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 散货船市场，BDI走强支撑新船价格，但供需失衡仍将延续。随着全球经济复苏的

进一步确认，国际大宗干散货海运贸易将趋于活跃，2010年BDI的均值区间预计为

3000-3500点，散货船市场有望在下游干散货贸易好转的情况下走稳。但供需失衡

的格局短期内难以改善。受2006年-2008上半年新船订单量远超出供需平衡的影响，

船厂在手订单将占船队现有运力比例过高将对散货船的需求形成较长时间的压制，

进而影响船价的反弹。因此我们认为2010年散货船的新船价格将是一个止跌企稳甚

至小幅反弹的走势，但受供需影响难以大幅回升。船厂新接订单量、造船完工量和

手持订单这三大指标相对2009年也将更为平稳，出现大起大落的可能性不大。散货

船市场的复苏可能需要等到2012年之后。 

 油轮市场，2010年供需趋于平衡，前景在三大船型中最好。2010年国际油运市场

将受益于经济复苏和高油价可能会有初步回暖的迹象，而现有油轮船只运力的船龄

结构和大部分单壳油轮的到期强制拆解将为运力需求增量提供支持。因此我们认为

2010年油轮的供需失衡程度将会有较大程度的改善，与2009年相比油轮市场前景

要好于散货船市场。 

 集装箱船市场，现有运力的船龄结构不利，供需失衡程度最为严重。集装箱船市场

在2009年陷入了有史以来的最低点。由于现有运力的船龄结构决定了需求空间有

限，且在手订单短期内难以消化，因此我们认为2010年三大船型中集装箱船的供需

失衡程度最为严重，市场前景也最不乐观，新船价格和新船订单将继续低迷。 

 中国造船业，最困难时刻可能仍未到来。本轮船市危机并未阻断全球造船业重心由

韩、日向中国的转移，反而使得中国造船业相对于韩、日的优势加大，客观上提升

了中国造船的全球地位。受益于政策扶持，中国造船业总体在2009年保持增长，部

分地方和民营造船企业快速发展。但中国造船行业供过于求、产能过剩的局面已相

当严重并将长期持续，造船企业手持订单中散货船占比过高因而面临的船东弃船风

险加大，韩国造船企业降价接单对船价的止跌企稳可能产生负面影响，钢材等成本

先于船价上涨的可能性较大，因此我们认为对于中国造船业而言2009年可能还不是

最困难的时刻。由于行业洗牌不可避免，我们看好两大央企造船集团和部分地方民

营骨干船企成为行业“去产能化”的赢家。 

 行业估值合理，个股存在阶段性机会。船舶行业目前的估值水平合理，考虑到全球

造船业按照乐观判断也要到2012年左右才能迎来真正的复苏，因此我们维持对船舶

行业的“中性”评级。根据我们对2010年三大船型供需关系的判断，油轮市场的供

需失衡状态好转可能性最大，这对以小型油轮为主要船型的广船国际和以VLCC为

重要船型的中国船舶将构成利好。油轮订单可能好于预期将成为股价上涨的催化

剂，给个股带来阶段性的机会。 

EPS（元） 投资评级 
代码 股票名称 

2008 2009E 2010E 上期 本期 
600150 中国船舶 6.28 4.26 4.60 增持 增持 
600685 广船国际 1.66 1.13 1.20 中性 增持 
601989 中国重工 0.18 0.22 0.24 中性 中性  
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行业篇 
1. 散货船：BDI 走强支撑船价，供需失衡仍将延续 

根据 Clarkson 统计，2009 年第四季度散货船的船厂新接订单量为 947 万载重吨，

占单季全球新船订单的 72.2%，同比增长 95.83%，环比增长 8.28%。散货船的新船月

均价在 11 月也实现了自 2008 年 9 月以来的首次环比上升，11 月均价为 559.68$/DWT，
环比上涨了 0.68%。12 月份散货船的新船月均价为 559.09$/DWT，基本保持不变。散

货船新船价格能够在 11 月份止跌企稳，新船订单有所反弹，我们认为应归功于波罗的

海干散货综合运价指数 BDI 在 11 月份的大幅走强。整个 11 月份，BDI 均值达到了 3941
点，当月涨幅为 25.27%，并创下了年内新高 4661 点，相对于 2008 年底的 774 点涨幅

达到了 500%以上。我们认为，随着全球经济复苏的进一步确认，国际大宗干散货海运

贸易将趋于活跃，2010 年 BDI 的均值区间预计为 3000-3500 点，散货船市场有望在下

游干散货贸易好转的情况下走稳，但供需失衡的格局短期内难以改善。 

1.1 2010 年 BDI 均值有望维持在 3000~3500 点区间内 

图 1 2005-2009 年 BDI 走势 
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资料来源：Baltic Exchange，海通证券研究所  

图 2 2005-2009 年散货船新造船舶月均价格走势（$/DWT） 

500

600

700

800

900

1000

01-Jan 01-Mar 01-May 01-Jul 01-Sep 01-Nov

2005 2006 2007 2008 2009

 
资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

波罗的海干散货综合运价指数 BDI 在 2009 年末收于 3005 点，全年均值为 2617 点，

较上年末的涨幅高达 288%。其中年内最高点 4661 点，较上年末涨幅高达 502%。BDI
在 2009 年共经历三次大涨，每次大涨后虽有所回调，但回调后的底部却逐次上升。BDI
今年的大幅上涨除了有 2008 年超跌反弹、流动性恢复等因素之外，全球经济复苏也是

重要推动力。中国目前已成为全球最大铁矿石进口国，2009 年 1-10 月固定资产投资实

际增速在 38%以上，这为铁矿石、煤炭、谷物、铝矾土、磷等大宗干散货海运贸易的复

苏提供了坚实的基础。随着新兴经济体和发达国家陆续走出经济衰退，全球干散货海运

贸易复苏基础有望得到巩固，预计 2010 年 BDI 均值有望维持在 3000~3500 点的区间范

围内，较 2009 年上涨 14.6%~33.7%，底部将明显抬高。 

BDI 并非决定散货船新船价格的唯一因素，但 BDI 的走强无疑将有助于消退散货船

市场的悲观预期，对船价形成心理支撑。与历史高点的 2008 年 8 月相比，散货船新船

2009 年 12 月均价已下跌了近 40%。考虑到船东订购新船首付一般为船价的 20%~30%，

因此船东要求延期交付甚至撤单弃船的事件已多次出现。如果 BDI 能够在 2010 年维持

在 3000 点（相当多散货船队的盈亏平衡点）以上，将大大改善船东的盈利状况，从而

减轻船厂所面临的船东撤单压力，促使散货船新船价格触底回升。 

截至 2010 年 1 月 22 日，BDI 均值为 3201 点，较 2009 年均值上涨了 22.3%，这

也在部分程度上印证了我们的判断。散货船新船价格在 2009 年 11-12 月份已经结束了

跌势并有微幅反弹，这一势头在 BDI 底部大幅抬高的情况下有望继续保持下去。 
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1.2 散货船市场趋于稳定，但供需失衡仍将延续 

图 3 最近 24 个月散货船新船订单（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 4 最近 24 个月散货船新订单和交付量对比（百万 DWT） 

0

5

10

15

20

25

Jan-08 Apr-08 Jul-08 Oct-08 Jan-09 Apr-09 Jul-09 Oct-09

造船完工量 新船订单量

 
资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

 

图 5 全球船厂散货船在手订单还可支撑 5 年左右 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 6 全球船厂散货船在手订单与运力之比呈缓慢下降趋势 

0

100

200

300

400

500

Feb-06 Aug-06 Feb-07 Aug-07 Feb-08 Aug-08 Feb-09 Aug-09
0

10

20

30

40

50

60

70

80运力（百万DWT，左轴） 手持订单/运力(%，右轴)

 
资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

 

图 7 截至 2009 年 12 月 1 日散货船船龄分布 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 8 1970-2009 年散货船年度拆解量（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  
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图 9 1996-2009 年散货船年度新船订单（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 10 1970-2009 年散货船年度完工量（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

