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船舶制造位于产业链中游

资料来源：国联证券研究所

◥船舶的使用方主要为海运船东，因此造船业下游为航运需求，上游为原材料及配套。在下游航运的供需框架内船舶

的总量为供给端，海运总体的货物量为需求端。连接航运供需两端的运价受货运总需求以及总运力的供需关系影响，

其中货运总需求=贸易量x运距，贸易量与宏观经济息息相关，运距近年受地缘政治影响较大；运力=存量运力+新增

运力，具体看运力=航速x单船载重量x总数量，严苛的环保政策以及船舶老龄化对存量运力的影响较大，或增加航

运供需不平衡的催化。
船舶制造行业投资框架
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全球船舶交付量（mCGT） 全球GDP 新船造价指数(右轴)

造船周期复盘

资料来源：克拉克森，国际船舶网，国联证券研究所

◥ 本轮周期为2010年前后交付的大量船舶的替换周期：与大多数工程机械相似，船舶的周期为其使用寿命，通常20-30年一个大周期，
大周期间穿插供需错配导致的结构性小级别周期，复盘船周期目前经历了以下阶段：

◥ 二战-上世纪60年年代中后期：全球航运市场的繁荣和衰退周期都较短暂，整个航运市场处在低位徘徊、动荡盘整阶段。1967年，
阿拉伯和以色列战争爆发，绕行苏伊士船制需改走好望角，刺激了航运业使其繁荣至1973年；

◥ 70-90年代：衰退、萧条、震荡。1973年第四次中东战争爆发叠加运力过剩，航运陷入漫长的衰退萎靡期。干散货运输市场尽管在
70年代末出现过短暂繁荣，但持续时间很短，1986—1997年的国际航运市场基本处于震荡盘整期，市场运费没有周期性的明显回升
或明显下跌的运行轨迹。

◥ 2003-2008繁荣期：全球贸易一体化叠加中国经济告诉发展催生全球贸易需求增加，直至2008年金融危机。

造船周期复盘：本轮为2010年前后交付的大量船舶的替换需求

1983-1984：逆周期造船现象：
原因1：干散货船东在1980积累了充裕现金；
原因2：银行持有大量石油美元存款，信贷
需求旺盛；
原因3：造船企业产能过剩，干散货船造价
相对便宜；



核心问题1-量化视角下替换需求的节奏分析：“油+散”总占比是集装箱船的3倍

◥全球船队中集、散、油船型占比约65%，其中油船老龄化最为严重。

◥单年度的交付数据上看，油船的交付峰值年在2003年、散货船的交货峰值年在2012年、集装箱船的交货峰值年在2014年

（2023年除外）；

◥三大主力船型各自年龄区间占比上看，油船15-20年船龄船舶占比最高，为5.36%；而散货和集装箱船10-15年船龄船舶占

比最高，分别为12.28%和4.41%。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所

集、散、油船队的年龄区间分布 单年份集、散、油船型交付占比数据

全球占
比

>30年 25-30
年

20-25年 15-20年 10-15年 <10年 总占比

船舶建
造区间

<1995 1996-
1999

2000-
2005

2006-
2010

2011-
2015

2015至
今

所有年
龄

油船 0.31% 0.53% 3.17% 5.36% 5.02% 4.99% 19.39%

散货船 0.26% 1.09% 2.74% 6.95% 12.28% 6.90% 30.22%

集装箱
船

0.13% 0.97% 2.59% 4.33% 4.41% 3.46% 15.88%

总占比 0.70% 2.59% 8.50% 16.6% 21.71% 15.3% 65.48%

区间同
比增速

　 1.90% 5.91% 8.1% 5.1% -6.4% 　



核心问题1-量化视角下替换需求的节奏分析：VLCC船队老化，缺乏新造船投资
◥以VLCC油轮和苏伊士型油轮为例，超过15年效率开始下降；同时克拉克森数据表明三大主力船型的平均拆船船龄为25年

左右。因此我们认为25-30岁为船舶拆解区间，20-25岁是船舶替换区间，15-20岁是运力加速衰减区间即为导致下游航

运供需不平衡加剧以及替换需求初始区间。

◥从中远海能2024H1报告中数据来看，2024年8月VLCC手持订单/船队这一比率已仅高于2022年及2023年的最低位，但平均

船龄已经12+年，高于平均船龄最老的2000年，但手持订单比例却远低于2000年和2001年。

资料来源：中远海能股份有限公司2024H1推介资料，国联证券研究所

自2000年以来，VLCC 订单-船队比率vs船队平均船龄已到历史低位
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VLCC在手订单占比 VLCC平均收益

VLCC在手订单占比-平均收益

（右轴，单位：美元/天）
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VLCC在手订单占比 VLCC平均收益

