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 航运：干散货运运力供给未来2-3年确定性放缓下，需求释放将推升运价上涨。干散货运价强势上

行，截至9月30日，BDI为2084点，周涨幅为4.3%，期间均值为1847.7点，较2023年均值增长

334.1%。2024年以来我国长距离运输矿石进口量显著增加。中长期西非矿石有望释放。西芒杜铁

矿预计将于2025年底投产，全面达产则可能在2026年或之后，届时年矿石供应量可达1.2亿吨。未

来干散货运的推动将从单纯的贸易量增长推动，转变为贸易结构的进一步优化带来的运距推动。建

议持续观察全球经济复苏进程。海运突发事件将对供应链效率产生一定影响，建议持续关注巴以冲

突相关事件。 

 造船：不同航运子板块景气轮动，船东资本开支能力得到大幅改善，有限产能下航运业的环保追求

促进船舶更新换代将进一步推升新船价格，建议持续跟踪IMO环保政策，绿色燃料生产进程，造船

公司加快生产节奏，持续交付高价在手订单，毛利有望进一步改善。同时船企收购合并加快，2024

年9月2日晚，船舶行业的两大巨头，中国船舶和中国重工发布《关于筹划重大资产重组停牌公告》

，公告称为进一步聚焦国家重大战略和兴装强军主责主业、加快船舶总装业务高质量发展、规范同

业竞争、提升上市公司经营质量，双方正筹划由中国船舶吸收合并中国重工的重大资产重组。行业

龙头加快收购合并步伐，未来资源整合效率加快，经营效益更上一层楼。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、运价上涨不及预期风险、市场竞争风险、成本

风险、汇率风险等。 
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需求：中国铁矿石进口来源变化对运距影响深远 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 澳大利亚和巴西的铁矿石储量丰富且品位较好，是世界上主要的铁矿石出口国，也是我国铁矿石主

要进口来源。澳大利亚的铁矿石储量超500亿吨，铁矿石品位为52.9%，澳大利亚资源与能源局数

据显示，2023年澳大利亚铁矿石出口总量为8.9亿吨，同比增长1%；巴西铁矿石储量为340亿吨，

铁矿石品位为44.1%，巴西发展、工业和外贸部（Mdic）数据显示，2023年巴西铁矿石出口总量

为3.8亿吨，同比增长10%。 

 2023年我国进口澳大利亚铁矿石7.4亿吨，同比增长1.1%，占总进口量的62.5%，进口巴西铁矿石

2.5亿吨，同比增长9.5%，占总进口量的21.1%。 
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需求：中长期看西非矿石释放空间 

数据来源：几内亚地矿部，驻几内亚共和国大使馆经济商务处，西南证券整理 

 从运输需求吨海里的角度来看铁矿石海上贸易的需求，以前我们关注中国铁矿石进口增量，现在我

们强调关注铁矿石进口来源的变化带来运输距离的增长。几内亚西芒杜铁矿未开采储量大，品质高

，未来有望成为我国的一个主要铁矿石进口来源国。 

 由于西芒杜铁矿远离沿海港口码头，铁矿石出量在很大程度上依赖于铁路建设进度。预计整个工程

将在2026年建成投产，届时年矿石供应量可达1.2亿吨。 

几内亚西芒杜铁矿分布以及铁路分布图 
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需求：几内亚铁矿或成为澳大利亚铁矿有效替补 

