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BDI 指数下跌，沿海运价持续走低 
 
■上周航运指数跑输交运指数。年初至今，交通运输指数下跌 0.1%，

跑输沪深 300 指数 2.8 个百分点。航运板块跌幅为 8.5%，分别跑输沪

深 300 指数和交运指数 11.3 个和 8.4 个百分点。上周，航运板块上涨

0.7%，分别跑输沪深 300 指数和交运指数 1.3 个百分点和 0.5 个百分

点。A-H 股溢价与大幅上涨，为 42.9%左右。 

■BDI 小幅下跌。上周近程铁矿石船运仍比较活跃，远程铁矿石船运

仍稀少；煤炭船运比较疲软；粮食船运成交价比较低。上海航运交易

所发布的中国进口干散货运价指数（CDFI）显示，上周中国进口干

散货主要航线运价全线下跌。上周五波罗的海干散货综合运价指数

BDI 报收于 841 点，周跌幅为 4.9%。其中巴拿马型运费指数(BPI)、

海岬型运费指数(BCI)、超级大灵便型运费指数(BSI)和小灵便型运费

指数（BHSI）分别报收于 930、1326、851、553，周涨跌幅分别为-6.4%、

-4.1%、-1.7%、0.4%。 

■中国进口原油运价波动向上。国际油价上周小幅波动，布伦特原油

现货价格周四报 103.37 美元/桶，周跌 0.6%。上周国际原油运输市场

成交总体平稳，运价小幅波动。中国原油进口两条主要航线成交较为

稳定，运价有所回升。至上周五，波罗的海交易所原油综合运价指数

报 612 点，周跌 0.8%；成品油综合运价指数报 588 点，周跌 3.4%。 

■集运市场综指继续下跌。上周，中国出口集装箱运输市场总体行情

继续呈下行态势。远洋航线运输需求增势不济，导致市场运力供大于

求的态势持续加剧，总体运价水平继续下调。5 月 17 日，上海航运

交易所发布的 CCFI 和 SCFI 指数分别为 1070 和 1016，分别周跌 1.2%

和 1.9%。其中，欧洲线和美西线分别为 668 美元/TEU 和 2012 美元

/FEU，周涨跌幅分别为-8.6%和 0.8%。 

■煤炭运价持续走低。消费需求不振，市场交易量稀少，沿海运输市

场继续保持低迷状态。5 月 17 日，上海航运交易所发布的中国沿海

（散货）综合运价指数报收于 1016 点，较前周下跌 1.9%。其中上海

航运交易所发布的煤炭货种运价指数报收 1081 点，较前周下跌 3.0%。 

■投资策略。年初以来，需求层面没有出现明显超预期，供给增速虽

然有所下降，但是供给增速依旧高于需求增速，运价同比依旧有所下

降，行业盈利改善不显著。同时，长航凤凰、中国远洋被 ST，长航

油运暂停上市，对行业估值产生了压制，因此航运板块是交运各板块

中跌幅最大的板块。短期供需基本面难以改善，趋势性机会需要等待。 

■风险提示：运力过剩，需求不振、油价上涨。 
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1. 航运业股价表现回顾 

1.1. 行业走势回顾（2013 年 1 月 1 日至 5 月 17 日） 

2013 年初至今，交通运输指数呈总体下跌趋势，跌幅为 0.1%，跑输沪深 300 指数 2.8 个

百分点。细分板块中，公交板块涨幅最大，为 5.5%；航运板块跌幅为 8.5%，分别跑输沪

深 300 指数和交运指数 11.3 个百分点和 8.4 个百分点。 

上周整体行情上涨，沪深 300 指数和交运行业指数分别上涨 2.0%和 1.2%。航运板块上涨

0.7%，分别跑输沪深 300 指数和交运指数 1.3 个百分点和 0.5 个百分点。 

图 1：年初至今航运业指数表现 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 2：上周航运业指数表现 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.2. 个股表现回顾（2013 年 5 月 13 日至 5 月 17 日） 

上周航运板块个股多数上涨，仅中国远洋和长航凤凰下跌。其中中昌海运涨幅最大为 6.6%，

中国远洋跌幅最大为 1.2%。SST 天海、*ST 长油已经暂停上市。 
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图 3：航运业个股表现 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