除了干散货海运市场景气度以及市场预期之外，决定散货船新船价格的主要因素还

是散货船队的运力需求和船厂的造船完工量之间的关系。如果把船厂新接订单量和造船

完工量作为简单的供需指标进行分析，2009 年全球散货船新船订单 2081 万载重吨，拆

解量 999 万载重吨，造船完工量 4250 万载重吨，供给过剩 1170 万载重吨。但从 2009
年下半年开始供过于求的局面有所缓解，7 月份散货船的新船订单和完工量分别为 585
万和 459 万载重吨，11 月份散货船的新船订单和完工量分别为 474 万和 391 万载重吨，

这是 2008 年 10 月以后仅有的两个月出现船厂新接订单量在交付量之上的局面。从各季

度的月均新船订单和造船完工量对比看，一季度为 3 万和 220 万载重吨，二季度为 87
万和 315 万载重吨，三季度为 290 万和 451 万载重吨，四季度为 314 万和 430 万载重

吨，可以说 2009 年散货船供需失衡的缺口正在逐季缩小。 

船厂散货船在手订单还可支撑 5 年左右。我们以船厂手持订单与前 3 个月的月均交

付量之比作为船厂在手订单可支撑时间长度的指标。受 2007-2008 年新船订单屡创新高

影响，船厂纷纷扩建了产能，而 2008 年 10 月以后新增产能投产但新船订单却急剧萎缩，

因此船厂在手订单的可支撑时间长度也迅速缩短。但船厂造船完工量的增速从 2009 年

10 月开始明显放缓（部分是受船东要求延期交船的影响，但主要还是船厂主动抑制产能

释放所致），这一指标已趋于稳定。截至 2009 年末，散货船的船厂在手订单达到了 2.72
亿载重吨，而最近三个月的月均造船完工量为 430 万载重吨，以目前的交付速度船厂的

散货船在手订单还可支撑 63 个月。可以说如果不出现大规模的船东弃船撤单现象，依

靠 2006-2008 年大牛市期间积累的巨量在手订单，以现在的造船完工速度，船厂散货船

在手订单的安全性还是有保障的。 

散货船供过于求的局面在 2010 年还将延续。从年度趋势看，散货船 2009 年的新船

订单量仍然处于 2002 年以来的历史低位，尽管拆解量处于 1999 年以来的高位，但造船

完工量也是历史最高。从船厂在手订单占船队散货船运力的比例看，截至 2009 年末全

球各船队的散货船运力为 4.59 亿载重吨，船厂在手订单占船队运力比例为 59.3%，而

2006 年这一比例仅为 20%出头。这一指标目前尽管呈缓慢下降趋势，但仍处于历史相

对高位。具体到散货船现有运力船只的船龄结构看，船龄 20 年以上（含 20 年）的有 1.1
亿载重吨，占全部运力的 24.4%；船龄 15-19 年的有 5128 万载重吨，占全部运力的

11.3%，船龄 10-14 年的有 7752 万载重吨，占全部运力的 17.1%；船龄 5-9 年的有 7817
万载重吨，占全部运力的17.2%；船龄5年以下的有1.37亿载重吨，占全部运力的30.1%。

高船龄的散货船占既有运力比例较高有利于散货船运力的增量需求，同时也解释了

2008、2009 年散货船拆解量重返历史高位的现象。我们预计 2010 年拆解量可能会超过

1998 的 1226 万载重吨的历史高点，这将为散货船的需求提供一定的空间。总结以上分

析，可以认为散货船供过于求的局面还将延续相当长一段时间。按照船厂 2010 年散货

船新接订单 2000 万载重吨左右、造船完工量 4000 万载重吨左右、年度拆解 1200 万载

重吨左右的假设，乐观预计 2012 年之后散货船的供需才能达到平衡。 
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2010 年散货船市场有望企稳，复苏仍需耐心等待。根据我们对散货船目前供需关

系的分析，应该说尽管 BDI 走势强劲，国际干散货航运市场开始复苏，但是受 2006 年

-2008 上半年新船订单量远超出供需平衡的影响，船厂在手订单将占船队现有运力比例

过高将对散货船的需求形成较长时间的压制，进而影响船价的反弹。因此我们认为 2010
年散货船的新船价格将是一个止跌企稳甚至小幅反弹的走势，但受供需影响难以大幅回

升。船厂新接订单量、造船完工量和手持订单这三大指标相对 2009 年也将更为平稳，

出现大起大落的可能性不大。散货船市场的复苏可能需要等到 2012 年之后。 

2. 油轮：供需趋于平衡，前景好于散货船 
从新船订单和新船价格看，油轮在 2009 年的表现要弱于散货船。油轮新船月均价

格已连续下跌 16 个月，目前并无企稳迹象。船厂新接订单量只有 7 月、8 月、12 月三

个月在 100 万载重吨之上，其余大部分月份都接近于零。从单月的新船订单量和造船完

工量对比看，万吨以上级油轮也只有 8 月、12 月的新船订单超过交付量（8 月新船订单

和交付量分别为 407 万和 252 万载重吨，12 月新船订单和交付量分别为 251 万和 202
万载重吨）。2009 年国际油运市场相对于干散货运输市场较为低迷主要是由于国际油价

较长时间在相对低位运行，而作为主要进口国的美国、日本需求下降所致。但随着欧美

主要经济体已明确走出衰退，复苏势头进一步强化，国际油价重返高位将成为大概率事

件。经济复苏和油价走高将推动国际油运市场的回暖，从而企稳油轮船价。从供需的角

度看，油轮的供需失衡程度在三大船型中最轻，大部分单壳油轮将在 2010 年到期淘汰

也是推动油轮供需平衡的重要因素。因此和 2009 年相比，2010 年油轮市场的前景可能

要好于散货船市场。 

2.1 油运复苏有利于油轮新船价格止跌企稳 

相对于波罗的海干散货综合运价指数 BDI 的大幅回升，波罗的海原油综合运价指数

BDTI 和波罗的海成品油综合运价指数 BCTI 在 2009 年表现相对平稳。BDTI 于 2009 年

末收报 814 点，较年初微跌了 4.12%，但较年内最低点上涨了 79.69%；BCTI 于 2009
年末收报 634 点，较年初微涨了 1.77%，较年内最低点上涨了 83.77%。比较 WTI 原油

期货价格和 BDTI、BCTI 的走势，可以说是基本趋同，国际原油期货价格 2009 年长时

间在位于 60~80$/桶的区间内波动，也是 BDTI 和 BCTI 较 BDI 波动幅度相对较小的原

因之一。 

随着欧美主要经济体已明确走出经济衰退，而以中国、印度、巴西、俄罗斯“金砖

四国”为代表的新兴经济体复苏势头不减，实体经济对原油的需求将进一步加深。同时

为确保世界经济不至于二次探底，各国央行在短期内大幅收紧流动性的可能微乎其微。

在经济基本面好转、需求加大和流动性不减这两大因素的推动下，2010 年国际原油期货

价格在 80~100$/桶的区间内波动已成为大概率事件。全球经济复苏进程的深化、油价的

走高、在客观上也为国际油运市场的回暖提供了驱动因素。2010 年第一个交易日，WTI
原油期货价格即攀升至 80$/桶以上，而截至 2010 年 1 月 22 日，WTI 原油期货价格均

值为 79.96$/桶，较 2009 年的均值 61.99$/桶上涨了 29%左右，BCTI 均值为 880 点，

较 2009 年均值 485 点上涨了 81.54%，BDTI 均值为 1132 点，较 2009 年均值 581 点

上涨了 94.74%。BDTI 和 BCTI 的大涨部分是由于运费基准调整，但在某种程度上还是

印证了我们对油运市场的乐观看法。 

国际油运市场的复苏将有利于油轮新船价格的止跌企稳。2009 年 BDTI 均值为 581
点，BCTI 均值为 485 点。从经济复苏的程度和油价的走势分析，BDTI 和 BCTI 的 2010
年均值要恢复到 2008 年的 1510 点和 1155 点水平可能性不大，但接近 2007 年的 1124
点和 974 点水平则有较大可能。油轮新船 2009 年 12 月均价为 486.85$/DWT，较历史

