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扬帆系列     

船舶需求分析（二）：干散货船需求与测算 
 

 2024 年 09 月 18 日 

 

➢ 本篇是我们扬帆系列第二篇研报，主要对全球干散货船需求进行剖析。 

➢ 铁矿石需求强韧，谷物、小宗长期稳健增长，运价有望维持高位。干散货主

要包括铁矿石（占运量 28.1%，2023 年，下同）、煤炭（占运量 23.7%）、谷物

（占运量 9.5%）和小宗干散货（占运量 38.7%）。干散货运价综合指数一般采用

BDI 指数，根据船型不同分为 BCI（好望角型），BPI（巴拿马型），BSI（轻便极

限型，或大灵便型）以及 BHSI（轻便型，或灵便型）指数。从 BDI 数据来看，

2024 年整体相比 2023 年有显著提升。干散货四大品类中，我国进口铁矿石占

全球 71.0%（2022 年），我国地产钢材需求占总需求约 30%，受地产拖累会有

一定走弱，但其他领域用钢有增长，整体下滑有限；我国进口煤炭占全球 22.6%

（2022 年），我国谷物海运量占全球约 1/3，小宗干散货进口占全球约 30%。我

们预计 2024-2025 年，全球铁矿石和煤炭海运量同比略有下滑，主要受我国需

求走弱影响，但幅度有限，谷物和小宗干散货我国需求平稳增长，带动全球需求

平稳增长。此外，我们预计 2026-2030 年全球干散货海运需求复合增速约 1.4%。 

➢ 全球干散货换船需求即将启动，有望支撑未来 10 年需求。全球干散货船订

单处于历史均值以下，2024 年初，全球散货船运力为 10.03 亿 DWT，2023 年，

全球新签订单 4,584 万 DWT，占 2024 年初运力 4.6%（近 28 年的平均值为

9.0%）；2023 年底手持干散货订单 8,775 万 DWT，占 2024 年初全球运力 8.7%

（近 28 年的平均值为 22.3%），两指标均处在历史均值以下。散货船换船需求即

将启动，1970-2023 年，全球船舶市场经 3 轮拆船高峰期，分别是 1986 年/1998

年/2012 年，间隔分别是 13 年和 15 年，驱动力来自船龄和经济周期，上一轮

交付高潮出现在 1970-1986 年（年均交付量 1,040 万 DWT），参考 25 年左右

的船舶平均寿命，1995-2011 年进入拆船高峰期。全球第二轮交付潮出现在

2004-2012 年，对应拆船高峰期预计出现在 2029-2037 年。1970-2023 年，干

散货拆船/年初运力均值为 2.1%，2018-2023 年该指标仅为 0.8%，处于历史偏

低位置，预计后续会提升。我们将新交付运力分解为拆船需求和贸易需求，其中

拆船需求驱动力主要来自换船，贸易需求驱动力主要来自干散货运增加带来的需

求，换船周期约为 25 年，2024-2025 年贸易需求同比增幅分别为 1.2%和 1.4%，

我们假设 2026-2036 年贸易需求复合增速均为 1.4%，我们以此推算贸易需求带

来的船舶交付量，预计 2024 和 2025 年干散货船交付量分别为 24.4/29.6（百

万 DWT），2036 年交付量达到 110.0（百万 DWT），2024-2036 年交付

CAGR=13.4%。我们用同样的方法回溯历史，整体拟合度较高。 

➢ 投资建议：建议关注干散货船订单/建造需求提升带来的投资机会，其中整

船环节建议关注中国船舶、扬子江等，船舶发动机环节建议关注中国动力。 

➢ 风险提示：需求低于预期风险，竞争格局恶化风险，国际局势动荡风险。 

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

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

600150 中国船舶 34.90 0.66 1.19 1.95 45 29 18 

601989 中国重工 4.98 -0.03 0.08 0.17 - 62 29 

600482 中国动力 22.78 0.36 0.61 1.00 51 37 23 

资料来源：同花顺，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2024 年 9 月 13 日收盘价；未覆盖公司数据采用同花顺一致预期）    
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1 干散货运价坚挺 