核心问题1-量化视角下替换需求的节奏：手持订单占比持续增加需要船东持续盈利支撑

◥ 复盘VLCC手持订单比例和VLCC平均收益，VLCC在2000年达到了低位且船龄老龄化严重，因此在2000-2001年手持订单比例有所上升；

◥ 但随着交付增加以及VLCC平均收益下降，2002-2003年手持占比持续下降；

◥ 从2003年开始，VLCC平均收益底部逐渐抬升，持续至2006年；VLCC在手订单占比从2006年开始大幅增加。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所

VLCC手持订单大幅增加与VLCC盈利水平抬升始点存在时间差

VLCC平均收益
底部持续抬升

VLCC在手订单
占比持续增加

VLCC盈利能力
提升初期，手
持订单占比提
升或为船舶过
老的“必要替
换需求”

（右轴，单位：美元/天）



核心问题1-量化视角下替换需求的节奏分析：油、散船总价值量或与集装箱船总价值量相当

◥ 我们预计在现价体系下，油、散船总价值量与集装箱船总价值量相当。

◥ 油、散、集三种船型目前在现有船队的份额占比分别为19.39%、30.22%和15.88%（截至2024年7月数据），三者比例约为1.3：2：1。若以

现价假设，32万载重吨vlcc约为1.3亿美元，18万载重吨的散货船约为0.77亿美元，2.3万箱集装箱船约为2.7亿美元；因此从单价上看，

散货与油船的单位载重吨造价相当，集装箱船是油、散的单位建造价值量的三倍左右；从总价值量上看，“油+散”总量约为集装箱船的

3.3倍，因此在油、散船单位造价不上升的情况下，“油+散”总价值量与集装箱船相当。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所  

主力船型分类以及单价情况（截止2024年7月数据）



核心问题1-量化视角下替换需求的节奏分析：新签订单中集装箱船占比下降、油船占比上升

◥ 油船复苏明显且手持订单占比低，散货船静待需求上行。2023年新船订单中原油船订单同比增加355.4%，成品油船订单同比增加204.9%。

炼油产能的错位和欧洲进口的增长以及红海事件是成品油运输需求增加的主要原因，而油轮市场持续多年的低手持订单占比是供需失衡的

主要原因。

◥ 截至2024年7月，油轮和散货船的手持订单与现有船队占比为分别为11%和9%，若以三年为交付时间，预计未来成品油船队和散货船队年化

平均增加3.7%和3%。克拉克森预计2024油运需求同比增加1%，未来10年CAGR为0.9%；散货海运需求同比增加2.3%，未来10年CAGR为1.5%。

若只考虑未来新增需求则目前手持订单对应后市供需合理，但若考虑替换需求，或存在供需失衡。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所  

分船型各年份新签订单情况（截止2024年7月数据）（单位：艘数）



核心问题1-量化视角下替换需求的节奏分析：量化测算下，2035年前后达到交付峰值

◥ 我们假设进入20年船龄船舶需进行替换且全球贸易不萎缩，对过往交付船舶进行未来替换后交付量测算，测算结果如下，预计2034-2035年前

后达到交付峰值。

◥ 仅替换需求进行测算未来十年的交付量CAGR约为12.8%，2034年前后达到交付的峰值。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所  

纯替换需求预测（单位：，000GT）



核心问题2：新船价格-产能受限对价格形成支撑

◥造船产能在造船业景气上行初期难以快速提升。造船行业的需求端是下游航运船东，而供给端是造船厂。连接造船业

供需两端的是船价，因此船价变化是造船行业的景气度核心指标，新船订单量是先行指标，量的变化领先于价格。

2008 年金融危机后航运业对 2010 年前后交付的大量运力所导致的供需失衡进行了十多年的消化，目前全球活跃船

厂已降至上轮周期峰值的 1/3且仍在减少中。新船造价以及交付量与活跃船厂数量形成了剪刀差，证明本轮供给端的

特点为头部集中且供给尚未大幅增加，同时复盘过往周期可以看到，供给的大幅增加往往在周期中后程。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所 注：活跃船厂指至少交付一艘1000GT或者以上船舶的船厂

活跃船厂数量与新船造价指数和全球交付量呈相反变化趋势

（右轴）



核心问题2：新船价格-供给端格局优化

◥ 产业深度出清后的周期特点为龙头进阶。2021年国内活跃船厂总数为128个，接单总量为30752CGT/81003DWT；2024年国内活跃船厂总数增加

为165个，接单总量为69116CGT/179874DWT。

◥ 具体看格局上，截至2024年7月中船集团活跃船厂数减少了4个，民营及其他活跃船厂共计增加41个；中船集团在手订单提升了13230CGT，平

均每个活跃船厂新增在手订单826.88CGT，而民营及其他活跃船厂在手订单共计提升11397CGT，平均每个活跃船厂新增在手订单277.96CGT，

显著低于中船集团下属活跃船厂，接单能力天花板明显。因此我们认为，尽管中尾部船厂随着周期复苏不可避免的重回行业，头部船厂的总

市占率有所下降，但单船厂的接单能力却在稳步提升，提质增效、龙头进阶的趋势已有所展现。

资料来源：克拉克森，国联证券研究所

头部船厂平均接单能力进一步提升

　 2024年7月 2021年7月

造船集团 船厂数量
手持订单（单位：

修正吨）
船厂数量

手持订单（单位：
修正吨）

中国船舶集团船厂 16 26249 20 13019
中远海运重工船厂 7 5512 7 2875
招商工业集团船厂 5 4849 6 2016
其他国有背景船厂 25 11472 24 3213