1.3. 估值回顾：A-H 股溢价上涨 

上周航运板块 A 股 PB 比前周略上涨，为 1.14。从各公司来看，各公司 PB 涨跌不一，其

中只有中海发展、招商轮船和中远航运 PB 仍低于 1。从中海发展、中国远洋、中海集运

的估值来看，A 股与 H 股的价差比前周大幅上涨，平均溢价为 42.9%左右。 

图 4：板块历史 PB 一览 图 5：当前各公司 PB 一览 

  
资料来源：WIND、安信证券研究中心 资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

图 6：A-H 股对价（A股价格/H 股价格） 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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2. 国际干散货运输市场：市场悲观情绪浓厚，各船型运价全线下跌 

上周近程铁矿石船运仍比较活跃，远程铁矿石船运仍稀少；煤炭船运比较疲软；粮食船

运成交价比较低。上海航运交易所发布的中国进口干散货运价指数（CDFI）显示，上周

中国进口干散货主要航线运价全线下跌。上周五波罗的海干散货综合运价指数 BDI 报收

于 841 点，较前周五下跌 43 点，跌幅为 4.9%。其中巴拿马型运费指数(BPI)、海岬型运费

指数(BCI)、超级大灵便型运费指数(BSI)和小灵便型运费指数（BHSI）分别报收于 930、

1326、851、553，周涨跌幅分别为-6.4%、-4.1%、-1.7%、0.4%。 

尽管上周澳洲出货仍较为活跃，但油价下滑，太平洋市场运力过剩，海岬型船市场运价

下跌，铁矿石租船方面，澳洲矿商在现货市场租船仍比较活跃，但因太平洋市场运力仍

过剩，二季度钢材需求旺季不旺，悲观气氛浓厚，钢厂和贸易商资金压力较大，运价受

压。远程矿租船方面，巴西、南非均有少量运往国内的铁矿石货盘，但成交价格也不高。

煤炭方面，市场上有部分东澳煤炭船运成交记录，但煤炭出口量仍受纽卡斯尔港铁路维

修的影响。另外，巴西淡水河谷在非洲莫桑比克的煤炭发运也因工人罢工而受到影响，

总体而言，海岬型船煤炭船运需求不足，煤炭航线运价小幅下滑。 

上周巴拿马型船市场运价继续走跌。粮食方面，南美市场仍有一些货盘，但相对运力而

言仍显不足，租家不急于成交，继续压价，粮食相关航线运价仍在走跌。据悉，巴西延

长港口工作时间，港口物流及天气条件较 4 月份有所改善，预计巴西的出口步伐将加快，

未来两个月我国进口大豆到港量将有所上升。煤炭方面，太平洋市场，有部分印尼和东

澳的煤炭船运成交，大多货盘为之前签订的合同，但国内煤炭贸易形势仍未有改善，电

厂煤炭库存仍能维持 20 天以上，煤炭需求疲软，运价继续下跌。 

上周超灵便型船市场运价继续缓慢下滑。煤炭贸易方面，市场情绪仍悲观，成交依然缓

慢，超灵便型船煤炭运价继续小幅下跌。镍矿市场，由于终端需求持续低迷，贸易商寻

求低价货盘，甚至暂停采购业务，市场上船运需求极为低迷。据悉印尼和菲律宾部分矿

山已停止开采，矿山手中镍矿货盘也较少。 

图 7：干散货运输运价走势 

 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 

表 1：干散货分船型运价走势 

  2013-5-17 较前周 较上月 较上年 

波罗的海干散货运价指数         

BDI 841 -4.9% -5.0% -26.3% 

BPI 930 -6.4% -21.2% -27.0% 

BCI 1326 -4.1% 7.1% -18.8% 

BSI 851 -1.7% -5.2% -23.2% 

BHSI 553 0.4% 2.8% -13.5% 

资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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3. 国际油轮运输市场：原油运价波动向上 