1.1 干散货主要包括铁矿石/煤炭/谷物/小宗干散 

干散货运输主要包括铁矿石（占运量 28.1%，2023 年，下同）、煤炭（占运

量 23.7%）、谷物（占运量 9.5%）和小宗干散货（占运量 38.7%）。 

表1：全球干散货运量结构及同比 

 全球干散货运量结构（亿吨） 全球干散货运量同比（%） 

时间 铁矿石 煤炭 粮食 小宗干散货 合计 铁矿石 煤炭 粮食 小宗干散货 合计 

2012A 11.1 11.1 3.5 17.8 43.5 5.5% 11.3% 9.0% 3.0% 6.1% 

2013A 11.9 11.8 3.6 18.4 45.8 7.0% 6.4% 4.8% 3.8% 5.4% 

2014A 13.4 12.2 4.1 18.7 48.5 12.8% 3.0% 12.6% 1.7% 5.8% 

2015A 13.6 11.4 4.3 19.4 48.6 1.2% -6.8% 5.1% 3.4% 0.4% 

2016A 14.2 11.4 4.5 19.3 49.4 4.5% 0.4% 4.9% -0.4% 1.6% 

2017A 14.8 12.1 4.7 20.1 51.8 4.1% 6.2% 5.3% 4.3% 4.8% 

2018A 14.8 12.7 4.7 20.9 53.2 0.1% 5.1% 0.0% 3.9% 2.7% 

2019A 14.6 13.0 4.8 21.0 53.4 -1.4% 2.0% 1.3% 0.7% 0.5% 

2020A 15.1 11.8 5.2 20.7 52.8 3.5% -9.1% 9.0% -1.5% -1.1% 

2021A 15.3 12.3 5.3 21.7 54.6 1.3% 3.8% 1.2% 5.0% 3.3% 

2022A 14.8 12.3 5.2 20.8 53.0 -3.3% 0.2% -2.7% -4.3% -2.9% 

2023A 15.5 13.0 5.2 21.3 55.0 4.7% 6.1% 1.3% 2.1% 3.7% 

2024E 15.5 13.0 5.3 21.9 55.6 -0.1% -0.6% 2.0% 3.0% 1.2% 

2025E 15.4 12.8 5.6 22.6 56.4 -0.4% -1.0% 5.0% 3.3% 1.4% 

资料来源：克拉克森（2024-2025 年为克拉克森预测），民生证券研究院 

 

1.2 不同干散货适用船型有差异 

干散货运输船大体可以分为 4 大类，好望角型、巴拿马型、大灵便型、灵便

型。不同船型优势运载货物有差异，其中铁矿石主要通过好望角型运输，煤炭/谷

物主要通过好望角、巴拿马、大灵便型运输，小宗散货主要通过大灵便和灵便型货

船运输。 

表2：干散货船型特征及载重情况 
船型 特征 载重（万吨） 货物类型 

好望角型 
尺度限制不可能通过巴拿马运河和苏伊士运河，需绕行好望

角和合恩角，中国台湾地区称之为“海岬”型 
15 铁矿石，煤炭 

巴拿马型 满载情况下可以通过巴拿马运河的最大型散货船 6-7.5 煤炭、谷物、铝土矿 

大灵便型 与灵便型特征类似，但载重略大一些 ＞4 谷物、小宗 

灵便型 吨位相对较小，多配有起卸货设备，营运方便灵活 2-5 小宗干散 

资料来源：行走中的航运文化，民生证券研究院 
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表3：大宗商品在各类船型市场中所占份额（2019 年，货运） 

 铁矿石 煤炭 谷物 小宗批量散货 铝土矿 

干散货总量 32.0% 27.0% 12.0% 26.0% 3.0% 

好望角型 76.0% 20.0% - - - 

巴拿马型 9.0% 54.0% 22.0% 10.0% 5.0% 

大灵便型 - 24.0% 15.0% 52.0% - 

灵便型 - 10.0% 23.0% 64.0% 1.0% 

其他 - - 13.0% 80.0% - 

资料来源：知海智库，民生证券研究院 

 

表4：船型细分市场在各类大宗商品中所占份额（2019 年，货运） 

 好望角型 巴拿马型 大灵便型 灵便型 其他 

干散货总量 37.0% 23.0% 22.0% 14.0% - 

铁矿石 89.0% - - - - 

煤炭 28.0% 46.0% 20.0% - - 

谷物 - 41.0% 29.0% 26.0% - 

小宗批量散货 - 9.0% 45.0% 34.0% 12.0% 

铝土矿 36.0% 40.0% 19.0% - - 

资料来源：知海智库，民生证券研究院 

 

1.3 2024 年干散货运价指数显著强于 2023 年 

干散货运价综合指数一般采用 BDI，根据船型不同分为 BCI（好望角型），BPI

（巴拿马型），BSI（轻便极限型，或大灵便型）以及 BHSI（轻便型，或灵便型）。

从 BDI 数据来看，2024 年整体相比 2023 年有显著提升，目前处在最近 5 年

（2020-2024 年）中间位置。 

图1：2020-2024 年 BDI 指数  图2：2020-2024 年 BCI 指数 

 

 

 
资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 
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图3：2020-2024 年 BPI 指数  图4：2020-2024 年 BSI 指数 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业深度研究/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

2 2024-2030 年全球干散货整体需求平稳增长 

2.1 澳大利亚和巴西占全球铁矿石原石储量近 50% 

2021 年，全球铁矿石原矿储量约 1800 亿吨，其中，澳大利亚占比 28.3%，

巴西占比 18.9%，俄罗斯占比 13.9%，中国占比 11.1%，全球含铁量 850 亿吨。

从 2021 年产量来看，澳大利亚占比 34.6%，巴西占 14.6%，中国占 13.8%。 

表5：全球铁矿石原矿储量及含铁量及平均品位（2021 年） 

国家 原矿储量（亿吨） 占比（%） 含铁量（亿吨） 平均品位（%） 

澳大利亚 510 28.3% 250 49.0% 

巴西 340 18.9% 150 44.1% 

俄罗斯 250 13.9% 140 56.0% 

中国 200 11.1% 69 34.5% 

乌克兰 65 3.6% 23 35.4% 

加拿大 60 3.3% 23 38.3% 

印度 55 3.1% 34 61.8% 

美国 30 1.7% 10 33.3% 

其他 290 16.1% 151 52.1% 

全球 1800 100.0% 850 47.2% 

资料来源：《MineralCommoditySummaries2022》，民生证券研究院 

 

