 0.08 -95.82% -3.01%

600798.SH 宁波海运 16.84 8.49% 1.22 16.45% 4.66%

000520.SZ 凤凰航运 7.42 -0.52% -0.17 -149.67% -7.06%

港口

600018.SH 上港集团 274.34 -6.16% 113.59 -26.95% -3.29%

601298.SH 青岛港 136.59 -7.72% 37.88 9.83% 14.44%

001872.SZ 招商港口 117.55 -3.02% 31.49 14.36% 13.96%

601000.SH 唐山港 44.49 1.13% 16.14 16.42% 40.27%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

航运板块 2024 核心关注：供给约束有望成为导火索

重点关注因素 1：环保政策或带来运力效率损失甚至倒逼老旧产能出清

国际海事组织 IMO 在今年 7月举行的海洋环境保护委员会会议（MEPC 80）上明确

了航运业 2050 年实现净零排放，并通过了 2023 年船舶温室气体减排战略，设定

了两个“指标性校核点”，即：

1. 到 2030 年，国际航运温室气体年度排放总量相比 2008 年至少降低 20%，并

力争降低 30%；

2. 到 2040 年，国际航运温室气体年度排放总量相比 2008 年应至少降低 70%，

并力争降低 80%。

欧盟指定的标准更为严苛，一方面来说，欧盟建议到 2030 年减排 29%，到 2040

年减排 83%。另一方面来说，航运业纳入欧盟 ETS 的纲要已经拟定，该计划将从

2024 年开始分阶段实施。根据新法规，船东将从 2024 年开始为 40%的排放量支付

费用，2025 年缴费比例提升至 70%，并于 2026 年达到 100%。
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图3：MEPC80 会议对 2030/2040/2050 年航运排放提出明确要求

资料来源：中国船级社，国信证券经济研究所整理

图4：除 IMO 要求外，欧盟要求船东缴纳碳税

资料来源：中国船级社，国信证券经济研究所整理
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环保要求的趋严促使船东加速、加大力度执行船舶能效指数（EEXI）、营运碳强

度指标（CII）以及船舶能效管理计划（SEEMP）。

 船舶能效指数（EEXI）：是 2013 年生效的能源效率设计指数（EEDI）的延伸，

主要考核船舶的硬件参数指标，但是目标对象不同，EEDI 主要针对于新造船，

而 EEXI 则针对所有当前的在运营船舶，对于老旧船而言，为满足 EEXI 的技

术标准，发动机功率限制(EPL) 和轴功率限制 (ShaPoLi) 是当前船东的首

选，但无论使用哪种方案，均将对船舶的航速上限形成限制。

 营运碳强度指标（CII）：与 EEXI 相关联，衡量的是船舶每单位运力的燃料

消耗水平，考核方向更偏向于船舶运营。、5000 总吨以上的各类船舶需要在

2023 年 1 月 1日开始，向主管单位或授权的船级社（RO）上报燃料消耗和航

行里程等信息。下一个日历年（2024 年）3月 31 日前上报船舶年度能耗数据

及相关证明文件。船舶主管单位根据船舶类型、大小，年度燃料消耗和航行

距离计算出 Attained CII，与同类型船舶的 Required CII 作比较，对船舶

进行从 A 到 E 的五档评级。连续三年为 D 级或 E级的船舶在船舶能效管理计

划（SEEMP）中制定整改计划。为满足 CII 要求，当前主流的方案包括降低航

速、增加航行距离、减少货物装载量、增加停泊时间等，从各类方案来看，

均指向于降低船舶的运行效率。

考虑到改造成本、效率损失、碳税成本，老旧船舶或将面临需求下降、盈利能力

下降的双重考验。除去前文所述老旧船舶为满足 IMO 环保措施所需的改造费用、

改造时间及后续无法满负荷运行带来的盈利能力下降，老旧船舶还需面对货主端

的风险，由于货主对自身 ESG 报告及环保形象的关注，货主可能会在租约中加入

CII 评级的要求，未达到一定评级的船舶可能会被拒绝租用，如宜家、沃尔玛和

亚马逊等已开始对航运企业提出要求。我们认为，即便老旧船舶继续经营，船舶

运输市场的供给效率大概率将因环保公约而下降，假设运价较为低迷，老旧船舶

或将步入现金流亏损阶段，倒逼行业出清。
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图5：全球航运企业温室气体减排目标及实现路径