最高点的 2008 年 8 月均价 770.10$/DWT 已下跌了 36.78%，且连续下跌了 16 个月。

国际油运的复苏将有助于消除油轮市场的悲观预期，使“跌跌不休”的油轮新船价格得

到心理支撑后止跌企稳。 
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图 11 2005-2009 年 BCTI 走势 
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资料来源：Baltic Exchange，海通证券研究所  

图 12 2005-2009 年 BDTI 走势 
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资料来源：Baltic Exchange，海通证券研究所  

 

图 13 2005-2009 年 WTI 原油期货价格走势（$/桶） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所  

图 14 2005-2009 年万吨以上油轮新船月均价格走势（$/DWT）
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

2.2 运力需求增量和单壳油轮拆解将改善油轮供需平衡 

图 15 最近 24 个月万吨以上级油轮新船订单（万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 16 最近 24 个月万吨以上级油轮订单和交付（百万 DWT）
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

2010 年万吨级以上油轮供需失衡局面将得到改善。2009 年万吨以上级油轮的新船

订单量仅为 1042 万载重吨，万吨以上级原油油轮拆解量为 836 万载重吨，万吨以上级

成品油轮拆解量为 219 万载重吨，而造船完工量却达到了创历史新高的 4804 万载重吨。

如果简单的以新船订单量、拆解量和完工量作为供需指标看，2009 年万吨以上级油轮目

前的供给过剩局面要比散货船严重。自 2008 年 7、8 月份船市见顶回落之后的 16 个月
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内，除了 2009 年 8 月和 12 月之外，其余月份船厂新接订单均明显低于当月交船量。从

年度趋势看，万吨以上级油轮 2009 年的新船订单量处于 1996 年以来的历史最低，而造

船完工量则创下了 1970 年以来的历史新高。但如果从未来运力需求方面观察，2009 年

油轮的交付量在船厂新接订单极度萎靡的情况下大幅攀升，除了有需要消化 2006、2007
年天量订单的内在因素之外，船队现有油轮运力尚存一定需求空间是最重要的推动力量。

截至 2009 年末，万吨以上级油轮的船厂在手订单为 1.32 亿载重吨，船队运力为 4.35
亿载重吨，船厂在手订单占船队运力的比例已从阶段性高点 49.4%回落到 30.4%，这一

比例已经接近了 2006 年造船行业大牛市时期的数据。因此我们认为 2010 年油轮市场供

需失衡的局面将得到改善。 

船厂万吨以上级油轮在手订单还可支撑 4 年。与散货船类似，船厂油轮在手订单的

可支撑时间从 2008 年 9 月以后急剧缩短，但造船完工量在 2009 年第四季度明显下降，

使得这一时间长度重新拉长。截至 2009 年末，万吨以上级油轮的船厂在手订单为 1.32
亿载重吨，最近三个月的月均交付量已下降至 266 万载重吨，按这一速度船厂的油轮在

手订单可以支撑 50 个月。 

图 17 全球万吨以上级油轮在手订单还可支撑 4 年左右 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 18 全球万吨以上级油轮在手订单与运力之比持续下降 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

现有油轮船只运力的船龄结构将为运力需求增量提供支持。目前双壳油轮中船龄 20
年以上（含 20 年）的有 836 万载重吨，仅占全部运力的 2.2%；船龄 15-19 年的有 2675
万载重吨，占全部运力的 7.0%；船龄 10-14年的有 5898万载重吨，占全部运力的 15.5%；

船龄 5-9 年的有 1.17 亿载重吨，占全部运力的 30.8%；船龄 5 年以下的有 1.69 亿载重

吨，占全部运力的 44.5%。单壳油轮完全相反，其中船龄 20 年以上（含 20 年）的有

1718 万载重吨，占全部运力的 43.3%；船龄 15-19 年的有 1925 万载重吨，占全部运力

的 48.5%；船龄 10-14 年的有 327 万载重吨，占 8.2%。（单、双壳油轮的船龄分布差

异可以从图 23 得到解释，1985-1999 年双壳油轮在油轮运力中所占比例极低，2002 年

双壳油轮数量才开始超过单壳油轮，至 2009 年末万吨以上级油轮运力中双壳比例已提

升至 88.02%。）万吨以上级油轮运力的需求最终将体现在大量单壳油轮的到期淘汰。 

单壳油轮的淘汰与 MARPOL73/78 公约 2003 年修正案对单壳油轮限期强制拆解的

要求密切相关。为降低油船泄漏污染海洋的风险，2003 年国际海事组织（IMO）海洋环

境保护委员会（MEPC）第 50 次会议通过了 MARPOL73/78 公约修正案，于 2005 年 4
月 5 日生效。该修正案规定，2010 年后将禁止单壳油轮运营，但如果满足船龄低于 25
年并得到船旗所在国的许可且装货和起运所在国接受 IMO 的船况评估方案，则可继续运

营至 2015 年。整个单壳油轮的淘汰时间表为：C1 型油轮——对 1982 年 4 月 5 日或早

些交付的船舶为 2005 年 4 月 5 日，对 1982 年 4 月 5 日后交付的为 2005 年；C2 和 C3
型油轮——对 1977 年 4 月 5 日或早些交付的船舶为 2005 年 4 月 5 日，对 1977 年 4
月 5 日后在 1978 年 1 月 1 日前交付的为 2005 年，对 1978 年和 1979 年交付的为 2006
年，对 1980 年和 1981 年交付的为 2007 年，对 1982 年交付的为 2008 年，对 1983 年

交付的为 2009 年，对 1984 年或晚些交付的为 2010 年。美国与欧盟已禁止单壳油轮运
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营，目前单壳油轮大多在中东至亚洲的航线上，主要集中于韩国、印度、中国、日本等

几个国家。其中韩国已决定从 2010 年后开始禁止单壳油轮运营，而印度（目前全球最

大的单壳油轮卸货国）和日本则允许部分单壳油轮运营至 2015 年甚至更晚。中国原定

于 2015 年之前淘汰国内航行的单壳油轮，但出于单壳油轮和老旧船淘汰会导致船东对

大、中型油轮的需求增加从而带动国内航运业和船舶业的复苏以及环保安全方面的考虑，

交通部于 2009 年 12 月 18 日发布了提前淘汰国内航行单壳油轮实施方案，将 5000 载

重吨以上的单壳油轮提前至 2010 年淘汰，自 2010 年 1 月 1 日起新造 600 载重吨以上

国内航行油轮必须设置防污染双壳结构。 

图 19 截至 2009 年 12 月 1 日万吨以上级单壳油轮船龄分布 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 20 截至 2009 年 12 月 1 日万吨以上级双壳油轮船龄分布 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

 

图 21 1985-2009 年单双壳油轮运力对比 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 22 1970-2009 年万吨以上级油轮拆解量（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

从年度趋势上看，2009 年的油轮拆解量处于历史低位，但考虑到 2010 年大部分单

壳油轮的淘汰时限即将到来，目前单壳油轮还有 3969 万载重吨，因此 2010 年油轮拆解

量可能出现阶跃式增长，达到 3000 万载重吨以上（Clarkson 预计油轮 2010 年将有 3630
万载重吨退出市场，其中主要为单壳油轮）。 

油轮 2010 年供需将趋于平衡。Clarkson 预计 2010 年船队油轮新增运力 1990 万载

重吨，若考虑计划交付量中 10%左右将被延迟交付或取消订单，则实际净增运力约 1430
万载重吨，运力同比增速为 2%，与需求（1.5%-2%的增幅）基本平衡。油轮供需平衡

的改善将有利于油轮新船价格摆脱连续 16 个月的下跌走势，企稳反弹。 

因此结合之前我们作出的 2010 年国际油运市场将受益于经济复苏和高油价可能会

有初步回暖的判断，2010 年油轮的供需失衡程度将会有较大程度的改善，与 2009 年相
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比油轮市场前景要好于散货船市场。 

图 23 1996-2009 年万吨以上级油轮新船订单（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 24 1970-2009 年万吨以上级油轮完工量（百万 DWT） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