数据来源：波交所，西南证券整理 

 未来几内亚铁矿石的成功放量将加快实现我国铁来源多元化。同时几内亚距离中国港口运输距离约

为11000海里，是澳大利亚到中国运输距离的3倍，运输距离的拉升同样有望推动干散货运需求的

增长。基于以上，我们假设： 

1. 中国进口铁矿石总量不发生变化，“基石计划”下通过境外新增权益铁矿、改变中国铁资源来源构

成； 

2. 2024年巴西天气较好，铁矿石发运量增加对澳大利亚铁矿有一定的替代，同时按照几内亚铁路建

设的进程，预计几内亚25、26年分别增加4000万、8000万吨铁矿石，均给到中国市场替代澳大利

亚；其他地区对中国铁矿石的供应不产生重大变化。 

2023A 2024E 2025E 2026E 

我国铁矿石总进口量 117906  117906  117906  117906  

yoy 6.5% 0% 0% 0% 

占比情况         

澳大利亚 63% 60% 57% 50% 

巴西 21% 24% 24% 24% 

几内亚 0% 0% 3% 10% 

其他 16% 16% 16% 16% 

进口量         

澳大利亚 73707.0  70758.7  66758.7  58758.7  

yoy 1.1% -4.0% -5.7% -12.0% 

巴西 24856.2  27804.6  27804.6  27804.6  

yoy 9.5% 11.9% 0.0% 0.0% 

几内亚 0  0  4000  12000  

其他 19342.7  19342.7  19342.7  19342.7  

我国进口铁矿石预测（万吨） 世界铁矿石贸易主要航线 
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供给：运力确定性放缓为强周期打下基础 

数据来源：克拉克森，Star Bulk，西南证券整理 

 多因素影响下干散货船在手订单较低。截至今年6月，干散货船在手订单仍处于相对较低的水平，

约占船队的9.8%，未来2-3年运力增速放缓，全球干散货船运力规模可控。2023年全球干散货船船

队规模较年初上涨3.1%至10亿载重吨，2025年预计进一步放缓至2.3%。船队正集中进入老化阶段

， 15年以上船龄的船舶约占船队的21.9%，加上环保公约的日趋严格，有效运力供给预计将低于名

义运力供给，中、韩主要船厂新造船产能预计 2028年之前处于紧绷状态，全球航运业至少未来数

年供给端规模可控。 

新签订单（百万DWT）和在手订单占比 
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造船：航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：wind，西南证券整理 

 随着航运市场的复苏，船东公司经营情况大大改善，出于老旧船、非环保船的更新需求，开始下新

造船订单。集运市场的超景气使得集运船东盈利增加，资产负债表进一步优化，而集运船舶老化情

况严重，因此21年爆发大量的集装箱船订单。22年，集装箱船新签订单开始回落，但仍处于历史高

位水平，同时LNG船舶订单增加。不同细分板块景气度不同，新船市场船型轮动趋势明显。 

全球新接船舶订单情况（艘） 
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造船：航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：wind，西南证券整理 

 新船价格保持高位，各船型分化明显。新船价格自21年以来开始加速上涨，2022 年，新造船价格

保持上涨趋势，2023年以来船板等原材料价格有所回落，但船厂手持订单充足，新造船市场仍处于

卖方市场，新造船价格走势趋于平稳但仍处于高位。从主力船型看，截至2024年08月，散货船、

油船和集装箱船新船价格指数同比分别上涨6.7%、8.3%、11.4%，较2021年08月上涨12.2%、

28.9%、27.2%。 

 全球新造船价格指数 
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造船：活跃船厂数量不断下降，船厂产能增长受限 