资料来源：中国船级社，国信证券经济研究所整理

核心关注点 2：两大运河双双面临通航瓶颈

苏伊士运河和巴拿马运河是全球海运最重要的两大运河关口，其中苏伊士运河年

通过量为 23000 艘，每年通过苏伊士运河的货量约占全球海运贸易总量的 10%，

巴拿马运河年通过量为 13000 艘，每年通过巴拿马运河的货量约占全球海运贸易

总量的 2.5%，两大运河均为东西干线的主要关口，分别对应远东-欧洲及相关沿

线和远东-北美及相关沿线。

巴拿马运河因水文条件问题通航量受到明显限制，引发巴拿马运河拥堵。2023 年

下半年开始，巴拿马干旱问题开始冲击全球航运市场，运河水位始终未见明显回

升，对运河通过能力造成影响，因此 11 月初，巴拿马运河管理局开始限制通航量，

由 10 月的 32 艘/天下调至 24 艘每天，并约定每个月进一步下调 2 艘/天，直至

2024 年 2 月达到 18 艘/天的水平。受此影响，11 月末巴拿马运河的单周通航量仅

为 172 艘，较 2023 年前 11 个月均值下降 25%，远洋货船在巴拿马运河的平均等

待通行时间约升至 60 小时。

分船型来看，散货船、集装箱船、化学品船受影响最为显著，但是考虑到不同船
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舶的经营模式，散货、油运、LNG 及 LPG 船的经营受影响或更加明显。从 2022 年

的通航数据来看，对巴拿马运河依赖程度最高的是干散货船，日均通行量达到 8

艘/天，之后依次为集装箱船、化学品船、LPG 船，仅这 4 类船型便需要 26 艘/天

的通量，在运河产能不足以覆盖所有船舶的情况下，不同的船舶受影响程度出现

分歧，集装箱船受益于其班轮运营的形式，往往可以提前对巴拿马运河进行预订，

所受冲击相对较小，但是受吃水限制的影响，集装箱船通过运河时必须减少载货

量，造成了效率的下降。其他承租运营的船舶如干散货船、气体船、油轮受到的

冲击更大，等泊时间大幅提升，甚至为通过运河，需要付出高额的“竞拍”费，

11 月 8 日一艘 VLGC 船拍得的“插队权”价格达到 400 万美元，创下新的历史记

录。

图6：2023 年巴拿马运河水位明显低于过去五年平均水平

资料来源：Poten&Partners，巴拿马运河管理局，国信证券经济研究所整理
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图7：大量商船在巴拿马锚地等待形成拥堵

资料来源：船讯网，国信证券经济研究所整理

图8：2022 年巴拿马运河日均通航量

资料来源：Poten&Partners，巴拿马运河管理局，国信证券经济研究所整理
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由于巴拿马运河的干旱问题持续时间大概率较长，大量的船舶选择绕行苏伊士何