3. 集装箱船：船龄结构不利，供需失衡最为严重 
集装箱航运是对全球经济最敏感的航运子行业。经济危机抑制了各经济体的进口需

求，主要航线箱量持续下跌，集装箱期租费率也自 2007 年 10 月份以来持续下降，11
月末已跌至 32$/TEU（标准箱）。由于集装箱运输主要目的地是美国和欧盟，因此 2010
年欧美主要经济体的复苏程度将决定集装箱运价走势。 

集装箱船市场在 2009 年陷入了有史以来的最低点。2008 年 6 月以后，集装箱船每

个月的船厂交付量都远超新接订单量，集装箱船市场从 2008 年 11 月到 2009 年 12 月

长达 14 个月的时间内有 12 个月出现了零订单现象。新船价格从 2008 年 9 月以后一路

下滑，在 2009 年的绝大部分时间里一直在 16000~17000$/TEU 的区间徘徊，而这一价

格区间在历史上仅相当于 2003 年上半年的水平。集装箱船新船 2009 年 12 月均价与历

史高点相比跌幅接近 40%。2009 年船厂新接订单只有可怜的 4.21 万标准箱，尽管拆解

量为 1996 年以来的历史最高的 33.44 万标准箱，但造船完工量仍高达 110 万标准箱，

供给严重过剩。 

现有运力的船龄结构决定了需求空间有限。从年度趋势看，集装箱船的新船订单量

2009 年是冰点，而造船完工量在历史上仅低于 2006-2008 年大牛市的水平。从目前的

供需关系看，截至 2009 年末集装箱船的船厂在手订单为 465 万标准箱，船队集装箱船

运力为 1291 万标准箱，船厂在手订单占船队运力的比例为 36.0%。这一指标从 2007
年末之后就呈急速下降之势，从表面上看对供需失衡的改善有利。但从船龄结构上看，

集装箱船现有运力船只中船龄 20 年以上（含 20 年）的有 84.65 万标准箱，仅占全部运

力的 6.6%；船龄 15-19 年的有 91.49 万标准箱，占全部运力的 7.1%；船龄 10-14 年的

有 203.93 万标准箱，占全部运力的 15.9%；船龄 5-9 年的有 291.75 万标准箱，占全部

运力的 22.7%；船龄 5 年以下的有 611.17 万标准箱，占全部运力的 47.6%。因此集装

箱船现有运力的船龄结构决定了运力需求空间将会非常有限。当然，船龄 20 年以上的

运力决定了 2010 年的拆解量还会继续增长，但对改变集装箱船供过于求局面的作用微

乎其微。 

船厂的集装箱船在手订单可支撑 71 个月。由于集装箱船的造船完工量在 2009 年呈

稳步下降趋势，最近三个月的月均完工量为 6.59 万标准箱，按这一速度船厂的在手订单

还可以支撑 71 个月。船厂在手订单与前三个月月均交付量之比这一指标一直呈上升之

势，使得集装箱船在手订单的保障性提高。 

综合以上分析，我们认为 2010 年三大船型中，集装箱船的供需失衡情况是最为严

重的，市场前景也最不乐观，新船价格和新船订单将继续低迷。不过考虑到 2009 年对
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于集装箱船已经是历史最低点，目前属于“跌无可跌”的状况，因此集装箱船市场继续

下行的空间不大，比较大的可能是在谷底持续徘徊，真正开始复苏需要等待 4-5 年的时

间。 

图 25 全球集装箱船期租费率（$/TEU）1993=100$/TEU 

资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 26 2005-2009 年集装箱船新船月均价格走势（$/TEU） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

 

图 27 1996 年 1 月-2009 年 12 月集装箱船新造船舶月均价格走势（$/TEU） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所 

 

图 28 最近 48 个月集装箱船新船订单（千 TEU） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 29 最近 48 个月集装箱船订单和交付（千 TEU） 

0

100

200

300

400

500

600

Jan-06 Jul-06 Jan-07 Jul-07 Jan-08 Jul-08 Jan-09 Jul-09

造船完工量 新船订单量

 
资料来源：Clarkson，海通证券研究所  
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图 30 全球船厂集装箱船在手订单还可支撑 6 年左右 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 31 集装箱船在手订单与运力之比呈急速下降趋势 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

 

图 32 1996-2009 年集装箱船新船订单（千 TEU） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 33 1996-2009 年集装箱船完工量（千 TEU） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

 

图 34 截至 2009 年 12 月 1 日集装箱船船龄分布 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 35 1996-2009 年集装箱船拆解量（千 TEU） 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  
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4. 中国船舶工业：最困难时刻可能仍未到来 

4.1 全球船市危机客观提升中国造船地位 

全球造船行业在 2009 年陷入了空前的危机，新船订单出现了多个月“零订单”的

局面，新船价格更是“跌跌不休”。中国的造船行业在此次全球船市危机中虽然也难以

幸免，但是在世界船舶工业中的相对地位却得到了提升。根据 Clarkson 统计，2007、
2008、2009 年中国造船业新接订单占世界造船业的份额分别为 40.85%、36.97%和

46.51%，造船完工量占世界造船业的份额分别为 20.19%、23.11%和 30.20%。而按照

中国船舶工业行业协会（CANSI）的统计口径，2009 年 1-11 月中国造船业造船完工量

为 3654 万载重吨，占世界造船业的比重为 33%，仅次于韩国的 38.4%；新承接订单为

2294 万载重吨，占世界造船业的比重为 61.1%；截至 2009 年 12 月 1 日的手持订单为

1.89 亿载重吨，占世界造船业的比重为 38.3%，超过韩国居世界首位。 

全球造船业重心从韩、日向中国转移的原因主要有三点：1）技术进步。中国造船

业近 10 年来通过自主创新、技术创新缩小了与韩、日之间的差距，目前中国船舶工业

技术方面与世界先进水平的差距为 5 年左右。2）成本优势。中国船企的人工成本只有

韩、日的七分之一左右，而且与两国日趋凸显的人口老龄化相比，中国的人力资源依然

比较充足。造船基础原材料供给方面中国也有优势。以钢材为例，从 2005 年开始，国

内钢材供应充足。相比之下，日本从 2004 年开始，国内出现钢材供应短缺，而韩国的

钢材一直以来都大量依靠进口。3）政策扶持力度。2006 年 9 月经国务院批准，国家发

展改革委、原国防科学技术工业委员会联合发布了《船舶工业中长期发展规划

（2006-2015）》，将造船工业作为国家发展的战略产业，重点支持。全球金融危机爆

发后，国务院又于 2009 年 2 月发布了《船舶工业调整和振兴规划》，并于 6 月发布了

《船舶工业调整和振兴规划实施细则》，进一步明确了船舶工业的战略地位，提出了船

舶工业的战略目标，要求我国船舶工业尽快提高自主创新能力，强化核心竞争力，并对

如何振兴我国船舶工业提出了相应的政策措施，在政策上给予重点扶持。因此，相较于

韩、日两国的船企，中国造船业凭借其成本优势对船价下跌有更强的承受能力；造船业

是资金密集型行业，依靠政策扶持，中国骨干船企在此次船市危机中获得了更为宽松的

信贷环境，资金压力远小于韩、日同行，因此更容易获得国外船东的信任，2009 年 8
月伊朗船东向大连船舶重工和上海外高桥船厂订购 12 艘 VLCC 而放弃报价更低的韩国

船厂就是基于这一考虑。 

图 36 1996-2009 年中国船厂新接订单及占全球比重 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

图 37 1985-2009 年中国船厂造船完工量及占全球比重 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  
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表 1 2009 年 1-11 月世界造船三大指标市场份额 
指标 世界 中国 日本 韩国 
造船完工量(万载重吨) 11066 3654 2636 4013 