表6：全球原矿产量及含铁量情况（2021 年） 

国家 原矿产量（亿吨） 占比（%） 含铁量（亿吨） 

澳大利亚 9.0 34.6% 5.6 

巴西 3.8 14.6% 2.4 

俄罗斯 1.0 3.8% 0.7 

中国 3.6 13.8% 2.2 

乌克兰 0.8 3.1% 0.5 

加拿大 0.7 2.6% 0.4 

印度 2.4 9.2% 1.5 

美国 0.5 1.8% 0.3 

其他 4.3 16.3% 6.2 

全球 26.0 100.0% 20 

资料来源：《MineralCommoditySummaries2022》，民生证券研究院 

 

2.2 预计 2024-2025 年我国钢材需求略有下滑 

从 2013-2022 年数据看，全球铁矿石进口 15.6 亿吨，其中中国进口 11.1 亿

吨，占全球 71.0%，其次为欧盟进口 1.1 亿吨，占 7.3%，日本进口 1.0 亿吨，占

4.3%，韩国进口 0.7 亿吨，占 4.3%。 
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表7：全球铁矿石进口数量及占比 

 铁矿石:进口数量（亿吨） 

年份 世界 中国 印度 日本 韩国 欧盟 其他亚洲国家 

2022 15.6 11.1 0.02 1.0 0.7 1.1 0.8 

2021 16.4 11.3 0.1 1.1 0.7 1.3 1.0 

2020 16.2 11.7 0.0 1.0 0.7 1.0 0.8 

2017 15.8 10.8 0.1 1.3 0.7 1.5 0.0 

2016 15.3 10.2 0.0 1.3 0.7 1.5 0.1 

2015 14.7 9.5 0.1 1.3 0.7 1.5 0.0 

2014 14.4 9.3 0.1 1.4 0.7 1.6 0.0 

2013 12.8 8.2 0.0 1.4 0.6 1.6 0.0 

 铁矿石:进口数量占比(%) 

年份 中国 印度 日本 韩国 欧盟 其他亚洲国家 其他 

2022 71.0% 0.1% 6.7% 4.3% 7.3% 5.2% 5.4% 

2021 68.6% 0.3% 6.9% 4.5% 7.9% 5.8% 6.0% 

2020 72.4% 0.0% 6.1% 4.4% 6.3% 4.9% 5.9% 

2017 68.2% 0.3% 8.0% 4.6% 9.3% 0.3% 9.3% 

2016 67.1% 0.2% 8.5% 4.7% 9.7% 1.0% 8.8% 

2015 65.1% 0.6% 8.9% 5.0% 10.5% 0.0% 9.9% 

2014 65.0% 0.5% 9.5% 5.1% 11.0% 0.0% 8.8% 

2013 64.3% 0.1% 10.6% 5.0% 12.3% 0.0% 7.7% 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.2.1 预计我国 2024-2025 年钢材需求略有下滑 

2021-2023 年，我国钢材需求同比为-3.0%/-1.9%/+3.9%，2023 年需求上

行主要由基建、汽车、家电，净出口等拉动，地产钢材需求是主要拖累项，我们预

计地产在 2024-2025 年仍有拖累，基建，汽车、家电拉动幅度走弱，综合预测 2024

和 2025 年我国钢材需求增速分别是-1.3%和-0.8%。需求的波动将对我国铁矿石

进口需求带来类似幅度的扰动。 
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表8：我国不同行业钢材需求及展望 

下游钢材需求及展望（万吨） 

下游行业 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

房屋 43,810 39,584 35,831 32,248 29,346 

机械 18,245 18,312 20,215 20,821 21,863 

基建（交运+能源水利） 12,116 13,325 15,295 16,182 17,153 

汽车 5,257 5,040 5,786 6,075 6,258 

家电 1,427 1,442 1,602 1,682 1,733 

船舶 980 1,200 1,416 1,628 1,954 

其他 16,184 16,708 16,712 16,712 16,712 

净出口 5,259 5,689 8,356 8,501 8,001 

内需 98,020 95,611 96,858 95,349 95,017 

总需求 103,279 101,300 105,214 103,850 103,018 

下游钢材需求同比及展望 

下游 YOY 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

房屋 0.3% -9.6% -9.5% -10.0% -9.0% 

机械 15.5% 0.4% 10.4% 3.0% 5.0% 

基建（交运+能源水利） -1.8% 10.0% 14.8% 5.8% 6.0% 

汽车 0.1% -4.1% 14.8% 5.0% 3.0% 

家电 3.1% 1.1% 11.1% 5.0% 3.0% 

船舶 3.2% 22.4% 18.0% 15.0% 20.0% 

其他  3.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

净出口 57.3% 8.2% 46.9% 1.7% -5.9% 

内需 -5.0% -2.5% 1.3% -1.6% -0.3% 

总需求 -3.0% -1.9% 3.9% -1.3% -0.8% 

资料来源：同花顺，民生证券研究院测算 

 