国际油价上周小幅波动，布伦特原油现货价格周四报 103.37 美元/桶，周跌 0.6%。上周

国际原油运输市场成交总体平稳，运价小幅波动。中国原油进口两条主要航线成交较为

稳定，运价有所回升。至上周五，波罗的海交易所原油综合运价指数报 612 点，周跌 0.8%；

成品油综合运价指数报 588 点，周跌 3.4%。 

超大型油轮（VLCC）运输市场上周成交有所减少，运价总体呈现小幅震荡态势。上上周

末开始，至中国航线的波斯湾五月下旬货盘及西非六月上旬货盘明显上升，特别是韩国

的货盘集中涌入市场，推动市场运价继续走高，进而刺激了其它国家的货主追涨租入船

舶，将总体运价水平推高至 WS40 的水平，至下半周，货盘集中释放后，市场成交开始

萎缩，运价呈现出小幅震荡的走势。西非航线运价前期受中东运价提升带动的影响，运

价出现明显上升，但由于货盘成交量未能得到提升，上周总体运价呈现出前高后低的走

势。 

上周的苏伊士型油轮（Suezmax）运输市场成交积极，但运价小幅下行。 

上周阿芙拉型油轮（Aframax）运输市场交易略有增多，运价高低不一。加勒比海地区的

运力仍然紧张，运价继续高涨。 

图 8：波罗的海油运价格指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

4. 集装箱运输市场：运输需求表现平淡，综合指数继续下跌 

上周，中国出口集装箱运输市场总体行情继续呈下行态势。远洋航线运输需求增势不济，

导致市场运力供大于求的态势持续加剧，总体运价水平继续下调。5 月 17 日，上海航运

交易所发布的 CCFI 和 SCFI 指数分别为 1070 和 1016，分别周跌 1.2%和 1.9%。其中，欧

洲线和美西线分别为 668 美元/TEU 和 2012 美元/FEU，周涨跌幅分别为-8.6%和 0.8%。 

欧洲航线，进入 5 月中旬，运输需求逐步迈入由淡转旺的货量上升期，上周货量继续呈

小幅上升态势。但第二季度以来新船交付量持续上升驱使班轮公司将大量运力投入欧洲

航线，运力增长高于需求增速导致供大于求的形势进一步加剧。船公司为揽取货量不断

加大降价力度，市场运价自第二季度以来呈逐周下跌态势。地中海航线，上周市场行情

总体下行，但降势有所趋缓。地西航线，受西班牙、意大利等传统进口国经济持续不振、

消费者信心萎靡影响，运输需求延续下行走势，供求失衡不断扩大，市场运价继续下跌；

地东航线，随着地东、北非、黑海沿岸国家的斋月节逐步来临，运输需求开始呈现较为

明显的上升趋势，供求矛盾有所缓和，部分船公司尝试上调运价。 

北美航线，5 月以来美国经济的复苏势头愈发明显，推动运输需求总体呈上升态势。鉴于

此，近期各大船公司陆续加大了运力投入，一方面，现有经营者以新增船舶、大船换小

船的方式扩大舱位供给，另一方面，部分新班轮公司也开始进入北美航线市场。运力规
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模大幅扩张平抑了需求上升所带来的利好因素，供求关系未见明显改善，美西航线船舶

平均舱位利用率维持在 85%左右；美东航线运力投入相对较少，船舶平均舱位利用率在

九成左右。运价方面，上周市场运价走势出现分化，部分船公司受货量上升鼓舞开始执

行运价上调计划，但仍有部分船公司为扩大市场份额继续下调运价。 

波红航线，受中东政局动荡、消费者信心不足影响，近期运输需求维持低迷态势，尽管

部分船公司采取临时停航措施，但供求关系未见明显改善，船舶平均舱位利用率基本维

持在 85%左右。由于货量支撑力度不足，市场运价未能延续前周的上涨行情。 

日本航线，收货地小长假结束推动本周货量大幅上扬，上海港船舶平均舱位利用率上升

至 70％左右，市场运价基本稳定。 

图 9：中国（上海）出口集装箱运价指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 
 

 

5. 沿海煤炭运输市场：煤炭运价持续走低，综合指数回天乏力 

消费需求不振，市场交易量稀少，沿海运输市场继续保持低迷状态。5 月 17 日，上海航

运交易所发布的中国沿海（散货）综合运价指数报收于 1016 点，较前周下跌 1.9%。其中

上海航运交易所发布的煤炭货种运价指数报收 1081 点，较前周下跌 3.0%。 

上周煤炭运输市场货源较少，货主压价现象极为严重，部分船东为了保证资金周转不得

不低价拉货，运价继续下滑。华南地区由于近期雨水不断，码头装卸效率受到影响，船

舶压港现象较为严重，加上内外贸兼营船舶回程捎带现象较为普遍，华南地区市场运价

跌幅较为明显。 
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图 10：上海至欧洲和美线的运价 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 
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图 11：中国沿海散货运价指数 

 
资料来源：WIND、安信证券研究中心 

 

表 2：沿海煤运市场主要航线运价 

  单位 2013-5-17 较前周 较上月 较上年 

秦皇岛-上海 元/吨 26 -1.9% -7.1% -11.5% 

秦皇岛-宁波 元/吨 33 -1.8% -7.0% 2.8% 

秦皇岛-广州 元/吨 35 -1.9% -5.1% -12.4% 

资料来源：WIND 资讯 
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 公司评级体系 

收益评级： 
领先大市 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%以上； 

同步大市 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上； 

风险评级： 
A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，
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券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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