比重(%) 100.0 33.0 25.2 38.4 

新接订单量(万载重吨) 3756 2294 68 1231 

比重(%) 100.0 61.1 2.4 42.8 

手持订单量(万载重吨) 49055 18896 9112 17353 

比重(%) 100.0 38.3 18.3 34.8 

注：表中中国三大指标数据为我国统计数据，世界三大指标为克拉克松研究公司统计数据，计算中国所占

份额时对数据作了同口径处理。 
资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所 

4.2 2009 年，中国船舶工业的最困难时刻可能仍未到来 

2009 年，尽管也受到了全球船市危机的冲击，但由于在 2006-2008 年积累了充足

的订单，且在成本和信贷资金支持方面较韩、日的船企有一定优势，中国船舶行业在 2009
年仍然呈现了增长的态势，但增幅和盈利能力有所下降。 

1-11 月，全国规模以上船舶工业企业 1859 家，完成工业总产值 4943 亿元，同比

增长 29.2%，但增幅下降 34.4 个百分点。其中，船舶制造业 3769 亿元，同比增长 32.8%，

增幅下降 29.8 个百分点；船舶配套业 556 亿元，同比增长 42.4%，增幅下降 45.1 个百

分点；船舶修理及拆船业 607 亿元，同比增长 3.3%，增幅下降 52.9 个百分点。从月度

看，工业总产值的增速前高后低，逐渐下降。 

1-11 月，规模以上船舶工业企业完成出口交货值 2284 亿元，同比增长 17.2%，增

幅下降 44.5 个百分点。其中，船舶制造业 1886 亿元，同比增长 24%，增幅下降 38.4
个百分点；船舶配套业 85 亿元，同比增长 32.1%，增幅下降 21.5 个百分点；船舶修理

及拆船业 311 亿元，同比下降 13.8%，增幅下降 75 个百分点。从月度看，与工业总产

值相似，出口交货值的增速也出现了前高后低的态势。 

1-11 月，规模以上船舶工业企业实现主营业务收入 4080 亿元，同比增长 30.9%，

增幅下降 25.5 个百分点。其中船舶制造业 3061 亿元，同比增长 37.8%，增幅下降 15.5
个百分点；船舶配套 490 亿元，同比增长 38.9%，增幅下降 39.7 个百分点；船舶修理

及拆船业 520 亿元，同比下降 2.6%，增幅下降 58.5 个百分点。毛利率和税前利润率从

07-08 年的高点有所回落，金属船舶制造业、修船及拆船业在三季度跌落至最低点，四

季度大幅回升，而船舶配套设备制造业作为造船业上游，由于危机传导的滞后性，其毛

利率和税前利润率一直呈稳步上升态势。 

2009 年中国船舶行业的增长与政府加大支持力度密切相关。《船舶工业调整和振兴

规划》颁布以来，政府各部门又陆续出台《船舶工业技术进步和技术改造投资方向

（2009-2011 年）》、《建造中船舶抵押登记暂行办法》、《船型开发科研项目指南》、

《海洋工程装备科研项目指南（第一批）》、《提前淘汰国内航行单壳油船实施方案》、

《关于加强船舶企业科研开发的若干意见》、《促进老旧运输船舶和单壳油轮报废更新

实施方案》等配套措施，而江苏、浙江、山东、福建、辽宁等主要造船省份也都专门在

财税、金融、兼并重组、产业投资、结构调整等方面制定措施，给予当地造船企业政策

扶持，因此地方和民营造船企业的发展势头并未明显减缓。1-11 月份，江苏、山东、福

建、安徽、湖北、重庆市等主要造船省市船舶工业主营业务收入、实现利润都保持了 30%
以上的增长，特别是江苏省 1-11 月份实现主营业务收入 1444 亿元、实现利润 165.6 亿

元，同比分别增长 50.8%和 51%，分别占到全国总量的 35.3%和 52.3%。 
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图 38 2009 年 3-11 月船舶行业月度生产和出口变化 
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注：统计样本为规模以上船舶工业企业，船舶行业分为船舶制造业、船舶

配套业、修船及拆船业 
资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

图 39 2006-2009 年各季度船舶行业营业收入和利润变化 
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注：统计样本为规模以上船舶工业企业，船舶行业分为船舶制造业、船舶

配套业、修船及拆船业，以 2、5、8、11 月份为季末各月 
资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

 

图 40 2009 年 3-11 月船舶制造业月度生产和出口变化 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

图 41 2006-2009 年各季度金属船舶制造业收入和利润变化 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

 

图 42 2009 年 3-11 月船舶配套业月度生产和出口变化 

0

16

32

48

64

Mar-09 May -09 Jul-09 Sep-09 Nov -09

0

10

20

30

40

50

60

工业总产值(亿元，左轴)

出口交货值(亿元，左轴)

工业总产值同比增长(%，右轴)

 
资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

图 43 2006-2009 年各季度船舶配套业收入和利润变化 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  
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图 44 2009 年 3-11 月修船及拆船业月度生产和出口变化 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

图 45 2006-2009 年各季度修船及拆船业收入和利润变化 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

 

图 46 2009年 2-11月中国船厂完工量和新接订单（百万 DWT）
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

图 47 中国船厂在手订单可支撑 5 年左右 
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资料来源：Clarkson，海通证券研究所  

从月度造船产量及新承接船舶订单变化来看，受航运市场逐步回暖的影响，我国月

度造船产量已连续 4 个月超过 400 万吨，保持了平稳快速增长态势。新承接船舶订单从

6 月份开始走出了去年 4 季度以来极度低迷的状态，成交量有所放大，其中 11 月份承接

新船订单 383 万载重吨，占全球 11 月份新船订单的一半以上。截至 2009 年末，中国造

船业累计在手订单为 1.9 亿载重吨，而 2009 年第四季度的月均造船完工量为 319 万载

重吨。按照这一速度，中国船厂的在手订单还可支撑 60 个月的时间。 

中国造船业最困难的时刻可能仍未到来。我们认为，中国船舶行业在 2009 年只是

遭遇了阵痛，最困难时刻可能尚未到来，主要是基于以下理由：1）供过于求、产能过

剩的局面依然严重。以船厂新接订单和造船完工量作为简单的供需指标进行分析，2009
年 1-11 月份中只有 7、9 两个月的需求大于供给。从年度趋势看，根据 Clarkson 统计

2009 年中国的新船订单为 1549 万载重吨，是 2003 年以来的最低，而造船完工量却是

远超之前历史水平的 3476 万载重吨，供过于求的形势依然严峻。据工信部统计，中国

目前的造船能力为 6600 万载重吨，占全球的 36%，但国内需求仅为 1000 万载重吨左

右，70%依靠出口，因此造船行业已被国家列为产能过剩行业之一。2）造船企业面临

的船东弃船风险加大。根据船舶工业行业协会统计，2008 年底中国船舶企业手持订单中，

散货船所占比例达 60.3%，2010 年以后交船的远期订单超过 30%。相比于油轮市场，

散货船市场的供需失衡持续时间可能更长，因此可以认为中国造船企业面临的船东弃船

撤单风险将长时间存在。船东弃船的压力在 2009 年已经初露端倪。据船舶工业行业协

会的不完全统计，1-10 月全国共撤消船舶订单 88 艘/470 万载重吨，约占 10 月底手持

船舶订单总量的 2.5%，2008 年 10 月-2009 年 10 月一年时间内全国累计撤消船舶订单
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量达 185 艘/677 万载重吨，约占 10 月底手持船舶订单总量的 3.6%。按 2008 年底手持