数据来源：wind，BRS，西南证券整理 
注：世界造船数据来源于克拉克松研究公司，并根据中国的统计数据进行了修正。 

 全球运营的造船厂有300家，约占2007年高峰的40%，船厂产能增长受限。尽管下游航运业逐步复

苏，但全球活跃船厂数量不断下降，据BRS集团数据显示，截至2023年末，全球船厂数量约有300

家，约占2007年高峰的40%。中国的年度交付量从2011年高峰7665万dwt下滑至2023年4232万

dwt（占比为50.2%）。韩国从5291万的高峰交付量下滑至2292万dwt（占比为27.2%）。日本从

3182万dwt下滑至1550万dwt（占比为18.4%），三国合计占比为95.8%。 

 
全球造船完工量 2023年各地区造船交付情况 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

中国 韩国 日本 全球造船完工量（万载重吨） 

中国 

50.2% 

韩国 

27.2% 

日本 

18.4% 

其他 

4.2% 



9 

造船：航运业的环保追求，促进船舶更新换代 

数据来源：《绿色低碳船舶发展趋势及未来展望》，西南证券整理 

 尽管目前《巴黎协定》没有涵盖国际航运的排放，但若把国际航运视为一个国家，其二氧化碳排放

量将位居世界第六。鉴于各国在《巴黎协定》下对减少温室气体排放的承诺，以及全球航运业的温

室气体排放量如果在各国之间进行排名，将位居世界第六位，因此，为了实现《巴黎协定》1.5℃的

目标，全球航运业同样做出了相应的碳排放、温室气体排放目标。 

 国际上，IMO有关测量和提高现有船舶效率的两项法规已于2023年初生效，2024年起航运业纳入

欧盟排放交易体系(EU-ETS），欧盟海运燃料条例（Fuel EU Maritime）预计将在2025年1月1日

实施。 
船舶涉及碳排放相关规范及要求 

制定方 规则名称 覆盖阶段 主要要求与特点 

IMO EEDI/EEXI 仅船端 指定特殊工况；碳排放指数要求。 

IMO CII 仅船端 
实际营运工况；MCO2/(DWT*nmile)，基线逐年递减 2%+；评级
为 3D 或 1E，影响使用。 

EU ETS 仅船端 CO2 税；欧洲 100% 收税，外部航程 50%；节能有用。 

EU FuelEU 全生命周期 gCO2/MJ；节能意义降低，燃料低碳化；后期力度大于 ETS。 
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造船：航运公司需要采取相应的措施来应对环保政策 

数据来源：IMO，西南证券整理 

 为应对日趋严格的碳排放要求，航运公司需要采取相应的措施来应对环保政策。对于船东而言减少

温室气体的排放有相当的措施，使用新能源等替代燃料、采用减少船舶阻力和燃料消耗的船舶设计

措施、减少主机动力需求的动力辅助措施等。 

 从IMO发布的温室气体减排方式及效果预估图来看，采用替代燃料对于温室气体减排效果最佳。而

改变船舶燃料有两个基本选择，一是船舶整个燃料动力系统改造，另一个就是新造船。 

 

 

温室气体减排方式及效果预估 
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风险提示 

 宏观经济波动风险。国际宏观环境复杂，全球经济复苏动能趋弱，主要经济体通胀压力严重，干散货是重要

的物资，经济的不景气可能导致需求的萎缩，进而影响航运市场的景气度，从而对经营造成影响。地缘政治

风险。俄乌冲突引发全球能源价格震荡和地缘政治角力升级，可能影响部分地区及航线的业务开展，对整体

战略和经营效益造成一定的影响。 

 燃油价格波动风险。航运成本中的船用燃料油成本占比较大，燃油价格大幅上涨带来燃油成本上升，将导致

船队运营成本上升，对盈利能力产生影响。 

 运价上涨不及预期风险。运价受市场供求关系影响，若需求下降、供给增加，航运细分市场景气下行，运价

上涨不及预期可能影响部分业务或航线的效益，进而影响经营目标的实现。 

 市场竞争风险。日本、韩国、欧洲等造船企业加快整合融合步伐，船舶产业集中度不断提升，大型优势企业

加大对市场争夺力度，市场复苏导致部分船厂重启封存产能，也将进一步加剧市场竞争。 

 汇率风险。汇率风险产生于以外币计价的资产（或债权）与负债（或债务），由于汇率的波动而引起价值涨

跌的可能性。 

 成本风险。钢材等原材料价格波动及人工成本上涨，可能导致造船公司在建产品成本被动增长，控增降本

难度较大，将对经营业绩产生一定影响。 
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评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日

后6个月内的相对市场表现，即：以报告发布日后6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场
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