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核心观点 

 航运环保政策逐步落地。欧盟将航运业纳入其主要气候工具—欧盟排放交易体系(EU-ETS），并于

2024年1月1日实施，同时欧盟海运燃料条例（Fuel EU Maritime）预计将在2025年1月1日实施。 

 短期调整停靠港、中长期替换燃料成为应对措施。长期来看由于不同燃料碳排放表现差异较大，未

来将通过燃料成本增加而逐步推进船用能源转变。但短期来看，由于EU ETS征收的碳税与征收范围

有关，航运公司还可以通过改变停靠顺序、调整停靠港等方式合理规避影响。同时，巴拿马限行+

苏伊士受阻或扩大EU ETS影响，目前马士基尚未完全恢复航运，仍有部分原定通过红海海域的船舶

正转移至其他航线。对于运营长航线的运营商而言，绕航将潜在增加船舶碳排放。 

 相关标的：招商港口（001872.SZ）的境外资产是公司资产的重要组成部分，公司通过控股招商局

港口（0144.HK）使得招商港口码头遍布6大洲。近年来海外占比整体呈现增长的趋势，随着碳税和

一带一路相关政策的推进，加之国际危机频发，海外港口有望成为招商港口成长第二曲线。中远海

运港口（1199.HK）目前PB不足0.5，随着区域全面经济伙伴关系协定（RCEP）及发展中国家带来

机遇，加之国家“双循环”发展战略，有望把握海外码头发展整合的长期机遇提升影响力。 

 风险提示：宏观环境风险、政策风险、汇率风险、客户风险等。 
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   相关标的 

   短期调整停靠港等方式或成为应对措施 

   海运业欧盟碳税明年落地 
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2024年是海运业欧盟碳税元年 

数据来源：ABS，DNV，西南证券整理 

 作为欧盟委员会环保进程的一部分，“Fit for 55”旨在减少欧盟净温室气体排放，欧洲议会和理事会在2022年12

月18日修订的欧盟排放交易系统（ETS）表示，将在2024年1月1日扩展到海运业。 

 ETS是一个“总量管制与交易”系统，负责设定年度温室气体排放量上限和欧盟排放限额（EUAs）的交易。 

欧盟 MRV/ETS 里程碑 
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未来三年内征收覆盖船型和缴纳比例将逐步推进 

数据来源：ABS，DNV，西南证券整理 

 征收船型方面，5000公吨以上的货船和客船将自 2024年被纳入 EU ETS 的范围，而总吨位在 400-5000公吨的海上

船舶和普通货船将于2025年被纳入MRV机制。从2027年1月1日起监管还将扩大到包括甲烷和一氧化二氮的排放。 

 征收比例方面，为了确保平稳过渡，航运公司将获得三年的阶段期，其自2024 年起在欧盟监测、报告和核查MRV

系统中报告碳排量的40%需购买对应配额，2025 年缴纳比例扩至为 70%，2026年扩至 100%。 

欧盟ETS指令细则 
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   相关标的 

   短期调整停靠港等方式或成为应对措施 

   海运业欧盟碳税明年落地 
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EU ETS征收的碳税与征收范围有关 

数据来源：ABS，DNV，西南证券整理 

 征收范围方面，在欧盟范围内排放需要全额承担碳税，而其他区域到欧盟之间航程需要缴纳50%碳税。为了避免规

避行为，停靠在欧盟/欧洲经济区以外但距离欧盟/欧洲欧洲经济区港口不到300海里的转运港口的集装箱船，还需要

包括前往该港口的50%的排放量，而不仅仅是距离转运港的短程排放量，同时欧盟将提供转运港口清单。 

欧盟ETS指令范围 
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欧盟排放交易体系会对航运运营成本产生重大影响 

数据来源：Maersk，Seatrade-maritime，西南证券整理 

 燃油费占船公司营运成本中的比重较大，马士基23Q3财务报表中显示，燃油占燃油成本占总营运成本超过20%。 

 不同类型的船舶具有不同的财务影响，因为它们航行的地区不同，二氧化碳排放情况也不同。最近一份欧盟MRV报

告分析了海上运输的二氧化碳排放量，欧盟排放交易体系将导致2026年每艘油轮的运营成本增加100万欧元。 

燃油成本占总成本超过20% 未来运营成本增加测算 
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预计欧盟碳税征收给船公司带来的额外成本部分向下游转移 