或好望角，2023 年前十一个月苏伊士河通航量大幅增长。受运河费高涨、通航能

力不足、竞拍或排队的时效性较差等因素制约，无论是集装箱班轮还是其他程租

船均出现了绕行苏伊士何或好望角的情况。截至 12 月 18 日，年内苏伊士河的通

航量达到 24900 航次。按照总吨计算，集装箱船占据最大份额，年初至今达到 43%，

其次是油轮（23%）和散货船（19%）

胡塞武装袭击愈加频繁，逼迫大量船舶绕行好望角。11 月开始，胡塞武装开始频

繁对过境曼德海峡的商船进行袭击，但是仅限于与以色列直接相关的船舶，直至

12 月 14 日，胡塞武装将袭击范围扩大至大型集装箱船，并称将持续对以色列相

关船舶进行打击，12 月 14-18 日期间，被袭击的集装箱船东包括马士基、地中海、

赫伯罗特等，受此影响，集装箱船东联盟开始作出回应，宣布暂停红海航线通行，

Eurn、Frontline 等油轮公司，BP、挪威石油等能源公司亦先后宣布暂停通过红

海区域采取绕行。

船舶避开苏伊士运河，绕行好望角将显著提升货轮成本及航行时间：

 集装箱远东-欧洲航线：若绕行好望角将使得运距由 10700 海里提升至 13850

海里，运距增长 29%；假设超大型集装箱船航速约为 16 节，则航行时间将由

28 天增加至 36 天（拉长约 8 天），燃油成本增加 65 万美元，单箱燃油成本

增加约 48 美元/TEU；

 油轮中东湾-欧洲航线：若绕行好望角将使得运距由 5020 海里提升至 11140

海里，同比提升 120%；假设苏伊士油轮航速约为 12.5 节，则航行时间将由

18 天增加至 39 天（拉长约 21 天），燃油成本增加 66 万美元。

在对于船舶运营成本层面，油轮受到的影响更为显著，效率损失达到一半以上，

集装箱船效率损失约为 29%。但是纵观全局，集运受影响的范围更大，全球超 20%

集装箱海运贸易需要通过苏伊士运河，而全球约三分之一的集装箱船运力部署在

通过该运河的航线上。每月通过苏伊士运河的汽车运输船占汽车运输船总运力的

14%。而同期通过运河的 LNG 运输船、油轮、LPG 运输船和散货船分别占相应船队

总运力的 10%、9%、7%和 4%。

12 月 19 日起，集装箱三大联盟几乎全员开始绕行，部分油轮亦暂停了红海航线。

导致红海相关航线（包括继续走红海航线及绕行好望角的航线）运价大幅上涨：

 集 装 箱 运 输 ： SCFI 欧 线 / 地 中 海 线 / 红 海 线 环 比 涨 幅 分 别 达 到

45.5%/30.9%/25.7%；

 成品油运输：MR（中东湾-英国/欧陆航线）收于 3.3 万美元/天，周环比+115%，

LR1（中东湾-日本航线）收于 3.8 万美元/天，周环比+45%；

 原油运输：苏伊士油轮（中东-地中海航线）TCE 本周收于 4.4 万美元/天，

周环比+36% ，阿芙拉 TD 7（北海-英国/欧陆）/TD 19（土耳其-法国）周环

比+47%/+87%。VLCC 小幅回落。

运价涨幅上，成品油轮运价上涨最为显著，但是由于成品油区域性特征较为明显，

行业整体运价并未并未明显上涨，集装箱船由于欧线为最重要的航线之一，市场
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对运力虹吸效应有所担忧，行业运价实现了全面上涨，原油轮中 VLCC 与红海航线

相关性较低，运价继续呈现下跌趋势，但是苏伊士及阿弗拉船型运价有所上涨。

短期预计航线会有反复，航商或在苏伊士航线和好望角航线之间摇摆，但是大概

率部分运力会维持绕行，行业运力效率或将出现中长期损失。12 月 24 日，美国

组建多国海军部队开展“红海护航行动”，多国海军的共同努力下，马士基公告

将开始恢复红海航线，但是 MSC 旗下的 United VIII 号 8204TEU 集装箱船于 26

日穿越红海时再次遭遇袭击，可见多国联军的护航并无法完全保障安全航行问题，

United VIII 号在船员和船舶安全的考量下选择继续绕行好望角。我们认为，短

期虽将有部分船舶尝试通过曼德海峡，但是由于当前无人机及岸基导弹的覆盖范

围广，打击效率高，安全问题仍将长期困扰各大船东，绕行好望角或将在中长期

成为主流选择。

图9：年初以来苏伊士河通航结构（载重吨口径） 图10：红海商船遇袭地点分布图（不完全统计）

资料来源：苏伊士运河管理局，国信证券经济研究所整理 资料来源：信德海事，国信证券经济研究所整理

图11：绕行好望角大幅拉长集装箱船及油轮的航程

资料来源：信德海事，国信证券经济研究所整理
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图12：大量大型集装箱船在苏伊士航线和好望角航线当中摇摆