2.2.2 澳大利亚/巴西铁矿石船舶运价 

我们可以拿澳大利亚丹皮尔至中国青岛航线，巴西图巴朗至中国青岛航线运

价作为我国进口铁矿石运价的参考指标。2024 年以来，两大航线租金价格一度达

到近 5 年新高，可能与补库存有一定关系，后开始回落，进入 8 月以来，铁矿石

价格有一定回升迹象，运价仅次于 2021 年。 
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图5：澳大利亚丹皮尔至中国青岛航线运价（美元/吨）  图6：巴西图巴朗至中国青岛航线运价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.3 以史为鉴，90s 以后日本的铁矿石需求 

1990-2000 年是日本/德国经济走弱的 10 年，均属于制造业经济体，1991

年，日本进口铁矿石占全球进口量的 32%，2001 年降至 25%，德国 1991 年进

口铁矿石占全球进口量的 11%，2001 年降至 8%，期间，中国成为新引擎，占全

球铁矿石进口的比例从 1991 年的 5%提升至 18%。 

图7：1991-2001 年全球主要铁矿石进口国进口占比  图8：1991-2001 年全球主要铁矿石进口国进口同比 

 

 

 

资料来源：克拉克森，民生证券研究院  资料来源：《全球小宗干散货海运市场发展趋势分析》，民生证券研究院 

我们统计日本私人住宅投资及公共投资数据来看，日本私人住宅投资 1991-

1992 年呈现下行趋势，当时房价压力也较大；1993-1996 年呈现上行趋势，1997

年开始下行（东南亚金融危机），2004-2006 年有连续 3 年的增长，但 2007-2010

年又开始快速下行（美国次贷危机），2011 年筑底回升，高点 1996-2010 年回落

47.8%；公共住宅投资有一定逆周期调节功能，1991-1996 年整体呈现上行趋势，

后开始走弱，2012年开始回升（次贷危机后），高点1996-2011年累计回落49.9%。

剔除美国次贷危机的影响，我们采用 1996-2007 年的数据看，日本私人住宅投资

/公共投资累计下滑 31.0%/46.2%。 
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图9：年日本私人住宅投资及同比情况（十亿日元）  图10：日本公共投资及同比情况（十亿日元） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

我们从日本粗钢产量及表观消费量来看，在日本私人住宅投资和公共投资高

点回落的周期中，日本粗钢产量反而是增长的，粗钢表观消费量累计下滑约 20%，

降幅远远小于私人住宅投资降幅和公共投资降幅（如果仅考虑 1996-2007 年，日

本粗钢产量/表观消费量增 21.7%/1.8%），与制造业需求回暖有关。 

图11：日本粗钢产量及表观消费量  图12：日本普通钢材下游消费占比（2023 年） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：日本钢铁联盟，民生证券研究院 

我们观察 1991-2011 年全球干散货运力数据及日本铁矿石进口量数据，在次

贷危机之前，日本在经济下行期，全球干散货运量仍在提升趋势，日本铁矿石进口

量整体仍呈现上行趋势，虽然日本本国的房地产/基建投资呈现下行趋势，但制造

业出海等需求成为重要支撑，带动铁矿石需求继续走强。 
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图13：全球干散货年初运力及新增运力情况  图14：日本铁矿石进口量情况 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.4 预计 2024-2025 年全球煤炭海运货运量略有下滑 

2022 年，全球煤炭出口 15.6 亿吨，其中印尼+澳大利亚+俄罗斯合计出口占

75%。2014-2022 年，全球煤炭出口量 CAGR=0.4%。 

表9：全球煤炭出口数量及主要国家出口占比 

 煤炭出口数量（亿吨） 全球出口同比

（%） 年份 全球 澳大利亚 印度尼西亚 俄罗斯 美国 哥伦比亚 南非 加拿大 

2022 15.6 4.0 5.2 2.4 0.9 0.6 0.8 0.3 2.5% 

2021 15.2 4.0 4.8 2.6 0.9 0.6 0.7 0.3 2.5% 

2020 14.9 4.1 4.5 2.4 0.7 0.7 0.8 0.3 -8.3% 

2019 16.2 4.3 4.9 2.5 0.9 0.8 0.9 0.4 1.9% 

2018 15.9 4.2 4.5 2.3 1.2 0.9 0.9 0.4 2.6% 

2017 15.5 4.2 4.3 2.2 1.0 0.9 0.9 0.3 5.5% 

2016 14.7 4.3 4.1 1.9 0.6 0.9 0.8 0.3 2.2% 

2015 14.4 4.3 4.0 1.7 0.7 0.8 0.8 0.3 -4.6% 

2014 15.1 4.3 4.2 1.7 1.0 1.0 0.8 0.4 1.1% 

 煤炭出口数量占比（%）  

年份 澳大利亚 印度尼西亚 俄罗斯 美国 哥伦比亚 南非 加拿大 其他  

2022 26% 33% 16% 6% 4% 5% 2% 9% - 

2021 26% 31% 17% 6% 4% 5% 2% 8% - 

2020 28% 30% 16% 5% 5% 6% 2% 8% - 

2019 27% 30% 15% 6% 5% 5% 2% 10% - 

2018 26% 28% 15% 7% 6% 6% 2% 10% - 

2017 27% 28% 14% 6% 6% 6% 2% 11% - 

2016 29% 28% 13% 4% 6% 6% 2% 12% - 

2015 30% 28% 12% 5% 6% 6% 2% 11% - 

2014 28% 28% 11% 6% 6% 6% 3% 12% - 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 
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2.4.1 全球煤炭进口分散度比较高 

