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航运四月数据跟踪： 

干散货运价大幅上行，油轮运价高位企稳 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 集装箱航运板块：高油价+旺季提价影响，集运运价出现显著上行。 

◼ 运价复盘：2026年 4月 CCFI均值为 1221.80点，环比上涨 11.4%，同比上涨

9.8%。分航线来看：SCFI上海-欧洲航线运价均值为 1543.20美元/TEU，环比

下跌 3.7%，同比上涨 19.3%；SCFI 上海-美西航线运价均值为 2566.20 美元

/FEU，环比上涨 19.4%，同比上涨 16.3%；NCFI宁波-泰国/越南航线运价指数

均值为 1261.38点，环比上涨 36.3%，同比上涨 3.0%。 

◼ 供需关系：需求端：2026年 4月，克拉克森集运月度需求指数为 129.09点，

同比上涨 1.4%，环比下跌 0.7%。4月中国出口总额为 3594.4亿美元，环比上

涨 12.0%，同比上涨 14.1%。供给端：2026年 4月全球登记在册集装箱船舶共

7090艘，运力规模达到 3335.71万 TEU。2026年 4月，全球共有 10艘集装

箱船交付，总计运力 7.97万 TEU；当月没有集装箱船被拆解。2026年 4月，

集装箱船新增订单 61艘，合计订购运力 39.79万 TEU；4月末在手订单量已达

1487艘，1227.37万 TEU，占全船队的 36.80%。 

⚫ 油轮板块：霍尔木兹海峡封锁持续，运价高位企稳。 

◼ 运价复盘：VLCC-TCE均值为 223835.30美元/天，环比下跌 9.3%，同比上涨

411.4%；MR 型成品油轮加权平均收入均值为 60995.75 美元/天，环比上涨

14.8%，同比上涨 216.7%。 

◼ 供需关系：需求端：2026年 4月，克拉克森原油运输需求指数为 84.74点，环

比下跌 19.5%，同比下跌 19.6%；成品油运输需求指数为 90.72点，环比下跌

10.0%，同比下跌 14.2%。供给端：2026年 4月末，全球登记在册原油油轮共

2368艘，运力共计 4.71亿载重吨；成品油轮共 3588艘，运力共计 2.03亿载

重吨。2026年 4月，全球交付原油油轮 6艘，合计 94万载重吨；拆解原油油

轮 1 艘，合计 30 万载重吨;VLCC（超大型原油油轮）新签订单 13 艘，合计

408.40 万载重吨；4 月末原油油轮在手订单量已达 485 艘，10989.54 万载重

吨，占全船队 23.32%。截至 2026年 5月 15日，全球共有 526艘原油油轮受

到制裁，总计运力 9384.21万载重吨，已占到全船队的 19.89%。 

⚫ 干散货航运板块：中东局势+厄尔尼诺双重催化，运价超预期上行。 

◼ 运价复盘：2026年 4月，波罗的海交易所干散货运价指数（BDI）均值为 2315.00

点，环比上涨 12.8%，同比上涨 70.2%。 

◼ 供需关系：需求端：2026年 4月，克拉克森全球干散货运输需求指数为 123.8

点，环比上涨 1.7%，同比上涨 5.4%。供给端：2026年 4月，全球登记在册干

散货船 14756艘，合计运力 10.76亿载重吨。2026年 4月，全球共有 44艘干

散货船交付，总计运力 340.81 万载重吨；共有 7 艘干散货被拆解，总计运力

41.30万载重吨。2026年 4月，干散货船新增订单 51艘，合计订购运力 469.38

万载重吨；4月末在手订单量已达 1575艘，1.42亿载重吨，占全船队的 13.16%。 

⚫ 风险提示：国际贸易冲突风险、地缘政治风险、运输经营风险。 
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一、集装箱航运板块：高油价+旺季提价影响，集运运价

出现显著上行 

（一）运价复盘 

2026年 4月，中国出口集装箱运价综合指数（CCFI）均值为 1221.80点，环比

上涨 11.4%，同比上涨 9.8%；上海出口集装箱运价综合指数（SCFI）均值为

1883.79点，环比上涨 11.9%，同比上涨 37.6%。分航线来看： 

⚫ SCFI 上海-欧洲航线运价均值为 1543.20 美元/TEU，环比下跌 3.7%，同比

上涨 19.3%； 

⚫ SCFI上海-美西航线运价均值为 2566.20美元/FEU，环比上涨 19.4%，同比

上涨 16.3%； 

⚫ NCFI宁波-泰国/越南航线运价指数均值为 1261.38点，环比上涨 36.3%，同

比上涨 3.0%。 

近期集运运价提涨，主因在于油价上涨导致的燃油附加费增加，以及集运旺季下

各大班轮公司共同提涨运价的行动。预计在海峡难以快速解封的情景下，集运运

价还将维持高位运行，但其带来的收入增量易被高油价侵蚀。 

图1、国际集运运价指数  图2、分航线集运运价指数 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

内贸集运运价继续维持稳定。2026年 4月，内贸集装箱航运运价指数（PDCI）

均值为 1132.25点，环比下跌 6.3%，同比下跌 5.9%。 
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图3、内贸集运运价指数 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

