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摘要
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1. 政策带动复苏，旺季助推涨价

政策密集出台有望带动国内经济复苏，价格或将率先反应。叠加Q4旺季来临，内贸集运、

油运、内贸化学品航运等运价有望上涨。推荐中谷物流、兴通股份、盛航股份。

2. 内贸集运：Q4旺季+需求复苏+船舶外租

Q4旺季涨价，政策带动需求复苏，船舶外租抑制供给，内贸集运运价有望明显上涨。

3. 油化航运：Q4旺季+需求复苏

Q4外贸油运价格往往大涨，内贸化学品航运运价在低位，经济复苏有望带动运价上涨。

4. 干散货航运：Q4旺季+需求改善

Q4旺季涨价，政策推动房地产、基建等改善，有望使内贸干散货运价更大幅度上涨。

风险提示：国内经济增速下行，燃油价格大幅上涨，外贸船调到内贸市场



1.1内贸集运：Q4是运价高点

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 四季度是内贸集装箱航运旺季，往往出现全年运价高峰。

⚫ 内贸集装箱运价指数（PDCI）在Q3和Q4的平均涨幅分别为14%和17%。

⚫ 中谷物流主要从事内贸集装箱航运，或将受益于运价上涨。

◼ 2016-23年，内贸集装箱运价指数PDCI呈现明显周期性 ◼ 2012-23年，四季度是内贸集装箱航运的旺季
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1.2内贸集运：需求增速回升

4资料来源：Wind，中谷物流公司公告，天风证券研究所

⚫ 内贸集运需求随具体服务的下游行业周期和产业链条的发展周期波动。

⚫ 如果经济政策带动复苏，那么内贸集运需求增速有望继续回升。

◼ 内贸集装箱吞吐量增速周期波动，增速在回升 ◼ 2023年中谷物流的运输货类结构
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1.3内贸集运：船舶外租抑制供给

5资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

⚫ 2023年底以来，集装箱船租金大涨，而内贸集运运价在低位，所以部分

集装箱船出租到国际市场，抑制内贸集运市场运力供给。

⚫ 一旦经济复苏、需求回升，运价有望明显上涨。

◼ 2023年底以来，集装箱船租金大幅上涨 ◼ 2024年9月份，内贸集装箱运价指数处于历史低位
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2.1油运：Q4旺季涨价

6资料来源：Clarkson，天风证券研究所

⚫ Q4是油运旺季，成品油轮和原油轮运价往往都大幅上涨。

⚫ 原因：原油消费国集中在北半球，一季度和四季度油运需求通常较为旺盛，

二季度和三季度通常为淡季。二、三季度，炼厂通常安排进行季节性检修，

船东也相应较多安排船舶进坞修理、升级、改装等。

◼ 2010-23年，四季度VLCC运输旺季，TCE往往大幅上涨 ◼ 2010-23年，四季度是MR油轮运输旺季，日收益往往上涨
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2.2油运：经济复苏推升需求

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 经济低迷，导致原油进口量和成品油出口量增速较低。

⚫ 2024Q3以来，独立炼厂和山东地炼的开工率已经明显回升。

⚫ 如果经济复苏，炼厂开工率有望继续回升，油运需求有望回升。

◼ 经济低迷导致炼厂开工率偏低 ◼ 经济低迷导致原油进口和成品油出口增速较低
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2.3内贸化学品航运：运价在低谷

8资料来源：Wind，沛君航运公众号，天风证券研究所

⚫ 散装液体化学品、成品油等产品类型众多，季节性特征不明显。

⚫ 如果经济复苏、需求改善，运价有望从低谷回升。

⚫ 兴通股份和盛航股份主要从事内贸危化品航运，或将受益于运价上涨。

◼ 沿海化学品航运平均运价处于历史低位 ◼ 2010-2023年，沿海成品油运价比较平稳，Q4波动较小
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3干散货航运：Q4是内贸旺季

9资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ Q4是内贸干散货航运旺季，煤炭、金属矿石运价往往上涨。

⚫ 国际干散货运价（BDI）高点往往在10月，之后略有回落。

⚫ 建议关注海通发展、宁波海运等内贸干散货航运公司。

◼ 2010-23年，Q4沿海煤炭运价指数往往上涨 ◼ 2010-23年，Q4沿海金属矿石运价指数往往上涨
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4快递：Q4是单量旺季

10资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 双十一、双十二等网购促销，使Q4快递单量较高。

⚫ 9月价格往往回升，但是Q4快递价格并没有明显上涨，仍在下行趋势中。

⚫ 建议关注中通快递、圆通速递、申通快递等电商快递公司。

◼ 2010-23年，四季度是快递旺季，单量往往较高 ◼ 2010-23年，9月份快递价格反弹，Q4价格在下行趋势中
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5航空货运：Q4旺季涨价

11资料来源：Wind，Bloomberg，天风证券研究所

⚫ 欧美万圣节、圣诞节等购物旺季在Q4，推动Q4航空货运运价上涨。

⚫ 国内经济复苏对国际航空货运运价影响较小。

⚫ 东航物流从事国内外航空货运，或将受益于运价上涨。

◼ 2017-19年、2023年上海—纽约航空货运运价高点在Q4 ◼ 2017-19年、2023年上海—伦敦航空货运运价高点在冬季
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注：疫情期间航空货运运价大幅波动，为分析正常季节性，剔除2020-22年数据。



风险提示

⚫ 国内经济增速下滑

如果经济刺激政策效果较小，那么经济增速可能较低，导致运输需求也偏弱，从而拖

累Q4运价上涨。

⚫ 燃油价格大幅上涨

燃油价格上涨导致运输企业成本增加，盈利将受到拖累。

⚫ 外贸船调入内贸市场

如果外贸船大量调入内贸市场，可能导致内贸运力供给大幅增加，抑制运价上涨。
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