2022 年，全球煤炭进口 15.3 亿吨，其中，中国进口占比 22.6%，印度进口

占比 15.3%，日本进口占 13.7%，韩国进口占比 8.7%，煤炭进口数量占比比较分

散。 

表10：全球煤炭出口数量及主要国家出口占比 

 煤炭进口数量情况（亿吨）  煤炭进口数量占比情况（%） 
出口数量 YoY（%） 

年份 全球 中国 印度 日本 韩国 年份 中国 印度 日本 韩国 其他 

2022 15.3 3.5 2.3 2.1 1.3 2022 22.6% 15.3% 13.7% 8.7% 39.6% -0.4% 

2021 15.3 3.6 2.1 2.0 1.4 2021 23.3% 13.7% 13.1% 9.0% 40.9% 3.1% 

2020 14.9 3.4 2.4 1.9 1.4 2020 22.5% 16.0% 12.9% 9.1% 39.4% -7.6% 

2019 16.1 3.3 2.7 2.1 1.6 2019 20.5% 16.6% 12.7% 9.7% 40.5% 0.7% 

2018 16.0 3.1 2.5 2.1 1.6 2018 19.4% 15.5% 13.1% 10.3% 41.8% 3.7% 

2017 15.4 3.0 2.2 2.1 1.6 2017 19.4% 14.2% 13.8% 10.5% 42.1% 5.2% 

2016 14.6 2.8 2.2 2.1 1.5 2016 19.2% 14.8% 14.3% 10.1% 41.6% 0.7% 

2015 14.5 2.2 2.4 2.1 1.5 2015 15.5% 16.7% 14.4% 10.2% 43.1% -3.7% 

2014 15.1 2.7 2.5 2.1 1.4 2014 17.7% 16.4% 13.8% 9.6% 42.6% 1.2% 

2013 14.9 3.2 2.0 2.1 1.4 2013 21.5% 13.4% 14.2% 9.3% 41.5% 7.3% 

2012 13.9 2.7 1.8 2.0 1.4 2012 19.7% 12.7% 14.7% 10.0% 43.0% 10.5% 

2011 12.6 2.1 1.4 1.9 1.4 2011 16.4% 11.3% 15.4% 11.3% 45.6% 6.1% 

2010 11.8 1.8 1.2 2.0 1.3 2010 15.0% 10.5% 17.2% 11.0% 46.4% - 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.4.2 2024-2025 年煤炭海运贸易量略降 

参考国际能源署发布的 2024 年全球煤炭市场趋势报告指出，2024 年，欧盟，

东北亚的煤炭需求预计走弱，印度、东盟的需求增加，拉动整体需求提升，但运距

可能有所减短，导致海运需求走弱，2025 年，欧盟、东北亚、中国需求走弱，抵

消印度及东盟走强的需求，整体出现下滑。 

表11：2016-2025E 全球海运煤炭贸易量及同比 

 全球海运煤炭贸易量（亿吨） 同比（%） 

年份 合计 其中：动力煤 炼焦煤 合计 其中：动力煤 炼焦煤 

2016 11.4 9.0 2.5 0.4% 0.5% 0.1% 

2017 12.1 9.6 2.6 6.2% 6.6% 5.0% 

2018 12.7 10.1 2.7 5.1% 5.3% 4.3% 

2019 13.0 10.3 2.7 2.0% 2.4% 0.5% 

2020 11.8 9.3 2.5 -9.1% -9.7% -7.1% 

2021 12.3 9.6 2.7 3.8% 3.2% 6.2% 

2022 12.3 9.6 2.7 0.2% 0.4% -0.5% 

2023 13.0 10.3 2.7 6.1% 7.4% 1.3% 

2024E 13.0 10.2 2.8 -0.6% -1.3% 2.5% 

2025E 12.8 10.0 2.8 -1.0% -1.6% 0.9% 

资料来源：克拉克森，民生证券研究院 
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图15：2023-2025 年各地区煤炭消费变化（百万吨） 

 
资料来源：中国能源新闻网，民生证券研究院 

 

图16：2023-2024 年各地区煤炭产量变化（百万吨） 

 
资料来源：中国能源新闻网，民生证券研究院 
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2.4.3 澳大利亚/印尼煤矿船舶运价 

我们可以拿澳大利海波因特至中国舟山航线，印尼塔巴尼奥至中国南通航线

运价作为我国进口煤矿运价的参考指标。2024 年以来，两大航线租金价格整体比

2023 年高，但比 2021-2022 年弱。 

图17：澳大利亚海波因特至中国舟山航线运价（美元/吨）  图18：印尼萨马林达至中国南通航线运价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.5 谷物海运需求相对稳定 

2023 年，全球谷物海运量 5.6 亿吨，占干散货海运贸易量的 10%，属于影响

相对较小的货物。全球谷物海运贸易量整体增速稳健，2019-2023 年仅 2022 年

下滑 3.4%（主要是中国下滑 11.8%），其余年份均增长，参考克拉克森预计 2024-

2025 年全球谷物海运量增 1.9%/5.0%。 

我国粮食海运量占全球约 1/3，其中大豆占我国海运量的 66%（2023 年），

主要从巴西、美国进口；其次为玉米（2023 年占 10%），主要从美国、巴西、乌

克兰进口。 

表12：2016-2023 年全球海运煤炭贸易量及同比 

 谷物海运量（亿吨） 中国占比 

(%) 