数据来源：Maersk，信德海事，西南证券整理 

 最新的文本对”航运公司“进行了详细定义，便是ISM规则的责任人，也就是船舶合规性文件 (DoC)的持有者。毫

无疑问，船舶管理公司或船东公司的船舶管理部门（Manager）将是承担欧盟EU ETS费用的第一方。 

 实际上航运公司会将碳税成本转嫁给下游，2023年9月马士基给出了附加费参考收费，如亚洲运往北欧的航线上，

每个FFE产生70欧元的附加费，每冷藏箱产生105欧元的附加费，其余公司亦紧跟其后公布了碳税附加费参考标准。 

费用最终承担方 



巴拿马限行+苏伊士受阻或扩大EU ETS影响 

数据来源：航运评论，纽约时报，西南证券整理 

 中国是巴拿马运河第二大用户，2022年货运量占运河货运总量的21.4%。2023年以来，由于厄尔尼诺现象造成的

持续干旱，巴拿马运河通行能力大幅下降，日通行量从2023年7月的32艘下降至22艘，2024年或将进一步下调至18

艘。不少船公司已经开始加收巴拿马运河的拥堵费，金额从130-300美元/TEU不等。 

 红海在全球海运航线中发挥重要作用，每年通过红海的集装箱货量约占全球集装箱海运贸易总量的20%。11月18日

至12月20日期间红海及亚丁湾地区至少有16艘船舶遭受袭击，12月初开始许多航运公司宣布“暂停”途径红海的

运输。目前马士基尚未完全恢复航运，仍有部分原定通过红海海域的船舶正转移至其他航线。对于运营长航线的运

营商而言，绕航将潜在增加船舶碳排放，进一步增加ETS成本。 

 红海危机 巴拿马运河拥堵 
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绕航好望角将拉长航线超过30% 

数据来源：南华早报，西南证券整理 

 相比通过苏伊士运河，远东至欧洲航线在绕航好望角后将额外增加8天时间，运距额外增加30%至3000海里；相比

通过巴拿马运河，美湾-远东VLGC贸易绕航好望角将额外增加18天时间，运距额外增长62%。 

 自俄乌战争开始以来，作为海运和空运替代方案的洲际铁路网络一直被欧洲贸易商回避，原因是担心受到制裁或被

视为与俄罗斯友好，加之目前欧洲的高库存水平和消费整体疲软，中欧货运列车需求不会像2021年那样增长。 

绕行好望角后的航线 
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短期可通过改变停靠顺序、调整停靠港等方式合理规避EU ETS影响 