民营船厂 104 18485 64 8616
其他船厂 8 2542 7 1014

总计 165 69116 128 30752
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PPI:当月同比（中国） 新船造价当月同比 新船造价指数

核心问题2：新船价格-具备顺周期特点，仍具备较大涨幅潜力

资料来源：克拉克森，iFinD，国联证券研究所

◥ 新船造价月度同比变化与PPI指数月度同比变化具有相似趋势，或因为船舶下游需求与贸易需求紧密相关。目前本轮船价同比涨幅峰值并未

超过上一轮（2002-2008年），且PPI底部同比回升，后续船价或将继续上涨。

新船造价月度同比变化与PPI月度同比变化趋势趋同

（右轴）（%）



核心问题2：新船价格-暂时增速下滑的主要原因

新船订单暂时受到抑制，新船价格同比增速下滑，原因或为:

◥ 环保要求以及减碳法规导致技术的不确定性；-----破局：技术进步

◥ 船厂的产能有限，目前排单至2028年，过长的单期存在不确定性；-----破局：船厂交付能力提升以及手持订单逐渐交付

◥ 新船价格的持续上涨进一步限制了对高价船的需求以及批量单的下订-------破局：下游航运盈利能力提升

◥ 供给受限將继续影响新船价格和二手船的价格；

资料来源：克拉克森，国联证券研究所

EEDI、EEXI、CII详情 欧盟排放交易体系（ETS）政策解读



核心问题3：毛利率-2026年或大幅增加

资料来源：克拉克森，国联证券研究所，注：船价及钢价同比变化锚点为各自2003年价格指数

◥ 以大连造船为例，目前2024年手持订单中51.36%为2021年订单，而2025-2028年开始交付的船基本都为2022年后新签订单，新船价格较2019

年大幅增加，2023年/2024年平均新船价格指数较2019年涨幅达到了17%/28%；江南造船手持订单结构类似，2026年交付订单中2023-2024年

签订订单。

以大连造船为例，在手订单中高利润弹性订单预计2026年交付

以江南造船为例，在手订单中高利润弹性订单预计2026年交付



核心问题3：毛利率-成本端下降或将增加毛利率弹性空间

◥ 成本的下降将有效增加船厂的毛利率。造船的毛利率除了直接受新船价格影响外，成本端最大的影响来自钢材，约占总成本的30%左右。2015-

2018年新船价格较为低迷，但钢价的大幅下跌仍让中国船舶在2016年及2017年的毛利率达到17.74%和17.66%，较2016年提升约11%。本轮周期

船价上涨的初期为2022年，钢价自2024年开始大幅下跌，由于船舶下单与交付存在时间差，钢价的下跌对船厂即期的利润水平影响较小，但船

价与钢价的价差走阔有望进一步增加船厂后续的毛利率水平。

资料来源：iFinD，国联证券研究所整理

钢价和新船价格的剪刀差或可使得船厂毛利率超越上轮周期



结论

◥ 替换需求节奏：中期视角看，交付峰值或在2034年前后，需求峰值期向前推演或在2032年前后；短中期视角看，下游航运的运价水平

以及持续时间或是更为前瞻的指标，但与新船订单存在一定时间差；

◥ 新船价格：目前价格弹性尚未到达上轮高点且复盘新船价格指数具备顺周期属性，价格的上涨需下游航运需求复苏推动；

◥ 本轮造船利润率：船价目前仍在上行区间但钢价或进入持续下跌趋势，参考中国船舶的年报，2023年原材料占总成本的比例约为26%，

原材料主要为钢材，随着船价与钢价的剪刀差趋势打开，船企利润率或将进一步提升。



风险提示

◥宏观经济不及预期：受整体经济周期及金融潮汐影响，宏观经济大幅走差，全球贸易疲软。

◥地缘政治紧张风险：后疫情时期的逆全球化导致的冲突加剧，地缘政治紧张加剧了黑天鹅事件产生的风险。

◥环保政策实施不及预期：环保要求贯彻不及预期，缺乏普遍信赖的清洁燃料以及达成共识的绿色动力技术路线。

◥测算数据不准确：本文部分测算的基础为一些基本假设，若基本假设不成立或存在测算误差
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