谷物海运量同比(%) 

时间 全球 中国 全球 中国 

2019A 4.8 1.1 23% 0.8% - 

2020A 5.1 1.5 29% 7.1% 33.9% 

2021A 5.2 1.7 32% 2.1% 12.9% 

2022A 5.1 1.5 29% -3.4% -11.8% 

2023A 5.2 1.7 32% 3.6% 13.2% 

2024E 5.3 - - 1.9% - 

2025E 5.6 - - 5.0% - 

资料来源：克拉克森（2024-2025 年为克拉克森预测），民生证券研究院 
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表13：2019-2023 年我国粮食海运结构 

 我国粮食海运量量结构（亿吨） 我国粮食海运量量结构（%） 

时间 大豆 玉米 大豆 玉米 大豆 玉米 

2019A 0.8   73%   

2020A 1.0 0.16 0.35 66% 11% 23% 

2021A 1.0 0.33 0.40 57% 20% 24% 

2022A 0.9 0.22 0.38 59% 15% 26% 

2023A 1.1 0.16 0.40 66% 10% 24% 

资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

表14：2022-2023 年我国海运粮食（总量，大豆，云米）分国家进口量 

海运粮食进口量（万吨） 海运大豆进口量（万吨） 海运玉米进口量（万吨） 

国家 2022 年 2023 年 国家 2022 年 2023 年 国家 2022 年 2023 年 

巴西 5,887 8,594 巴西 5,298 7,637 巴西 7 203 

美国 4,775 3,799 美国 2,670 2,835 美国 1,512 708 

加拿大 1,007 1,420 阿根廷 631 431 保加利亚 59 114 

澳大利亚 528 776 加拿大 69 166 乌克兰 589 586 

乌克兰 630 615 - - - - - - 

阿根廷 864 562 - - - - - - 

法国 247 445 - - - - - - 

资料来源：沸腾环贸，民生证券研究院 

 

2.5.1 巴西/美国粮食船舶运价 

我们可以拿巴西桑托斯至中国北方港口航线，美西塔科马至中国北方港口航

线运价作为我国进口粮食运价的参考指标。2024 年以来，两大航线租金价格整体

比 2023 年高，但比 2021-2022 年弱。 

图19：巴西桑托斯-中国北方港口航线运价（美元/吨）  图20：美西塔科马-中国北方港口运价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.6 小宗干散货需求稳定 

2023 年，全球小宗海运量 21.3 亿吨，占干散货海运贸易量的 38.7%。1990-

2023 年，小宗干散货货运量 CAGR=5.4%，2012-2023 年 CAGR=2.2%，整体
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呈现稳健增长趋势，其他细分品类较多，例如钢材、林产品、农产品、废金属、化

肥等，最近几年主要驱动力来自铝土矿等海运量提升。中国占小宗干散货需求约

30%。 

图21：全球小宗海运贸易量及同比  图22：全球小宗干散货货运量占比（2020 年） 

 

 

 
资料来源：克拉克森，民生证券研究院  资料来源：《全球小宗干散货海运市场发展趋势分析》，民生证券研究院 

 

2.6.1 菲律宾/印尼小宗船舶运价 

我们可以拿巴西桑托斯至中国北方港口航线，美西塔科马至中国北方港口航

线运价作为我国进口粮食运价的参考指标。2024 年以来，两大航线租金价格整体

比 2023 年高，但比 2021-2022 年弱。 

图23：菲律宾苏里高-中国日照航线运价（美元/吨）  图24：印尼铝土矿超灵便型海运费（元/吨） 

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2.7 预计 2026-2030 年全球干散货海运需求复合增速 1.4% 

参考克拉克森预测，2024-2025年全球干散货海运需求同比提升1.2%/1.4%，

对于2026-2030年的需求，我们进行中国和非中国地区的预测。对于中国的需求，

我们借鉴日本 1991-2007 年铁矿石及煤炭的进口情况（日本在这个阶段地产行业
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完成了周期下行的调整），我们对 2026-2030 年的预测分别是同比增 0.5%/3.0%，

而对于我国粮食进口的预测主要参考2020-2023年我国粮食海运进口量复合增速

约 4.1%，我们假设未来保持不变；而小宗干散货需求较为庞杂，我们假设中国与

全球保持一致。而对于非中国地区，我们参考国际钢铁协会披露的最近 11 年

（2012-2022 年）的复合增速做预测，我们预计铁矿石/煤炭/粮食/小宗干散货海

运量的复合增速分别是 0.1%/0.6%/2.9%/1.6%。我们加权平均计算得出全球

2026-2030 年干散货海运需求复合增速为 1.4%，我们预计未来保持该增速。 

表15：全球及我国干散货海运运力需求同比测算 

  2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 

中国海运需

求同比 

铁矿石 -3.8% -1.6% 3.8% -2.0% -0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

煤炭 6.4% -3.2% 61.8% 5.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 

粮食 12.9% -11.8% 13.2% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 4.1% 

小宗 5.0% -4.3% 2.1% 3.0% 3.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

全球海运需

求同比 

铁矿石 1.3% -3.3% 4.7% -0.1% -0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