（二）运输需求面：需求形势平稳，继续关注东南亚市场 

集运需求形势总体平稳。2026年 4月，克拉克森集运月度需求指数为 129.09点，

同比上涨 1.4%，环比下跌 0.7%。2025年以来，全球集装箱航运需求总体平稳。 

图4、克拉克森集运月度需求指数 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

中国货物出口额稳中向好，东南亚继续领涨。2026年4月，中国出口总额为 3594.4

亿美元，环比上涨 12.0%，同比上涨 14.1%。其中： 

⚫ 对美出口额 367.61亿美元，环比上涨 24.8%，同比上涨 11.3%；  

⚫ 对欧盟出口额 529.88亿美元，环比上涨 13.3%，同比上涨 13.4%；  
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⚫ 对东盟出口额 695.38亿美元，环比上涨 10.3%，同比上涨 15.2%。 

图5、中国出口总额  图6、中国对美国、欧盟、东盟出口额 

 

 

 
数据来源：wind，海关总署，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 
数据来源：wind，海关总署，兴业证券经济与金融研究院

整理 

 

（三）运力供给面：规模、船龄、在手订单均达近年峰值，未

来还将继续走向宽松 

全球集装箱船队运力再创新高，但船舶老龄化程度亦迫近高点。据克拉克森统计，

2026年 4月全球登记在册集装箱船舶共 7090艘，运力规模达到 3335.71万TEU。

2026 年 4 月末，集装箱船队平均船龄已达到 14.32 年。4月末，15年以上老船

占比达到 33.93%，20 年以上老船占比达到 13.85%。船队正处于又一次更新换

代周期中。 

图7、全球集装箱船运力供给 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图8、集装箱船船龄结构（按 TEU计）  图9、集装箱船平均船龄 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

 

运力交付、拆解量均暂过高峰，有所下行。2026年 4月，全球共有 10艘集装箱

船交付，总计运力 7.97万 TEU；当月没有集装箱船被拆解。从交付量上看，2024

年初的上一轮交付大潮已经过去，运力交付量暂趋下行，供给扩张速度有所缓解；

从拆解量上看，2023-2024 年的运力拆解潮同样已经过去，但随着环保要求的趋

严和供给压力的加大，集装箱船拆解节奏有望再次加快。 

图10、集装箱船交付状况  图11、集装箱船拆解状况 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

订单状况分析：2026年 4月，集装箱船新增订单 61艘，合计订购运力 39.79万

TEU；4月末在手订单量已达 1487艘，1227.37万 TEU，占全船队的 36.80%。

目前来看，集装箱船队在手订单占比较高，未来供给还将持续转向宽松，交付大

潮或将于 2027-2028年左右出现。 
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图12、集装箱船新增订单状况  图13、集装箱船在手订单状况 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

闲置运力有所增长。2026 年 4 月，集装箱船队平均闲置船舶 323 艘，平均闲置

运力在 80.77万 TEU左右，占全船队运力比重在 2.4%左右。由于波斯湾封锁，

部分集装箱船受困其中，导致运力闲置量有所增长。 

图14、集装箱船运力闲置状况 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

二、油轮板块：霍尔木兹海峡封锁持续，运价高位企稳 

（一）运价复盘 

2026年 4月，原油运价指数 BDTI均值为 3310.39点，环比上涨 9.6%，同比上

涨 193.8%；成品油运价指数 BCTI均值为 2084.40点，环比上涨 29.8%，同比上

涨 205.0%。分船型来看： 

⚫ VLCC-TCE（（超大型原油油轮收入指数）均值为 223835.30美元/天，环比下

跌 9.3%，同比上涨 411.4%； 

⚫ Suezmax-TCE均值为194944.14美元/天，环比下跌2.0%，同比上涨244.2%； 
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⚫ Aframax-TCE均值为169787.25美元/天，环比上涨29.2%，同比上涨250.3%； 

