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[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 红海局势延续、航运旺季前置，集运价格快速上行 

全球集运价格 4 月以来持续攀升。2024 年 5 月上海出口集装箱运价指数均
值 2643.69 点，环比 4 月平均大幅上涨 47%。航运价格上涨，主要系：（1）
红海危机影响延续：根据贸发会议，红海-苏伊士运河航线为国际航运重要
枢纽，该航道承载着全球 12%至 15%的海运贸易，其中包括大约 20%的海
运集装箱贸易。2023 年 11 月胡塞武装袭击商船以来，船司多选择绕行好
望角，导致航运距离和成本增加。好望角航线相比于红海航线航程增加
35%，航运时间增加 33%，导致运力在短期内供给不足，进而推动运价上
涨。（2）旺季需求前置：船期不稳定、美国等地关税调涨预期导致抢运共
同推升集运需求，集运行业旺季前置。另 2024 年 4 月我国进出口总值 5126

亿美元，同比增长 4.4%，出口、进口均实现同比转正，反映海内外去库存
周期接近尾声。短期看，集运价格高位运转与船期不稳定局势将延续。 

◼ 运价上涨、船期延长影响出海，关注各企业结算方式 

出海型机械普遍受到运输周期拉长、运价上涨等影响。但由于各企业运输
结算方式各有不同、出口的目标市场不同，受到的影响会存在明显差异，
例如以 FOB 模式为结算模式的企业受到的影响会显著小于以 CFR 模式来
结算的企业。我们选取叉车行业为分析对象，粗略估算运价上涨对成本的
影响，结果发现CIF结算、5月的运价下，叉车出口运费约占货值比重 3.6%。
运价后续每提升 10%，影响公司海外毛利率约 0.4pct。本测算结果实际偏
高：（1）叉车出口机型统一假设为 2 吨锂电池叉车，尺寸 2m*2m*1m，实
际出口机型中，小体积三类车占比仍高，用箱数量被高估。（2）本测算假
设运价结算方式以 CIF 为主，实际叉车企业运价结算方式明显不同。若考
虑三类车占比及 FOB 结算比例，运费上涨对叉车出海成本影响有限。 

◼ 集运行业景气度或将传导至集装箱和船舶制造 

集运行业高景气已传导至集装箱制造端，2024 年 4 月集装箱产量、出口均
价已环比回升，5 月该趋势有望延续。同期钢价低位震荡，集装箱制造商
年内有望量利齐升，船舶制造端利润有望增厚。同时，本轮运价上涨之下，
船东增收增利，新船下单动力或将增强，带动集装箱船订单增长，船舶产
业链标的有望进一步受益。 

◼ 投资建议：船舶链推荐中集集团、纽威股份、亚星锚链，建议关注中国
船舶、中远海发。 

◼ 风险提示：宏观经济波动、原材料价格上涨、地缘政治风险  
 

表 1：重点公司估值（2024/6/7） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS PE 
投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

000039 中集集团 564.60 10.47 0.08 0.46 0.61 134.03 22.76 17.16 买入 

603699 纽威股份 147.67 19.42 0.95 1.11 1.33 20.46 17.50 14.60 买入 

601890 亚星锚链 73.49 7.66 0.25 0.33 0.43 31.07 23.21 17.81 增持 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

-25%
-22%
-19%
-16%
-13%
-10%
-7%
-4%
-1%
2%
5%
8%

2023/6/7 2023/10/7 2024/2/6 2024/6/7

机械设备 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 8 

 

内容目录 

1. 红海局势延续、航运旺季前置，集运价格快速上行 ...................................................................... 4 

2. 运价上涨、船期延长影响出海，关注各企业结算方式 .................................................................. 5 

3. 集运行业景气度或将传导至集装箱和船舶制造 .............................................................................. 6 

4. 投资建议和风险提示 .......................................................................................................................... 7 

4.1. 投资建议..................................................................................................................................... 7 

4.2. 风险提示..................................................................................................................................... 7 

  

  



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 8 

 

图表目录 

图 1： 红海危机下船司绕行，航运距离和成本增加........................................................................... 4 

图 2： 2024 年 4 月起 SCFI 大幅增长 ................................................................................................... 5 

图 3： 美国零售销售额/进口金额同比保持正增长 ............................................................................. 5 

图 4： 不同运输方式权责与关键费用支付一览................................................................................... 5 

图 5： 2024 年集装箱产量、出口均价随中美库存周期向上而修复.................................................. 6 

图 6： 2024 年 4 月钢价环比向下，集装箱价格环比向上.................................................................. 6 

图 7： 钢价下行的同时新造船价指数保持上行趋势........................................................................... 7 

 

 

  

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

行业点评报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 8 

1.   红海局势延续、航运旺季前置，集运价格快速上行 

全球集运价格 4月以来持续攀升。2024年 5月上海出口集装箱运价指数均值 2643.69

点，环比 4 月平均大幅上涨 47%。航运价格上涨，主要系： 

（1）红海危机影响延续：根据贸发会议，红海-苏伊士运河航线为国际航运重要枢

纽，该航道承载着全球 12%至 15%的海运贸易，其中包括大约 20%的海运集装箱贸易。

2023 年 11 月胡塞武装袭击商船以来，船司多选择绕行好望角，导致航运距离和成本增

加。好望角航线相比于红海航线航程增加 35%，航运时间增加 33%，导致运力在短期内

供给不足，进而推动运价上涨。 

图1：红海危机下船司绕行，航运距离和成本增加 

 