煤炭 3.8% 0.2% 6.1% -0.6% -1.0% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 1.3% 

粮食 1.2% -2.7% 1.3% 2.0% 5.0% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

小宗 5.0% -4.3% 2.1% 3.0% 3.3% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 1.6% 

合计 3.3% -2.9% 3.7% 1.2% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4% 

资料来源：克拉克森，海关总署，民生证券研究院测算 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



行业深度研究/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 18 

 

 

 

3 全球干散货换船需求即将启动 

3.1 干散货船量大需求稳定 

截至 2024 年初，三大船型（干散货/油船/集装箱）运力中，干散货达 10.0 亿

吨，占比最大，约等于油船（6.89 亿吨）和集装箱（3.30 亿吨）运力总和。从 1970-

2024 年的数据来看，干散货船整体运力呈现稳步提升趋势（仅仅 1987-1988 年

出现过小幅下滑，其他年份运力同比均上行），驱动力来自全球经济的稳健增长，

上一轮干散货船集中交付在 2000-2015 年，参考 25 年船舶平均使用寿命，预计

换船需求将逐步释放。 

图25：1970-2024 年初三大船型运力情况 

 

资料来源：克拉克森，民生证券研究院 

 

3.2 干散货船手持订单/运力处在历史低位 

2024 年初，全球散货船运力为 10.03 亿 DWT，新签订单 4,584 万 DWT，

占运力的 4.6%，上一轮干散货造船新签高峰出现在 2007 年，新签 1.61 亿 DWT，

占下一年初运力比例达 41.0%，近 28 年的平均值为 9.0%；手持订单 8,775 万

DWT，占全球运力 8.7%，上一轮干散货造船手持高峰出现在 2008 年，手持 1.02

亿 DWT，占下一年初运力比例达 78.8%，近 28 年的平均值为 22.3%。 
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图26：1996-2023 年散货船手持订单/下年初运力比例 

 

资料来源：克拉克森，民生证券研究院 

 

图27：1996-2023 年散货船新签订单/下年初运力比例 

 

资料来源：克拉克森，民生证券研究院 

3.3 干散货换船需求即将进入放量阶段 

拆船也是影响船舶供给的重要因子，1970-2023 年，全球船舶市场经 3 轮拆

船高峰期，分别是 1986 年/1998 年/2012 年，间隔分别是 13 年和 15 年，驱动

力来自船龄和经济周期，上一轮交付小高潮出现在 1970-1986 年（年均交付量

1,040 万 DWT），参考 25 年左右的船舶平均寿命（用 24~26 年船龄进行平滑），

1995-2011 年（中间因为经历的 IT 泡沫，“911”事件等延迟了该进程）进入拆船

高峰期。全球第二轮交付潮出现在 2004-2012 年，对应拆船高峰期预计出现在

2029-2037 年（年拆船预计在 5,010 万 TWD，是 2023 年新签干散货船的 1.1

倍）。1970-2023 年，干散货拆船/年初运力均值为 2.1%，2018-2023 年该指标

仅为 0.8%，处于历史偏低位置，预计后续会提升。 
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图28：1970-2023 年干散货拆船量及占年初运力指标 

 
资料来源：克拉克森，民生证券研究院 

 

图29：1987-2035 年干散货拆船量及交付量（T-25 年 3 年平滑）情况 

 
资料来源：克拉克森，民生证券研究院预测 

 

3.4 2024-2036 年新增干散船运力 CAGR=13.4% 

我们将新交付运力分解为拆船需求和贸易需求，其中拆船需求驱动力主要来

自换船，贸易需求驱动力主要来自干散货运增加带来的需求，换船周期约为25年，

2024-2025 年贸易需求增幅分别为 1.2%和 1.4%，2026-2036 年贸易需求复合增

速预测为 1.4%，我们以此推算贸易需求带来的船舶交付量，预计 2024-2025 年

干散货船交付量分别为 24.4/29.6（百万 DWT），2036 年交付量达到 110.0（百

万 DWT），2024-2036 年交付 CAGR=13.4%。我们用同样的方法（以 1990 年贸

易需求带来的新船需求为基数，1991-2023 年，下一年贸易带来的新船需求=上

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

100

1
9

8
7
A

1
9

8
9
A

1
9

9
1
A

1
9

9
3
A

1
9

9
5
A

1
9

9
7
A

1
9

9
9
A

2
0

0
1
A

2
0

0
3
A

2
0

0
5
A

2
0

0
7
A

2
0

0
9
A

2
0

1
1
A

2
0

1
3
A

2
0

1
5
A

2
0

1
7
A

2
0

1
9
A

2
0

2
1
A

2
0

2
3
A

2
0

2
5
E

2
0

2
7
E

2
0

2
9
E

2
0

3
1
E

2
0

3
3
E

2
0

3
5
E

拆船量（百万DWT） 交付量（T-25年 3年平滑）（百万DWT）



行业深度研究/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 21 

 

 

 

一年贸易带来的新船需求*（1+干散货运力同比提升幅度）与当年实际因为贸易量

增加带来的需求（=当年新增交付量-更新需求新增交付量）进行比较）回溯历史，

整体拟合度较好。 

图30：1970-2036 年干散货运力交付运力预测（百万 DWT） 

 