数据来源：Maersk，DNV，西南证券整理 

 欧盟碳税成本预计整体将通过燃油附加费或者通过其他按箱收取的美元海运附加费这一形式体现在最终运价中。长

期来看由于不同燃料碳排放表现差异较大，未来将通过燃料成本增加而逐步推进船用能源转变。 

 但短期来看，航运公司还可以通过改变停靠顺序、调整停靠港等方式合理规避影响。例如对于从马来西亚收货国到

瑞士交货国的货物：如果预订的卸货港是荷兰（欧盟/欧洲经济区国家），马士基将收取排放附加费。但如果预订的

卸货港是土耳其（非欧盟/欧洲经济区国家），马士基将不收取排放附加费。船东可以先停靠附近的非欧盟港口，就

不需要为目的地和欧盟之间的长距离运输支付EU ETS的费用。 

 马士基排放附加费（欧元） 

路线 FFE  冷藏箱 

远东到北欧 70 105 

远东到南欧 20 30 

北欧到远东 46 69 

南欧到远东 11 17 

长期传统燃料与绿色燃料价差缩小 



出于安全和避税考虑，长航线中增加中途挂靠港或成为船东新选择 

数据来源：信德海事，纽约时报，CIA，西南证券整理 

 据信德海事，12月13日，THE联盟率先发布了2024年航线网络调整计划，值得注意的一点就是在亚洲-北欧航线上

增加了很多中途挂靠港，这些新港口的加入无疑都使欧盟排放交易体系的成本大幅降低。 

 据Vespucci Maritime首席执行官Lars Jensen计算，当ETS在2026年全面实施时，在上海至鹿特丹之间的航行中增

加中途挂靠的“吉达港”（沙特）将为一艘载运20000 TEU的集装箱船节省100万美元。 

全球主要航线 
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   相关标的 

   短期调整停靠港等方式或成为应对措施 

   海运业欧盟碳税明年落地 



百年招商，全球港口运营商第一方阵 

数据来源：公司公告，公司官网，西南证券整理 

 招商港口（001872.SZ）为招商局集团港口业务板块管理及资本运营平台，2022 年，本公司集装箱权益吞吐量 

5060 万 TEU，在全球港口运营商中排名第三，是全球领先的港口投资运营商。 

 招商港口的境外资产是公司资产的重要组成部分，通过控股招商局港口（0144.HK）使得招商港口码头遍布6大洲

。公司重点布局“一带一路”沿线国家和地区，控股斯里兰卡的科伦坡国际集装箱码头（CICT）和汉港（HIPG）、

巴西TCP以及多哥洛美集装箱码头（LCT），并参股吉布提港有限公司（PDSA）、法国TL及土耳其Kumport等。截

至2023年11月，海外吉布提、土耳其项目集装箱吞吐量均有双位数增长，海外散杂货吞吐量同样保持高速增长。 
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海外港口集装箱吞吐量（千TEU）  海外港口散杂货吞吐量（千吨） 

集装箱 
2023 2022 

YTD变化 
Nov-23 YTD Nov-22 YTD 

斯里兰卡-科伦坡港 272 2952 250 2940 0.4% 

巴西- 巴拉那瓜港 125 1126 97 1067 5.5% 

多哥-洛美港 115 1469 109 1459 0.7% 

尼日利亚-拉各斯港 25 289 26 274 5.5% 

吉布提-吉布提港 82 785 51 575 36.5% 

土耳其-伊斯坦布尔港 93 1221 87 1098 11.2% 

法国TL 2030 23239 2095 23606 -1.6% 

总计 2742 31081 2715 31019 0.2% 

散杂货 

2023 2022 

YTD变化 

Nov-23 YTD Nov-22 YTD 

斯里兰卡-汉班托特港 180 2198 164 1276 72.3% 

吉布提-吉布提港 285 3601 271 3765 -4.4% 

土耳其-伊斯坦布尔港 39 388 26 110 252.7% 

总计 504 6187 461 5151 20.11% 
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招商港口在新形势下的盈利弹性 

数据来源：公司公告，西南证券整理（海外集装箱占比数据截至2023年11月） 

 公司通过控股和参股两种方式实现全球的港口资产布局，并以此为核心开展港口配套服务和保税物流业务。如今年

上半年，公司吉布提国际自贸区全资保税仓利用率为100%。虽然从区域结构看 公司旗下中国港口（内地+港台）

的集装箱吞吐量占公司总量超过70%，但近年来，海外占比整体呈现增长的趋势，从2018年的18.9%提升至2023年

11月的24.8%。随着碳税和一带一路相关政策的推进，加之国际危机频发，海外港口有望成为公司成长第二曲线。 

 

 
海外集装箱占比（千TEU）  海外收入占比（%） 
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海外港口装卸费普遍高于国内港口 

数据来源：海运网，港口圈，中国港口协会，公司公告，西南证券整理 

 2016年以前港口装卸费是国家定价，非常稳定，2001年《港口收费规则》规定20英尺重箱的包干费是425.50元，

2016年实行市场调节价后全国各港才按照各自的需求调整和提高了作业包干费。除深圳港外，其余大陆沿海港口集

装箱装卸作业费都在人民币500元/TEU左右，而港澳台及国外主要港口集装箱装卸作业费都在人民币630元/TEU以

上，欧美主要港口均超过人民币1100元/TEU，德国汉堡港更是超过人民币2000元/TEU。 

 

