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摘要

2请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明

l 集运涨价，航运产业链受益

4月下旬以来，船舶绕航、停航、堵港等，货运需求复苏、旺季、抢运等推动集运运价大

涨，航运产业链上的集运公司、多用途船公司、货代公司、造箱公司或将受益。

l 航运：国际集运、多用途船航运

欧美航线受供需影响较大，运价大幅上涨，未来可能向近洋和内贸航线传导；集运货物可

能溢出到多用途船，带动运价上涨。推荐中远海特，建议关注中远海控、锦江航运等。

l 物流：货代、航空货运

集运货代公司受益于涨价，综合物流服务模式下，单箱利润有望增加；航空货运受益于集

运货物溢出，带动运价上涨。推荐东航物流、华贸物流，建议关注永泰运、海程邦达等。

l 设备制造：集装箱制造

集装箱制造受益于缺箱，2024年集装箱产量有望翻倍、价格回升。推荐中远海发。

风险提示：全球经济增速下行，船舶恢复红海通行，船舶加速航行，新造船大量交付



1.1 周期与事件共振，集运运价上涨

3资料来源：Clarkson，天风证券研究所

l 2023年12月以来，集运远洋航线运价大幅上涨，东南亚航线也上涨。

l 供给原因：集装箱船绕航，停航空班，调整航线，港口拥堵等。

l 需求原因：外贸复苏，需求旺季，提前抢运，补库存等。

n 2023年12月以来，SCFI主要航线的运价大幅上涨 n 2024年以来，SCFI日韩航线运价比较平稳
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1.2 库存周期复苏，运输需求增加

4资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2022年来，中国和美国的库存周期下行已超过一年，都处于历史相对低位。

l 2024年开始，中美库存周期企稳回升，带动外贸复苏、集运需求增长。

n 中国和美国的库存周期都开始拐头向上 n 中国库存的领先指标PPI持续回升
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1.2 欧美消费回升，商品进口增长

5资料来源：Wind，天风证券研究所

l 欧美零售反映出口的重要终端需求，2023Q2开始同比增速回升。

l 与之对应，2023Q3开始，美国、欧盟、日本等商品进口增速明显回升。

l 国际贸易回升，有望带动集装箱海运需求增长，集装箱使用需求增加。

n 2024年以来，美国和欧盟的零售增速回升 n 2024年以来，美国、欧盟、日本的商品进口增速回升
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1.2 东亚出口增速回升

6资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2023Q3开始，中国、韩国、越南等出口增速明显回升。

l 2024年以来，中国主要港口集装箱吞吐量增速趋势上升，集运需求增长。

n 2023年下半年以来，东亚部分地区出口增速明显回升 n 2024年以来，中国重点港口集装箱吞吐量增速趋势上升
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1.3 旺季+补库推升需求

7资料来源：Wind，Alphaliner，天风证券研究所

l 每年的第二、三季度是集运旺季，货运量环比增加。

l 巴西将在7月上调新能源汽车进口关税、美国宣布对中国进口商品加征

关税，可能导致部分出口商提前发货，避免被加征关税。

n Q2-Q3欧美航线集运运量季节性回升 n 2024年以来，美国库存增速略有回升
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1.4 集装箱船绕航损失运力5%左右

n 集运欧美航线绕好望角导致的全球运力损失

8

n 集运欧美航线绕好望角导致的航线运力损失较大

资料来源：船视宝，Alphaliner，天风证券研究所

l 如果远东—欧洲、远东—美东航线原来经过苏伊士运河的集装箱船全部绕好望角

航行，那么运距变长将导致全球集装箱船有效运力损失5%左右，绕行的欧洲和美

东航线有效运力损失21%和10%。

l Alphaliner预计2024年适用于欧美航线的15000TEU以上集装箱船运力增长22%。
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1.5 航运产业链受益

9资料来源：Wind，天风证券研究所

l 集运运价上涨，集运公司、多用途船航运公司、造箱公司、货代公司受益。

l 参考2020-2022年集运运价上涨，中远海控、中远海特等利润增幅较大。

n 2020-2022年，上海出口集装箱综合运价指数大幅上涨 n 2019-2022年，航运产业链部分公司净利润大幅增长
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2.1 欧美航线运价上涨，带动其他航线涨价