资料来源：克拉克森，民生证券研究院预测 

 

图31：1970-2035 年干散货运力交付运力预测（百万 DWT） 

 
资料来源：克拉克森，民生证券研究院 
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4 投资建议 

4.1 行业投资建议 

干散货船需求分为更新需求和贸易量提升带来的需求。对于贸易量的需求，参

考克拉克森预测，2024-2025 年全球干散货海运需求同比提升 1.2%/1.4%，我们

预计 2026-2030 年全球干散货海运需求复合增速为 1.4%，需求平稳增长；而更

新需求主要来自换船，我们认为干散货的换船周期即将开启。我们预计 2024 和

2025年干散货船交付量分别为24.4/29.6（百万DWT），2036年交付量达到110.0

（百万 DWT），2024-2036 年交付 CAGR=13.4%。 

从干散货整船建造角度，建议关注中国船舶、中国重工、扬子江等，从散货船

用发动机角度建议关注中国动力。 

表16：船舶行业重点关注个股 

   EPS PE 

证券代码 证券简称 股价 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600150.SH 中国船舶 34.90 0.66 1.19 1.95 45 29 18 

601989.SH 中国重工 4.98 -0.03 0.08 0.17 - 62 29 

600482.SH 中国动力 22.78 0.36 0.61 1.00 51 37 23 

资料来源：同花顺一致预期，民生证券研究院（2024 年 9 月 13 日收盘价） 

 

4.2 中国船舶：国内造船龙头，受益干散货船需求复苏 

公司是中国船舶集团核心军民品主业上市公司，公司主要业务包括造船业务

（军、民）、修船业务、海洋工程及机电设备等。公司系国内规模最大、技术最先

进、产品结构最全的造船旗舰上市公司，在研发、人才、规模、产品结构等方面有

明显优势。造船业务方面，公司军民品舰船产品体系持续丰富，涵盖了各式军用舰

船、军辅船和散货船、油船、集装箱船、大型邮轮、大型 LNG 船以及各类特种船

等民船船型。 

截至 2023 年末，公司累计手持民品船舶订单 261 艘/1943.78 万载重吨

/1534.99 亿元；修船订单 77 艘/13.46 亿元，海工装备合同订单金额 23.79 亿元，

应用产业合同订单金额 8.31 亿元。 

 

4.3 中国重工：国内造船头部企业，受益干散货船需求复苏 

中国重工为领先的舰船研发设计制造上市公司，主要业务涵盖海洋防务及海

洋开发装备、海洋运输装备、深海装备及舰船修理改装、舰船配套及机电装备、战

略新兴产业及其他，共五大业务板块。公司是国内领先的船舶制造上市公司，旗下
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拥有大连造船、武昌造船、北海造船等国际知名的现代化造船企业，业务覆盖船舶

造修全周期，形成了大型 LNG 船、万箱级集装箱船、VLCC、LR2 成品油船、好望

角型散货船、超大型矿砂船等多个优势船型，并能够根据市场需求进行多种类型的

船型开发制造。其中，大连造船研制的 VLCC 全球市场份额领先。 

2023 年，公司紧扣市场脉搏，充分发挥主建船型优势，抓住油船、散货船需

求增长时机，扩大优势船型市场份额；全年共承接民船 69 艘、835.2 万载重吨，

其中油船 30 艘，占全年新接订单总量的 43.5%，散货船 21 艘，占 30.4%。 

 

4.4 中国动力：船用发动机龙头，受益干散货船需求复苏 

在民船柴油机领域，公司主要产品为高、中、低速船用柴油机及柴油发电机组。

在低速柴油机领域，公司具有 MAN、WinGD 全系列二冲程船用柴油机制造、调

试、服务能力和经验，产品所配船舶涵盖了从散货、油轮到集装箱船等几乎所有主

流船型，国内市场占有率第一；在双燃料低速机方面，公司具备 LNG、LPG、甲

醇、乙烷、氨等低碳双燃料低速机的设计、生产能力。在中高速柴油机领域，公司

产品广泛应用于舰船、海洋工程、公务船、工程船舶、远洋渔船、游艇和陆用电站、

煤层气发电、核电、油田、特种车辆、工程机械等市场。 

2023 年公司船用低速柴油机产量及新接合同均创历史新高，其中绿色、低碳

主机占比持续提升。报告期内，公司生产船用低速柴油机 403 台、同比增长 10.71%，

低速柴油机功率 7,491,430KW、同比增长 25.73%；新接船用低速柴油机 560 台、

同比增长 42.49%，低速柴油机功率 9,124,145KW，同比增长 15.68%；公司船用

低速柴油机国内市场份额提高到 78%，国际市场份额提高到 39%。 
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5 风险提示 

1）需求低于预期风险。干散货下游较多，主要包括铁矿石、煤炭、谷物、小

宗干散货等，与全球经济有较大的关系，不排除某些主流经济体经济需求低于预期

导致造船需求下滑。 

2）竞争格局恶化风险。目前船舶新签订单集中在中、日、韩手中，随着新船

价格的持续走强，不排除前期停滞的造船产能重启导致新船价格走低的风险。 

3）国际局势动荡风险。目前国际局势有“俄乌冲突”，‘红海危机”等不稳定

因素，未来不排除再出现其他的风险影响国际航运。 
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