 
 主要港口装卸费率比较（2019年）  海外占比提升有望增厚公司净利润 
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「The Ports for ALL」，全球第一大港口运营商——中远海运港口 

数据来源：中远海运港口，西南证券整理 

 中远海运港口有限公司（1199.HK）是全球领先的港口运营商，其码头组合遍布中国沿海五大港口群及长江中下游

、欧洲、地中海、中东、东南亚、南美洲及非洲等。截至2023年9月30日，中远海运港口在全球38个港口运营及管

理371个泊位，其中224个为集装箱泊位，现年处理能力达约1.23亿标准箱。 

公司港口覆盖全球 
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国内码头持续发力，稳定基本盘 

数据来源：中远海运港口，西南证券整理（数据为2023年） 

 截至2023年11月，国内重点控股码头受益于近数个月贸易需求回暖表现出色。其中，由于公司增持厦门远海码头

30%股权，而厦门远海码头外贸增加，尤其是新能源汽车出口业务量大增，第三季度收入、毛利率同比提升。 

 珠三角地区同比表现有所改善，利润降幅自第一季度起已明显收窄，主要由盐田和广州南沙码头外贸箱量回升所带

动。受惠于中国和东盟国家及RCEP成员国之间贸易量持续增长，西南沿海地区自2023第二季度起表现出色。 

 作为码头利润贡献最大的区域，环渤海地区码头利润于第三季增长动能持续，其中天津集装箱码头是中国北方通往

世界的重点门户港，内外贸吞吐量持续上升，带动业绩同比提高。 

 截至Q3国内控股港口收入（百万美元） 截至11月国内码头吞吐量（千TEU） 
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持续优化海外码头组合，推进提质增效 

数据来源：中远海运港口，西南证券整理（数据为2023年） 

 截至2023年11月，苏伊士运河码头、Kumport码头、中远-新港码头及吉达红海码头等部分海外码头盈利上升，阿

布扎比码头表现出色，部分抵消了CSP西班牙码头、CSP泽布吕赫码头等海外控股码头利润下降的影响。 

 未来公司将进一步深化精益运营，继续完善设备资产管理(EAM)系统，同时加快推动供应链延伸项目、高端产业发

展。未来公司将完善全球码头网络，重点加强在东南亚、中东、非洲及南美洲的资产组合布局。 

 

 截至Q3海外控股港口收入（百万美元） 截至11月海外码头吞吐量（千TEU） 

集装箱 
2023 

YTD变化（%） 
Nov-23 YTD 

比雷埃弗斯 362.0 4206.8 6.0 

COSCO西班牙码头 248.1 2847.2 -11.4 

CSP比利时泽布吕赫 15.9 412.5 -59.1 

苏伊士运河集装箱码头 346.5 3643.4 5.3 

Kumport 93.2 1221.4 10.9 

安特卫普 152.1 1836.2 -5.6 

中远-新港（新加坡） 440.3 4892.1 4.9 

釜山港 347.1 3525.4 3.4 

西雅图 7.8 131.0 -48.8 

鹿特丹 184.7 2269.8 -6.6 

意大利瓦多冷货码头 4.5 54.0 -9.9 

意大利瓦多集装箱码头 26.0 279.5 43.8 

德国汉堡 93.8 461.0 - 

CSP阿布扎比 131.5 1193.4 29.6 

吉达红海 288.5 2937.0 17.0 
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风险提示 

 宏观环境风险：宏观经济影响消费和贸易市场，导致国内港口吞吐量承压；此外，全球政治格局复杂多变，若红海

地缘政治局势趋缓，部分船东或减少中途靠港需求。 

 政策风险：若相关环保及一带一路政策推进不及预期，不利于公司推进海外港口项目，也将进一步加剧市场竞争。 

 汇率风险：汇率风险产生于以外币计价的资产与负债，由于汇率的波动而引起价值涨跌的可能性。 

 客户风险：受世界经济、航运贸易等因素影响，船东可能出现融资困难、资金紧张的情况，导致拖欠费用的风险。 
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