10资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

l 欧美航线运价上涨，其他航线运力有望调配到欧美航线，引发运价普涨。

l 集装箱船的部分货物，可能溢出到其他船舶，带动运价上涨。

l 2024年以来，日韩航线、内贸航线运价平稳。

n 2020-2022年，欧美航线涨价，东南亚、日韩航线也涨价 n 2020-2022年，集装箱船和多用途船租金上涨

0

2000

4000

6000

8000

10000

20
20

-0
1

20
21

-0
1

20
22

-0
1

运
价

指
数

欧洲 美西 东南亚
日本 韩国 内贸

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

20
20

-0
1

20
20

-0
4

20
20

-0
7

20
20

-1
0

20
21

-0
1

20
21

-0
4

20
21

-0
7

20
21

-1
0

20
22

-0
1

20
22

-0
4

20
22

-0
7

20
22

-1
0

船
舶

租
金

：
万

美
元

/天

多用途船

集装箱船



2.2 远洋集运公司盈利弹性最大

11资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

l 2020-2022年，SCFI欧美航线、东南亚航线运价大涨，多用途船租金大涨。

l 主营远洋集运的中远海控毛利润增幅最大，其次是主营日韩航线的锦江航

运、主营内贸航线的中谷物流，最后是受益于集运货物溢出的中远海特。

n 2020-2022年SCFI欧美、东南亚航线运价涨幅较高 n 2020-2022年中远海控的毛利润增幅最高
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2.2 中远海特盈利弹性较大

12资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2023年底，中远海特运营37艘多用途船。

l 如果多用途船租金上涨1万美元/运营天，那么净利润有望增加8亿元。

n 截止2023年底，中远海特运营船舶数量较多 n 中远海特的多用途船和重吊船租金波动较大
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3.1 跨境物流公司盈利弹性

13资料来源：Wind，天风证券研究所

l 2020-2022年，海程邦达、永泰运的盈利弹性大于华贸物流、中国外运。

l 盈利弹性大小，似乎与公司规模等相关。

n 2020-2022年部分跨境物流公司的盈利弹性 n 2023年部分跨境物流公司的毛利润规模
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3.2 航空货运运价上涨，盈利弹性大

14资料来源：Wind，Drewry，天风证券研究所

l 航空货运运价与海运运价相关，因为两种运输方式有一定替代性。

l 2024年航空货运价格上涨，东航物流或将呈现较大盈利弹性。

n 2020年以来，航空货运运价与集运海运运价相关 n 2019-2022年东航物流的利润大幅增长
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4.1 集装箱产量和价格回升

n 中国集装箱产量与库存周期密切相关

15

n 中国集装箱出口均价与库存周期密切相关

资料来源：Wind，天风证券研究所

l 经济增长带动贸易增长，集运运量增加，集装箱需求增加，带动集装箱产

量增加、价格上涨。

l 库存周期上行阶段，集装箱产量和出口均价大多会上升。
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4.1 集装箱产量开始回升

16资料来源：Drewry，天风证券研究所

l 2023年是全球集装箱产量低谷，接近2016年水平。

l 2024年全球集装箱产量有望较2023年增长一倍，2025年有望继续增长。

l 2023Q2开始，全球集装箱产量开始回升，缺箱或导致产量加速回升。

n 2024年全球集装箱产量有望翻倍 n 2023年以来，全球集装箱产量回升
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4.1 集装箱价格有望回升

17资料来源：Drewry，天风证券研究所

l 集装箱价格与产量同趋势波动，呈现正相关。

l 2023年集装箱产量已经开始回升，我们预计价格或将随之回升。

n 集装箱价格和集装箱产量密切相关 n 2024年集装箱产量回升，价格有望随之回升
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4.2 中远海发盈利有望回升

18资料来源：Wind，Drewry，天风证券研究所

l 中远海发集装箱制造的市场份额在27%左右，预期2024年产量120多万TEU。

l 中远海发的集装箱产量增加，有望带动净利润增加。

l 我们预计2024年集装箱价格较低，导致净利润也偏低。

n 2024Q1中远海发的集装箱产量份额为27% n 2024年中远海发集装箱产量有望正在，带动盈利增长
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风险提示

l 全球经济增速下行风险

全球库存周期还在历史低位，如果未来超预期下行，那么运输需求可能随之下行、运

价可能继续下跌，影响航运、物流公司的收入和利润。

l 船舶恢复红海通行

达飞轮船等部分集装箱船通过红海，如果未来其他集运公司效仿、通行集装箱船数量

增加，那么对集装箱航运业的影响将减弱。

l 船舶加速航行

大型集装箱船的航速处于历史低位，12月下旬有所上升。如果绕行好望角的集装箱船

加速航行，那么航次时间将缩短，绕航的影响将减弱。

l 新造船大量交付

根据交付计划，2024年将有大量新造集装箱船交付，其中上半年交付量较大。集装箱

船运力增加，可能对冲绕航导致的运力缩减。

19
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