资料来源：船视宝，国信证券经济研究所整理

集运：红海影响或被低估，运价改善可期

集运 2023 年回顾：欧美去库抑制需求，供给侧压力逐步体现

2023 年 1-11 月，欧美制造业 PMI 及消费者信心指数偏弱。欧洲方面，欧洲的制

造业受通胀、需求不足等影响景气度逐步下行，欧元区制造业 PMI 指数从年初

48.8%的水平逐步下滑至 45 以下，同时欧元区消费者信心指数亦较为低迷。美国

方面，虽美国的制造业 PMI 稳步回升，但仍处于荣枯线以下，消费者信心指数亦

在低位徘徊。偏弱的经济数据及对未来的信心导致欧美的需求整体仍较为疲软。

美国库销比仍在修复当中，去库存阶段集装箱进口需求较弱。美国自 2023 年以

来始终处于去库存的状态之中，尤其从6月以来，耐用品库存增速始终维持在2.5%

左右，但是消费数据更为疲软，导致库销比居高不下，进口需求较为疲软，1-8

月，远东-美国的集装箱量仅为 1196 万 TEU，同比下滑 20.2%。
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图13：欧元区制造业 PMI 下滑，消费者信心低下 图14：美国 PMI 整体回升，但仍处荣枯线下

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图15：美国消费者信心指数表现疲软 图16：美国零售与库存双弱

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图17：美国仍在主动去库存阶段 图18：远东-美国集装箱量承压

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Piers，国信证券经济研究所整理
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供给侧增速抬升，供需失衡下运价整体表现偏弱，但是下半年改善趋势较为明显。

2020H2-2022 年，集运业的高景气周期帮助各大完成了资产负债表的修复，在此

期间集运船东订造了大量新船，由于船舶交付的滞后性，行业供给增速在 2023

年开始抬升，截至 11 月末，全球集装箱运力已达 2824.5 万 TEU，同比增长 7.4%。

供需的不匹配导致运价承压，前 11 个月，SCFI 指数均值为 980.9，同比下滑约

73.2%，但是随着高基数效应的消失以及需求的改善，运价指数亦呈现较为明显的

恢复态势。

图19：集装箱船舶供给增速抬升 图20：SCFI 指数明显承压

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

集运 2024 年展望：欧美或进入被动去库阶段，供给效率损失有望

对冲新船交付

供给交付大潮仍在持续，2024 年名义运力供给增速达 7.5%，仍有较大压力。截

至 2023 年三季度末，集运的在手订单规模仍较为庞大，在手订单规模约为 760.9

万 TEU，占当前运力的比重高达 28.2%。拆解订单结构来看，12000-17000TEU 型

的订单达到 373.8 万 TEU，占当前船队规模的比例约为 13.8%，17000 箱以上规模

的订单为 143 万 TEU，占当前船队规模的比例约为 5.3%。交付节奏上，2024 年行

业供给的增长亦主要来自于 12000-17000 万 TEU 船，预计增速为 22.8%，供给侧

的压力仍在加剧，而 17000 箱以上船型供给压力则相对较小，预计增速为 7.6%，

集装箱船整体运力增速预计为 7.5%。

假设集运大规模绕行好望角，运输需求或将增长 9%，对运力供给形成消耗。远东

-欧洲航线是集装箱船最重要的单一航线，全球约 20%的集装箱海运贸易需要通过

苏伊士运河，约 34%的运力被部署在远东-欧洲（21%）及远东-印度次大陆（13%）

航线上。假设所有远东/中东/印度次大陆到欧洲间双向的集装箱贸易不通过苏伊

士运河运输的情况下，会推动全球集装箱“箱海里”贸易大幅上涨 9%。

集运采取班轮形式运营，联盟成员相互共享舱位，绕行或成中长期趋势。不同于

其他船型采用程租形式为主，集运采用班轮形式进行运营，主要的干线船东均隶

属于三大联盟之下。当前来看 2M 联盟的马士基、地中海均已受到袭击，Ocean

Alliance 旗下的达飞已宣布绕行好望角，The Alliance 旗下的赫伯罗特亦因袭
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击受到了损失后宣布绕行好望角，考虑到三大联盟中均有主要从成员受到胡塞武