船舶订单统计，初步估计 2009 年 1-11 月份中国有 30%左右的手持船舶订单受金融危机

影响被延期交付或撤销。3）韩国造船企业降价接单，国际竞争更加激烈。尽管目前散

货船和油船的新船价格较历史最高水平已经下跌近 40%左右，下跌空间看似不大，但导

致新船价格继续下跌的逻辑依然存在——在全球造船业产能过剩的大背景下船厂可能被

迫进行价格战来争夺订单，或者牺牲利润接单从而确保现金流的连续性，或者在船台利

用率过低的情况下通过接下部分低价船订单来平衡生产以保持开工率。韩国船厂为摆脱

韩元对美元升值导致新订单继续萎缩的局面，已从 2009 年四季度开始降价接单。江苏

熔盛集团曾在 2008 年 7 月和 2009 年 6 月分别以 1.4 亿美元和 1.2 亿美元的价格签订了

40 万载重吨级的超大型矿砂船合同，而 2009 年 11 月韩国的 STX 与巴西的淡水河谷签

订的同类型订单价格仅为 1.1 亿美元；2009 年 7 月韩国的三星重工曾以 8500 万美元的

价格签订了 15.8 万载重吨级的 Suezmax 型油船合同，而 11 月大宇造船签订的同类型

船价格仅为 6100 万美元，下降 28.24%。韩国造船企业的降价接单直接导致了四季度韩

国造船业的接单量占全球份额猛增至 71.1%，约为中国的三倍左右，这对以低成本、低

船价作为主要竞争力、利润空间本已不大的中国船企非常不利。4）钢材等成本先于船

价上涨的可能性较大。在造船行业的成本中，钢材成本约占 20%左右，企业外购的船舶

配套设备约占 40%左右，人工费用约占 15%左右，专项费用约占 15%~20%左右，折旧

约占 5%~10%左右。从钢材价格来看，目前造船用中厚板的价格仍处于历史较低水平，

对船厂的成本控制较为有利，造船行业毛利率能够在 2009 年四季度有较大幅度回升也

主要是由于这一点。但是考虑到造船业是长周期行业，其行业趋势反转的时间点一般出

现在经济景气上行周期的后期，而钢价、人工费用在经济景气上行周期的早期即经济复

苏阶段就可能先于船价上涨，因此可能进一步侵蚀造船企业的盈利空间。目前 20mm 热

轧中厚板的价格已经接近 4000 元/吨，预计 2010 年可能会有较大幅度的回升。对于钢

价上涨可能对造船业毛利率造成的不利影响，我们进行了初步测算。我们假设的前提条

件是：据船舶工业行业协会统计，截至 2009 年 11 月末钢质船舶的收入均值为 7755 元

/载重吨，成本均值为 6866 元/载重吨，20mm 热轧中厚板价格为 3951 元/吨，按照钢材

占成本 20%估算每造 1 载重吨的钢质船舶需 20mm 热轧中厚板 0.35 吨。根据测算我们

发现，20mm 热轧中厚板价格每变化 5%，钢质船舶造船业的毛利率下降 1 个百分点以

上。 

图 48 2007 年 3 月-2009 年 12 月 20mm 中厚板月度均价（元/吨） 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

 

 



                                                         行业研究·船舶行业 
 

 
 

  

 

20

表 2 钢材价格变化对钢质船舶制造毛利率的影响 

总成本(元/载重吨) 钢材成本(元/载重吨) 钢材价格(元/吨) 钢价变化幅度(%) 毛利率(%) 

6866 1373 3951 0 11.46 

6935 1442 4149 5 10.57 

7003 1511 4346 10 9.69 

7072 1579 4544 15 8.80 

7141 1648 4741 20 7.92 

7209 1717 4939 25 7.03 

7278 1785 5136 30 6.15 

7347 1854 5334 35 5.26 

7415 1922 5531 40 4.37 

7484 1991 5729 45 3.49 

7553 2060 5927 50 2.60 

注：截至 2009 年 11 月末钢质船舶的收入均值为 7755 元/载重吨，成本均值为 6866 元/载重吨，20mm 热轧中厚板价格为 3951 元/吨，按照钢材占成本 20%
估算每造 1 载重吨的钢质船舶需 20mm 热轧中厚板 0.35 吨。同时假设船价、造船成本中钢材之外部分不变。 

资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所 

4.3 两大集团和部分骨干企业将受益于行业洗牌 

中国造船业目前的竞争格局是央企、地方造船企业、民营造船企业的“三足鼎立”。

央企是中国船舶工业集团公司、中国船舶重工集团公司两大造船集团，地方造船企业和

民营造船企业则主要集中分布在江苏、浙江两省，如江苏的镕盛重工、扬子江造船、新

世纪造船、太平洋重工，浙江的金海湾船业。根据中国船舶工业行业协会统计，截至 2008
年底中国船企在手订单为 2.046 亿载重吨，其中中国船舶工业集团、中国船舶重工集团、

江苏省和浙江省船舶工业企业的手持订单分别为 5196.7 万载重吨、3339.1 万载重吨、

7621 万载重吨和 2553 万载重吨，所占比例分别为 25.40%、16.32%、37.25%和 12.48%，

合计占全部中国船企手持订单的 91.45%；2008 年中国船企造船完工量为 2881 万载重

吨，其中中船工业集团、中船重工集团、江苏省和浙江省地方船企造船完工船舶分别为

845.1 万载重吨、412.1 万载重吨、889.5 万载重吨和 520.6 万载重吨，所占比例分别为

29.33%、14.30%、30.87%和 18.07%，合计占中国造船完工量的 92.58%。2009 年 1-8
月，中船工业集团和中船重工集团造船完工量 886 万载重吨，占全国总量的 44.4%；江

苏省造船完工量 899 万载重吨，占总量的 45%。 

图 49 2008 年中国船企造船完工量分布 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  

图 50 2008 年末中国船企手持订单分布 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，海通证券研究所  
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表 3 截至 2009 年 11 月末中国手持订单 100 万载重吨以上的造船企业 
造船企业 艘 万载重吨 

扬州国裕船舶制造有限公司 19 103 

黄海造船有限公司 47 109 

广州文冲船厂有限责任公司 46 113 

广东中远船务工程有限公司 19 118 

南通明德重工有限公司 40 123 

九江银星造船有限公司 24 127 

广州中船黄埔造船有限公司 29 143 

浙江造船有限公司 33 146 

中海工业（江苏）有限公司 27 152 

中船澄西船舶修造有限公司 35 158 

泰州三福船舶工程有限公司 46 163 

中国长航青山造船厂 40 178 

山海关船舶重工有限责任公司 29 184 

泰州口岸船舶有限公司 41 218 

广州广船国际股份有限公司 52 230 

江苏东方造船有限公司 38 245 

大连中远川崎 38 259 

浙江扬帆船舶集团有限公司 49 262 

舟山中远船务工程有限公司 46 266 

大连中远造船工业有限公司 12 280 

江苏韩通船舶重工有限公司 52 292 

常石集团（舟山）造船有限公司 40 295 

青岛北海船舶重工有限责任公司 19 347 

上海船厂船舶有限公司 57 352 

扬州大洋造船有限公司 113 365 

江苏新世纪造船有限公司 42 372 

中国长航金陵船厂 65 384 

广州中船龙穴造船有限公司 19 424 

STX(大连)造船海洋技术有限公司 76 459 

沪东中华造船（集团）有限公司 69 468 

江苏新扬子造船业有限公司 78 522 

南通中远川崎船舶工程有限公司 40 622 

渤海船舶重工有限责任公司 55 661 

江苏新时代造船有限公司 50 816 

舟山金海湾船业有限公司 64 956 

上海江南长兴重工有限责任公司 109 1272 

上海外高桥造船有限公司 64 1379 

江苏熔盛重工集团有限公司 81 1626 

大连船舶重工集团有限公司 105 1892 

合计 1908 17079 

资料来源：Clarkson，海通证券研究所 
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目前新接订单和手持订单均呈现“冷热不均”现象。2009 年中国承接的新船订单

主要集中在两大造船集团和江苏、浙江、福建、山东省的部分骨干造船企业，约有 65%
船舶企业没有接到订单，尤其是部分新兴船厂，由于金融危机侵袭时还处在建设期，订

单储备较少，2009 年又没有接到订单，将面临船台空置，无船可造的困难局面。在手订

单方面这一情况更为突出，截至 2009 年 11 月末，中国手持订单 100 万载重吨以上的造

船企业（主要为两大造船集团下属船厂和地方大型骨干船企）的在手订单总计为 1.71
亿载重吨，约占全国船企在手订单的 90%以上。 

表 4 上市公司和行业盈利能力及财务指标对比 

盈利能力和财务指标 中国船舶 广船国际 金属船舶制造行业 中国重工 船舶配套设备制造行业 
毛利率(%) 13.98 13.23 11.41 16.86 14.29 