数据来源：美国交通杂志，大公报，东吴证券研究所 

（2）旺季需求前置：船期不稳定、美国等地关税调涨预期导致抢运共同推升集运

需求，集运行业旺季前置。另 2024 年 4 月我国进出口总值 5126 亿美元，同比增长 4.4%，

出口、进口均实现同比转正，反映海内外去库存周期接近尾声。短期看，集运价格高位

运转与船期不稳定局势将延续。 
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图2：2024 年 4 月起 SCFI 大幅增长  图3：美国零售销售额/进口金额同比保持正增长 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   运价上涨、船期延长影响出海，关注各企业结算方式 

出海型机械普遍受到运输周期拉长、运价上涨等影响。但由于各企业运输结算方式

各有不同、出口的目标市场不同，受到的影响会存在明显差异，例如以 FOB 模式为结

算模式的企业受到的影响会显著小于以 CFR 模式来结算的企业。我们选取叉车行业为

分析对象，粗略估算运价上涨对成本的影响。按 CIF 结算、5 月平均运价下，叉车出口

运费约占货值比重 3.6%。运价后续每提升 10%，影响公司海外毛利率约 0.4pct。本测算

结果实际偏高：（1）叉车出口机型统一假设为 2 吨锂电池叉车，尺寸 2m*2m*1m，实际

出口机型中，小体积三类车占比仍高，用箱数量被高估。（2）本测算假设运价结算方式

以 CIF 为主，实际叉车企业运价结算方式明显不同。若考虑三类车占比及 FOB 结算比

例，运费上涨对叉车出海成本影响有限。 

 

图4：不同运输方式权责与关键费用支付一览 

分类方式 结算 责任分配 运费支付 适用情况 

卖方负责部分费用，约定好

至某一定地点后再由买方承

担后续费用和责任 

FOB 
卖方负责将货物装

上船 

买方支付从装船

后的费用 
买方对运输有较强控制力 

CIF 
卖方负责运费和保

险费 

卖方支付运费和

保险费 

买方对运输不熟悉或希望

降低风险 

CFR 卖方负责运费 
卖方支付到目的

港的运费 

适用于卖方能获得更低运

输成本 

DDP 卖方负责所有费用 

卖方支付所有费

用到买方指定地

点 

买方希望将所有责任和风

险转移给卖方 

FAS 
卖方负责将货物交

至船边 

买方支付装船后

的费用 
适用于散装货物运输 

FCA 

卖方负责将货物

交至买方指定的

承运人 

买方支付从承

运人接收货物

后的所有费用 

适用于多种运输方式，

包括陆运、空运、海运

等 

CPT 卖方负责运费 
卖方支付到指

定地点的运费 

适用于卖方能获得更低

运输成本的情况 
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卖方支付所有费用 DAP 
卖方负责所有费

用直到目的地 

卖方支付所有

费用到买方指

定地点 

适用于卖方希望控制整

个运输过程的情况 

买方支付所有费用 EXW 
卖方仅负责将货

物准备好 

买方支付所有

运输费用 

买方有全权控制运输过

程 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.   集运行业景气度或将传导至集装箱和船舶制造 

集运行业高景气已传导至集装箱制造端。2024 年 4 月集装箱产量、出口均价已环

比回升，5 月该趋势有望延续，同期钢价低位震荡，集装箱制造商年内有望量利齐升。 

（1）中美库存周期企稳，集装箱制造有望量价齐升。集装箱的需求量与库存周期

密切相关。2023 年中美去库存周期形成共振，集装箱产量、箱价持续下降。2024 年中

美库存增速回落至历史较低位，相继进入被动去库阶段。2024 年 4 月我国进出口总值

5126 亿美元，同比增长 4.4%，出口、进口均实现同比转正，反映海内外去库存周期接

近尾声，补库存需求有望逐步显现，集装箱产量、出口均价已环比回升。 

（2）钢价维持低位，规模效应下制造商利润端有望修复。①集装箱制造毛利率受

到规模效应与原材料价格影响较大。其中钢材约占集装箱制造成本的 50%。当前钢价低

位震荡，而箱价环比上升，集装箱制造商利润端有望修复。②钢材成本占船舶建造成本

的 30%左右，在钢价下行、船价上行趋势下，船舶制造端利润有望增厚。此外，本轮运

价上涨之下船东增收增利，新船下单动力或将增强，带动集装箱船订单增长。 

 

图5：2024 年集装箱产量、出口均价随中美库存周期向

上而修复 
 图6：2024 年 4 月钢价环比向下，集装箱价格环比向上 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图7：钢价下行的同时新造船价指数保持上行趋势 

 

数据来源：Clarkson，Wind，东吴证券研究所 

 

 

4.   投资建议和风险提示 

4.1.   投资建议 

红海局势延续、航运旺季前置，集运价格快速上行。集运行业高景气已传导至集装

箱制造端，集装箱产量、出口均价已环比回升，且高景气趋势有望延续。同期钢价低位

震荡，集装箱制造商年内有望量利齐升，船舶制造端利润有望增厚。推荐船舶产业链中

集集团、纽威股份、亚星锚链，建议关注中国船舶、中远海发。 

 

4.2.   风险提示 

1、 宏观经济波动风险：机械设备公司主营业务收入与宏观经济周期相关，若宏观

经济波动，公司接单、开工和业绩增长将受到负面影响。 

2、 原材料价格上涨风险：机械设备主要生产成品为金属制品，原材料包含钢材、

铝材、木材等，原材料占公司产品成本结构较高。若钢材等原材料价格出现大

幅上涨，将挤压公司利润率。 

3、 地缘政治风险：当前全球经济环境日趋复杂，不确定因素增多，尤其是地缘政

治冲突将对全球经济和贸易的增长带来负面影响。 
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本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