装的袭扰，大概率已受到袭击的船东出于船员安全和船舶安全的考虑会选择绕行

以规避相关风险。且出于商业的考虑，绕行将有效吸收过剩运力，船东联盟有望

在此达成“默契”决策。

图21：欧洲船东占据全球 54%集装箱运力（2023Q3 末数据） 图22：全球集装箱船约 34%被部署在欧线及印度次大陆航线

资料来源：Alphaliner，国信证券经济研究所整理 资料来源：信德海事，国信证券经济研究所整理

图23：行业在手订单占运力比仍处高位

资料来源：Alphaliner，国信证券经济研究所整理
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图24：欧洲船东分别在集运三大联盟中占据主导位置

资料来源：航运交易公报，国信证券经济研究所整理

行业运价在 2023H2 或已筑底，看好供需边际改善带来运价及盈利改善。受欧美

消费需求退潮后进入去库存阶段、行业运力供给交付开始放量等影响，2023 年上

半年行业运价始终明显承压，但是下半年起，随着行业渐入旺季，且在成本抬升

的情况下运价接近疫情前水平，运价已经止跌企稳。

2024 年美国或开启降息，消费需求有望随之回升，如美国进入被动去库或主动补

库阶段，行业需求有望较快提升。经过了为期接近 1 年的加息去库存，美联储于

2023 年 12 月的议息会议上发表声明。声明中“在确定适当的额外政策收紧程度

时”措辞此次被修改为“在确定任何适当的额外政策收紧程度时”，这一修改与

最新点阵图共同暗示当前利率水平很可能已经达到或接近美联储本轮加息周期的

峰值，2024 年起获将开始降息。历史上来看，美联储每一次降息的背景均为经济

指标出现明显好转，而随着利息的下降，美国的消费数据大概率回升，激发经济

进一步上行，伴随利率的进一步下降及消费的进一步回升。当前美国耐用品库存

已经开始出现下降趋势，如降息促使美国进入被动去库甚至主动补库，集运需求

有望得以修复。
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图25：美联储点阵图预示美国 2024 年获将开始降息

资料来源：美联储，国信证券经济研究所整理

图26：美国耐用品库存去化或已接近尾声 图27：历史上美国降息对消费具有较强拉动作用

资料来源：苏伊士运河管理局，国信证券经济研究所整理 资料来源：信德海事，国信证券经济研究所整理
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图28：行业运价已于 2023H2 止跌企稳并接近疫情前水平

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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集运投资建议：推荐中远海控

在运力的供给大潮冲击下，市场对集运的前景较为悲观，即便红海事件导致行业

运力开始大规模绕行，现价及欧线期货大涨的情况下，权益市场并未对集运标的

给予正反馈。但是我们认为，市场或已低估集运联盟对运力的控制能力，且中远

海控作为行业龙头，在上轮高景气周期中实现了资产负债表的修复，2023 半年度

实行中期分红，金额接近上半年 50%净利润，积极回报股东的态度及较高的股息

率对公司价值形成支撑，公司本就已经具备较高的配置价值。如红海事件持续，

行业继续以好望角航线替代苏伊士航线，行业的供需格局有望出现反转，运价的

提升将显著增厚公司的 EPS，维持买入评级。

图29：集运行业供需预测（未考虑绕行好望角的情况）

资料来源：Alphaliner，国信证券经济研究所整理及预测

注：如考虑全部绕行好望角，需求在原预测值基础上增加 9%
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油运：行业运力低增长，供需改善仍在持续