营业利润率(%) 11.68 9.39 - 7.77 - 

税前利润率(%) 11.91 9.15 7.68 9.89 5.40 

净利润率(%) 9.51 7.71 - 8.16 - 

销售费用率(%) 1.37 0.87 0.64 1.63 1.87 

管理费用率(%) 3.76 5.23 3.40 6.94 4.97 

财务费用率(%) -3.22 -2.07 -0.36 0.38 0.94 

资产收益率(ROA，%) 2.77 2.39 - 2.57 - 

净资产收益率(ROE，%) 9.53 8.38 - 12.67 - 

流动比率 1.21 1.16 - 1.27 - 

速动比率 0.96 0.95 - 0.91 - 

资产负债率(%) 67.15 70.19 82.30 80.05 64.33 

应收账款周转率 23.51 9.71 5.48 3.31 3.43 

存货周转率 2.42 2.08 - 1.18 - 

注：上市公司为截至 2009 年 6 月 30 日数据（中国重工为上市前数据），行业为截至 2009 年 5 月末数据。 

资料来源：公司资料，中国船舶工业行业协会，海通证券研究所 

面临产能长期过剩的局面，必须通过市场充分竞争“去产能化”以重新回归供需平

衡，因此中国造船业进行行业洗牌已成为必然，而目前地方政府对地方船厂的政策扶持

只是延缓了这一过程的到来，长期看对中国造船行业的资源优化配置不利。由于造船业

是典型的资金、技术和劳动力密集型行业，因此作为大型央企的中国船舶工业集团和中

国船舶重工集团，以及部分地方和民营造船业中的大型骨干企业，凭借雄厚的资金、长

期积累的技术和人才储备以及国家的支持，可能成为中国造船行业洗牌的受益者。两大

造船集团目前手持订单占中国造船业的 40%左右，造船完工量则占 45%左右，且在

2006-2008 年造船业大牛市中积累了雄厚的家底。中国船舶工业集团在 2006 年即开始

扩建产能，中船重工集团则在 2007 年布局，因此两大造船集团充分享受了上一波全球

造船业大牛市的成果，而地方和民营造船企业则相对“后知后觉”，相当多的中小企业

是在 2008 年初才开始加大固定资产投资。从抗风险的能力讲，中船工业集团和中船重

工集团要求订单的首付比例不低于 30%，有的甚至高达 40%，远高于行业 20%的水平，

且客户多为信用资质较高的大船东，因此在此次船市“寒冬”中储备了充足的“过冬口

粮”。而地方和民营造船企业在 2009 年虽然依靠政策扶持避免了大规模倒闭的现象，

甚至部分企业还出现了扩张的势头，但全球航运和造船业产能过剩将是一个长期现象，

因此地方和民营的大量中小造船企业将由于规模、融资、技术等困难难以度过造船业的

严冬。 
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公司篇 

5. 船舶行业估值合理，个股存在阶段性机会 
A 股船舶行业三家重点上市公司中，广船国际（600685）以造船为主业，中国船舶

业（600150）务以造船为主、修船和船舶配套为辅，中国重工（601989）以船舶配套

为主业。与目前上交所平均 28.7 倍 PE 水平相比，中国船舶和广船国际的 PE 估值处于

合理区间，中国重工估值偏高的主要原因有三点：1）船舶配套业作为造船业上游，对

船市萧条期的反应有一定滞后性；2）中国重工主要是为其大股东中船重工集团提供船

舶配套服务，市场空间较大，因此受船市危机的影响程度较造船企业轻，从业绩成长性

来看也明显高于行业水平；3）新股上市有一定溢价。总体来说，船舶行业的估值水平

合理，考虑到全球造船业按照乐观判断也要到 2012 年左右才能迎来真正的复苏，因此

我们维持对船舶行业的“中性”评级。 

表 5 船舶行业主要上市公司 PE、PB 值（截至 2010 年 1 月 12 日） 

市盈率（PE） 
简称 代码 

2008 2009E 2010E 
市净率（PB） 

A 股上市公司 

中国船舶 600150.CH 12.5 18.4 17.1 3.9 

广船国际 600685.CH 16.0 23.5 22.1 4.4 

中国重工 601989.CH 43.2 36.6 32.6 6.8 

国际可比公司 

韩进重工 003480.KS 4.1 - - - 

现代重工 009540.KS 4.9 - - 1.5 

三星重工 010140.KS 9.6 - - 2.1 

现代尾浦 010620.KS 4.7 6.1 6.0 1.0 

大宇造船 042660 KS 14.4 - - 1.4 

STX 067250.KS 46.6 - - 0.7 

三井造船 7003.JP 18.6 13.7 13.7 1.4 

日立造船 7004.JP 77.5 10.8 12.5 - 

三菱重工 7011.JP 48.8 142.3 97.8 0.9 

石川岛播磨重工 7013.JP - 38.8 29.6 1.3 

名村造船所 7014.JP 7.9 - 5.1 - 

扬子造船 YZJ.SP 2.8 2.2 2.2 3.8 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

相对于行业而言，个股仍存在一定机会。2009 年全年，中国船舶股价上涨 106.75%，

广船国际股价上涨 119.65%，同期上证综指上涨 79.98%，申万非汽车交运设备行业指

数上涨 108.18%，个股跑赢大盘，涨幅与行业基本持平。根据我们对 2010 年三大船型

供需关系的判断，油轮市场的供需失衡状态好转可能性最大，这对以小型油轮为主要船

型的广船国际和以 VLCC 为重要船型的中国船舶将构成利好。中国船舶 2009 年只拿到

了 6 艘/192 万载重吨的 VLCC 订单，广船国际前三季度承接了 4 艘特种船，而主营的小

型油船处于零订单的状态，因此 2010 年油轮新船订单的“解冻”无疑将成为股价上涨

的催化剂，给个股带来阶段性的机会。此外，这两家上市公司均在中国船舶工业集团旗

下，如果 2010 年能够出现真正意义上的行业洗牌，将有助于消除目前市场对公司业绩

成长性的悲观预期。中国重工作为中船重工集团的上市旗舰和国内船舶配套行业龙头，

由于其面向集团的市场还有较大空间，因此对船市危机具有一定的“抗打击能力”。 
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图 51 2009 年中国船舶股价和大盘指数对比 
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资料来源：海通证券研究所  

图 52 2009 年中国船舶股价和行业指数对比 
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资料来源：海通证券研究所  

 

图 53 2009 年广船国际股价和大盘指数对比 
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资料来源：海通证券研究所  

图 54 2009 年广船国际股价和行业指数对比 
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资料来源：海通证券研究所  

5.1 中国船舶：在手订单充足且安全性高，油轮订单可能超预期 

公司是中国最大的造船企业，资产约占中国船舶工业集团的 40%~50%，下属三个

造船厂——外高桥造船厂、江南长兴造船厂、澄西修造船厂。外高桥造船厂与江南长兴

造船厂（外高桥造船厂控股 65%）年造船能力均在 350 万载重吨左右，船型以 7.6 万载

重吨级的巴拿马型散货船、17 万载重吨级的好望角型散货船、11 万载重吨级的阿芙拉

型原油油轮以及 VLCC 为主，2008 年完工 29 艘/466.11 万载重吨，2009 年 1-6 月完工

19 艘/304.59 万载重吨；澄西修造船厂年造船能力在 50 万载重吨左右，2008 年完工 10
艘/53 万载重吨，2009 年 1-6 月完工 4 艘/21.20 万载重吨。截至 2009 年 6 月 30 日，

公司手持船舶订单 126 艘/2169.7 万载重吨，生产计划已排至 2012 年。 

2009 年前三季度，公司实现营业收入 190.26 亿元，同比增长 3.5%；实现营业利

润 23.62 亿元，同比下降 40.6%；归属于母公司所有者的净利润 19.68 亿元，同比下降

37.6%；摊薄每股收益 2.97 元。公司 2009 年经营目标为实现销售收入 295.14 亿元，

其中造船 235.96 亿元，柴油机 26.48 亿元，修船 22 亿元。但是由于造船业从 2008 年

9 月到 2009 年 8 月经历了行业历史上最困难的时期，公司上半年新船订单为零，8 月份

才承接了 6 艘 VLCC 的订单，因此预计公司 2009 年的销售收入在 270 亿元左右。 

公司 2009 年前三季度的毛利率为 14.7%，同比下滑 8.3 个百分点，但第三季度毛

利率为 16.2%，同比下滑 5.4 个百分点，环比上升 3.8 个百分点。毛利率开始回升的主

要原因是公司造船用中厚板一般在开工前半年订购，随行就市，因此 2009 年上半年所
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用造船板是在 2008 年钢价处于高位时订购，且由于公司和宝钢的合作关系在当时订购