油运 2023 年回顾：运价较为强劲，但需求弹性尚未完全释放

中国需求修复可圈可点，VLCC 运价中枢整体上移。2021-2022 年，受新冠疫情影

响，全球原油进口需求均出现一定下滑，其中我国作为最大单一进口国，进口量

的下滑对 VLCC 船型的运价形成了明显抑制。但是自 2022 年末我国放开管控，中

国原油进口量明显修复，今年 1-10 月，我国进口原油量达到 4.73 亿吨，同比增

长 14.43%，为历史同期最高水平，对 VLCC 市场形成支撑，前三季度 TD3C（中东-

远东）航线的平均 TCE 分别为 46967、36999、20440 美元/天，整体表现较为强劲，

较 2021 及 2022 年明显改善。

下半年行业表现偏弱或主要来自于欧美与 OPEC 在油价问题上的矛盾立场。不同

于中国的复苏，欧美的石油进口持续疲软，欧盟前三季度矿物燃料进口金额为

4181.29 亿欧元，同比下滑 33.07%，美国上半年进口原油金额为 806.97 亿美元，

同比下滑 20.66%。根据 OPEC 的月报数据，截至 2023 年 H1，OECD 原油库存仅为

39.93 亿桶，其中战略库存仅为 12.06 亿桶，呈现继续下降的趋势，商业库存虽

略有回升，但仍处于历史较低水平。如结合油价、VLCC 成交量来看，欧美等消费

国或早已具备重新建立库存的需求，但是过高的油价及 CPI 抑制了补库需求。因

此，我们认为当前油运市场的矛盾在于 OPEC 需要维持高油价，因而持续减产压缩

市场供给，同时欧美需要以较低的油价平抑通胀，在高油价下压缩了需求，最终

形成了下半年供需双弱的格局。

2023 年 VLCC 交付量环比明显下滑，已接近 2000 年以来最低水平。根据造船厂数

据的汇总，2023 年全年交付的 VLCC 数量约为 21 艘，主要集中于上半年，下半年

开始行业供给已进入“低增长”状态，但是考虑到原油运输需求尚未完全释放，

约 640 万载重吨的运力仍对行业形成了一定压力。

图30：中国原油进口数量高增 图31：欧盟矿物燃料进口下滑明显

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：欧盟统计局，国信证券经济研究所整理
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图32：美国原油进口下滑明显 图33：OECD 石油库存情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图34：2023 年 VLCC 交付量已降至历史较低水平 图35：2023 年 VLCC 交付主要集中于上半年

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图36：2023 年上半年 TD3C 航线运价（美元/天）表现强劲

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图37：VLCC 运价中枢上移趋势显著

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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油运行业 2024 年展望：运力或进入“负增长”阶段，大国补库或

激发需求

行业供给步入低增长甚至负增长状态，船达峰可期。从当前的船舶在手订单来看，

2024年 VLCC的运力供给增长将进一步下降，全年可交付运力仅为91.2万载重吨，

同样 2025 年行业亦面临无船可交的状况，全年可交付运力仅为 91.5 万载重吨，

较当前接近 2.8 亿载重吨的 VLCC 运力规模几乎可以忽略不计，未来两年名义运力

低增长较为确定。

新交付运力会直接带来全球船队老龄化，油运供给侧或因环保公约面临较大不确

定。由于缺乏新鲜血液，VLCC 船龄结构逐步提升，平均船龄从 2022 年的 10.5 年

提升至 2023 年的 11 年；而在船龄结构占比维度，服役年限在 15 年以上的

VLCC 船舶占比达到了 28%，使用年限在 20 年以上的 VLCC 船舶运力占比达到了

14%。由于 2024-2025 年几乎没有新运力交付，不考虑老旧船拆解的情况下，年末

平均船龄或将提升至 12/13 年。而过往来看，主流船东为了环保要求及油品安全

会主动选择 15 年以下的年轻运力，15 岁以上的 VLCC 活跃度便开始快速下降，在

年轻船舶日渐稀少的环境下，优质运力有望迎来溢价。除此之外，环保公约的要

求或将促使部分船舶进行拆解或通过降速、降低载重来满足环保要求，VLCC 船队

的效率亦面临下降的可能性。

大国补库需求或逐步提升，行业需求进一步回升可期。2023 年中国需求取得了良

好的修复，但是欧美的需求成为了行业需求的抑制因素之一。美国能源部于 2023

年 10 月 20 日表示，拜登政府希望购买 600 万桶原油以补充战储，在 23 年 12 月

和 24 年 1 月交付。包括每当油价出现下跌，VLCC 成交均出现回升的状况标明，

全球当前或均具备补库存需求，如 2023 年需求开始修复，行业运价的向上弹性或

将得以释放。

表2：当前全球 VLCC 订单及交付时间一览

序号 载 重 吨 ( 万 D W T ) 预计交付时间 序号 载 重 吨 ( 万 D W T ) 预计交付时间

1 30.0 2024-01 12 31.9 2026-08

2 31.0 2024-06 13 32.0 2026-08

3 30.2 2024-11 14 31.9 2026-09

4 30.6 2025-09 15 32.0 2026-11

5 30.9 2025-11 16 32.0 2026-11

6 30.6 2025-12 17 30.7 2026-12

7 30.0 2026- 18 30.9 2026-12

8 30.0 2026- 19 32.0 2027-01

9 30.6 2026-02 20 32.0 2027-03

10 30.9 2026-03 21 30.7 2027-03

11 30.9 2026-07 22 32.0 2027-05

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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图38：油轮航速有望下降