量较大，导致上半年原材料成本上升较快，拉低了毛利率。而钢价在 2009 年已大幅回

落，因此公司下半年原材料成本方面的压力将有所减轻，同时前三季度已将高价钢库存

消耗完毕，因此预计第四季度毛利率将进一步回升。此外，为了平滑业绩，防止交船时

船价有可能重谈并有一定幅度的下降，公司上半年在确认阶段收入和利润时采取谨慎原

则充分计提了未来在手订单船价下跌的潜在损失，这一做法有利于未来业绩的回升。 

作为行业龙头，公司在 2006 年即开始扩建造船产能，在 2006~2008 年的造船业大

牛市中赚的可谓盆满钵满，外高桥造船厂一年营业利润即在 30 亿元以上。尽管目前造

船行业高峰期已过，产能过剩成为必然，但是公司凭借造船业牛市期间积累的雄厚家底

和饱满的在手订单，“平稳过冬”应该问题不大。由于公司的合作对象均为资质较好、

长期合作的大型航运公司，未来造船合同撤单可能性较小，且订单首付比例高达

30%~40%，远高于行业平均水平，因此尽管行业中船东要求修改船型、合同价格重新

谈判、延期交付或推迟付款、撤销订单乃至弃船的情况时有发生、但公司在手订单的安

全性却未受影响（2009 年前 10 个月发生在公司身上的船东撤单仅一艘）。 

根据我们之前的分析，中国造船业的供过于求、产能过剩局面短期内难以改善，行

业洗牌清理过剩产能是迟早的事，而造船业是典型的资金、技术和劳动力密集型行业，

因此作为中国造船业霸主的中国船舶工业集团无疑将成为行业洗牌的最大受益者，公司

作为集团的上市旗舰，不仅实力雄厚，而且对船市危机和行业洗牌有比较充分的准备，

其行业龙头地位有望在接受造船业“去产能化”洗礼之后更趋稳固。 

基于我们对 2010 年油轮市场供需趋于平衡作出的判断，由于阿芙拉型原油油轮以

及 VLCC 是公司的重要船型，其订单可能有超出市场预期的表现，因此将给公司股价带

来阶段性投资机会。我们预计公司 2009 年、2010 年、2011 年 EPS 分别为 4.29 元、

4.60 元、5.00 元，维持“增持”评级。 

5.2 广船国际：油轮市场回暖有助新接订单“解冻” 

公司造船业务以灵便型液货船为主，半潜船、客滚船等特种船为辅。公司的灵便型

液货船 70%订单为出口，市场份额 2007 年达到 14%，排名国内第一，全球第四，其船

型以 3 万~6 万载重吨的原油船、成品油船和化学品船为主。公司现有 4 万吨船台一座、

6 万吨船台两座、5 万吨船坞一座，船台周期已缩短至 70 天左右，按平均一座船台一年

造船 5 艘估算，全年产能在 20 艘左右。 

2009 年前三季度，公司实现营业收入 50.60 亿元，同比增长 5.0%；实现营业利润

4.88 亿元，同比下降 42.7%；归属于母公司所有者的净利润 4.05 亿元，同比下降 41.0%；

摊薄每股收益 0.82 元。前三季度公司毛利率 12.7%，同比下滑 2.4 个百分点。由于公司

造船板一般在开工前 3-6 个月采购，随行就市，而 2009 年钢价大幅回落，2008 年采购

的高价钢库存已在上半年消耗完毕，因此第三季度如果不考虑半潜船未达建造进度的因

素，实际毛利率已处于上升通道。 

截至 2009 年 9 月 30 日，公司手持造船合同 57 艘/241.23 万载重吨，生产计划已

排至 2012 年。由于公司在 2008 年之前签订的合同首付款比例一般都在 25%以上，安

全性高，因此目前尚无船东撤单现象发生。 

公司原计划在 2009 年交船 18 艘，前三季度已完工交付 10 艘、下水 12 艘、开工

18 艘，由于 2009 年油轮新船价格持续下滑，已有船东通过提高节点报验条件的方式延

迟公司的造船交付进度（此举并未延迟合同规定的交船时间），甚至有船东要求与公司

重谈船价，因此公司按自己制订的交船计划交船出现了一定的困难，预计全年实现完工

交付 18 艘船的目标难以实现。 
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公司 2009 年前三季度油船新增订单为零，只承接了 4 艘特种船，处于历史最差时

期。根据我们对 2010 年油轮市场供需趋于平衡所作的判断，公司的灵便型油轮新接订

单有望“解冻”，业绩可能高于市场预期。我们预计公司 2009 年、2010 年、2011 年

EPS 分别为 1.13 元、1.20 元、1.23 元，调高投资评级至“增持”。 

5.3 中国重工：船舶配套行业龙头 

中国重工是中船重工集团的上市旗舰，业务分为船用动力及部件、船用辅机、运输

设备和其他业务等三大块，是国内研发生产体系最完整、产品门类最齐全的船舶配套设

备制造企业，同时也是国内海军舰船装备的主要研制和供应商。公司 2009 年上半年实

现营业收入 84.32 亿元，营业利润 12.08 亿元，净利润 6.88 亿元。在 2008 年的营业收

入中，船用动力及部件业务占 66.85%，船用辅机业务占 19.94%，运输设备及其他业务

占 13.21%；在 2008 年的营业利润中，船用动力及部件业务占 57.07%，船用辅机业务

占 28.14%，运输设备及其他业务占 14.79%。船舶配套设备作为造船行业的上游，其费

用一般占总船价的 30%~40%。公司在船用动力及部件领域的产品主要为船用柴油机和

船用螺旋桨。 

公司下属的大连船机和宜昌船柴，与中国船舶下属的沪东重机是国内低速柴油机的

主要生产企业，公司占国内市场份额为 45.81%；中速柴油机，公司在 4000 马力以上的

大功率中速柴油机方面占国内市场份额为 37.10%，主要竞争对手为广州柴油机厂、镇

江船用柴油机厂、安庆船用柴油机厂和淄博柴油机厂等。 

船用螺旋桨是我国船舶配套产品中的优势产品，国产设备装船率高达 90%。最能体

现技术含量的超大型螺旋桨方面，目前世界上只有德国 MMG、韩国现代、荷兰 LIPS 和

公司下属的大连船推等少数几个企业能够生产。公司是国内主要的大型螺旋桨供应商之

一，配备在 5 万吨级以上船舶的螺旋桨占国内市场份额为 31.20%，主要竞争对手是镇

江中船瓦锡兰螺旋桨有限公司。 

我国船舶配套产业仍有较大发展空间。尽管我国即将成为全球第一造船国，但船舶

配套设备的国产化率不到 50%，与日本的 90%以上、韩国的接近 80%仍有较大差距。

根据《船舶工业中长期发展规划（2006-2015）》，国内生产的船用设备到 2010 年平均

装船率将达到 60%以上，到 2015 年平均装船率将达到 80%以上。而根据《船舶配套业

发展“十一五”规划纲要》要求，到 2010 年我国将新增船用低速柴油机年生产能力 500
万千瓦，新增船用中速柴油机年生产能力 1000 台，柴油机零部件国产化率将达到 80%
以上。 

公司主要为大股东中船重工集团提供船舶配套设备，该集团是国内规模第二大的造

修船及船舶配套集团。依托重工集团，在中国造船行业迅速崛起的大背景下，公司主营

业务规模在 2006-2008 年保持了快速增长，营业收入复合增长率为 41.87%，营业利润

复合增长率为 52.30%，净利润复合增长率为 63.51%。由于船舶配套业是造船业的上游，

因此对船市危机的反应有一定滞后性，公司 2006-2008 年业绩高成长性可能难以持续，

我们预计公司 2009 年、2010 年、2011 年 EPS 分别为 0.22 元、0.24 元、0.28 元，目

前的 PE 已经过高，维持“中性”评级。 
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