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图39：油轮预期产能利用率有望继续提升

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

油运行业投资建议：继续推荐中远海能、招商南油、招商轮船

2024 年行业运力正式步入低增长状态，随着需求逐步恢复，运价有望在 2023 年

的基础上进一步抬升，而环保公约和老龄化则有望带来行业淡季不淡，旺季持续

时间更长、运价弹性更高的效应，全球油运供需格局改善的逻辑并未出现变化，

红海事件、俄油禁令、全球经济复苏均将带来行业需求提升，而供给侧船舶老龄
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化及新订单缺失则保障了运价的向上弹性，预计运价的向上弹性及中枢均有望持

续上移，届时油运龙头企业有望迎来戴维斯双击，继续重点推荐中远海能、招商

轮船、招商南油！

表3：全球油轮供需预测

日期/指标 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

原油轮

运量增速 -7.8% -0.5% 7.2% 2.1% 3.7% 2.2%

吨海里增速 -6.8% -3.6% 7.9% 6.2% 4.9% 2.4%

有效运力增速 0.4% 3.2% 5.0% 2.1% 0.6% 0.5%

成品油轮

运量增速 -11.0% 4.7% 3.8% 3.1% 3.5% 2.5%

吨海里增速 -9.2% 8.3% 4.9% 11.3% 6.1% 2.0%

有效运力增速 0.2% 2.6% 2.6% 2.0% 1.4% 3.4%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理及预测

港口行业：稳健收益具备配置价值

全国散货港口的增长趋势优于集装箱港口，或与集装箱高基数有关。2023 年

1-10 月，全国港口累计完成货物吞吐量 140.3 亿吨，同比增长 8.5%。集装箱方

面，累计完成集装箱吞吐量 25703 万 TEU，同比增长 4.9%。

图40：中国港口货物吞吐量及同比增速 图41：中国港口集装箱吞吐量及同比增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

类似于全国港口的趋势，散货港口的吞吐量增速高于集装箱港口，且我国贸易伙

伴的变化带来了面向东盟区域的港口增长更快。集装箱港口方面，我们选取上海

港、宁波舟山港、青岛港作为代表，散货港口方面，我们选取唐山港、日照港、

北部湾港作为代表，通过数据的比较发现散货港口的累计同比增速整体较集装箱

港口更快。此外，我们发现面向东盟的集装箱港青岛港、散货港北部湾港的吞吐

量增速分别在格子板块中处于领先地位。
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表4：主要港口吞吐量增速

港口类别及吞

吐量指标
代表港口 ： 1-9 月累计同比增速

当月同比增速

1-2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月

集装箱港口：

集装箱吞吐量

宁波舟山港 4% 1.14% 8% 3% -7% 2% -3% 9% 22%

上海港 4% -9% -2% 30% 21% 10% -2% 1% 5%

青岛港 12% 12% 12% 12% 11% 11% 11% 13% 12%

干散货港口：

货物吞吐量

唐山港 9% 11% 17% 23% 20% 3% 5% -1% 0%

日照港 5% 5% 4% 6% 6% 8% 5% 6% 2%

北部湾港 20% 12% 16% 13% 21% 21% 22% 38% 28%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

展望 2024，港口吞吐量有望摆脱高基数影响，在港口整合的背景下，费率有望继

续修复，过往省内港口的恶性竞争或得到有效缓解。我们继续看好高分红港口的

配置价值，建议关注分红率提升的港口，推荐分红稳定的散货港口龙头唐山港。

风险提示

全球宏观经济超预期下滑，集运联盟运力控制能力下降，全球原油产量超预期下

滑，港口整合效果不及预期
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