⚫ MR型成品油轮加权平均收入均值为 60995.75美元/天，环比上涨 14.8%，

同比上涨 216.7%。 

4 月，霍尔木兹海峡继续处于封锁中，船东转向大西洋长航线与红海航线，运输

效率下降带来运价高位企稳。接下来，预计若海峡解封，则原油补库需求将进一

步带动运价上涨，但具体解封时点目前仍无法预判。 

图15、波罗的海交易所原油运价指数（BDTI）与成品油运价指数（BCTI） 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图16、超大型原油油轮收入指数（VLCC-TCE）  图17、其他油轮船型运价指数 

 

 

 

数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

（二）运输需求面：海峡封锁致原油供应减少，炼厂开工率下

滑 

原油、成品油运输需求指数大幅下跌。2026年 4月，克拉克森原油运输需求指数

为 84.74点，环比下跌 19.5%，同比下跌 19.6%；成品油运输需求指数为 90.72
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点，环比下跌 10.0%，同比下跌 14.2%。由于海峡不解封，波斯湾内原油难以输

出，全球原油货量出现了大幅度实质性下跌，拖累了运输需求。 

图18、克拉克森全球原油、成品油运输需求指数 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

中国原油进口量、炼厂产能利用率下滑。据海关总署统计，2026年 4月，中国原

油进口量 3847.0万吨，环比下跌 23.0%，同比下跌 20.0%。据万得统计，2026

年 4月，中国主营炼厂平均开工率为 69.80%，环比下跌 8.04个百分点，同比下

跌 4.63个百分点；独立炼厂平均开工率为 54.96%，环比下跌 3.46个百分点，同

比下跌 4.82个百分点。炼厂开工率下滑，主因是霍尔木兹海峡关闭，导致原油供

应减少与价格抬升，各大炼厂不得不采取减产措施以延长库存支撑时间。 

图19、中国原油进口量  图20、中国炼厂产能利用率（%） 

 

 

 
数据来源：wind，海关总署，兴业证券经济与金融研究院

整理 
 数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

（三）运力供给面：新增运力或不抵出清运力，关注供给面长

期向好势头 

原油油轮运力增速趋缓，成品油轮运力维持增势。2026年 4月末，全球登记在册

原油油轮共 2368艘，运力共计 4.71亿载重吨；成品油轮共 3588艘，运力共计
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2.03亿载重吨。2023年以来，受船价高企与船台资源紧张影响，原油油轮运力增

速已经趋缓，每月新增船舶数基本在个位数；成品油油轮普遍相对较小，受船台

紧张问题影响相对较少，基本维持运力线性增长的态势。 

图21、全球原油油轮运力供给状况  图22、全球成品油油轮运力供给状况 

 

 

 

数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

船队老龄化态势凸显，老船占比为各船型最高。2026年 4月末，按载重吨计，原

油油轮船队 15 年以上老船占比达到 45.48%，20 年以上老船占比达到 21.73%；

成品油油轮船队 15 年以上老船占比达到 47.57%，20 年以上老船占比达到

17.72%。4月末，油轮全船队平均船龄达到 14.15年，为近年以来的最高点；与

集装箱船、干散货船等其他船型相比，油轮船队中老船占比明显较高。 

图23、油轮船龄结构（按载重吨计）  图24、油轮平均船龄 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

原油、成品油运力更新步伐加快。原油油轮方面：2026年 4月，全球交付原油油

轮 6艘，合计 94万载重吨；拆解原油油轮 1艘，合计 30万载重吨。成品油油轮

方面：4月全球交付成品油油轮 18艘，合计 137.37万载重吨；拆解成品油油轮

2艘，合计 5.85万载重吨。2025年以来，原油、成品油油轮交付量均出现增长，

运力拆解亦有所恢复，船队更新活动逐步活跃起来。 
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图25、原油运力交付状况  图26、原油运力拆解状况 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

图27、成品油运力交付情况  图28、成品油运力拆解情况 

 

 

 

数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

船舶订单状况：原油、成品油油轮在手订单量皆达到近年高位。原油油轮方面，

2026年 4月 VLCC（（超大型原油油轮）新签订单 13艘，合计 408.40万载重吨；

4月末原油油轮在手订单量已达 485艘，10989.54万载重吨，占全船队 23.32%。

成品油油轮方面，4月 MR型成品油轮新签订单 12艘，合计 58.10万载重吨；4

月末成品油油轮在手订单量已达 537艘，3747.32万载重吨，占全船队 18.50%。

目前油轮船队正处于船舶更新换代周期，2024 年出现了新船下单高峰，2025 年

以来订单增量有所回落，但近期随着油轮运价的大幅上涨，船舶订单开始重新活

跃；从在手订单看，成品油油轮在手订单占比已超过 20年以上老船占比，未来数

年应能完成运力更新换代；原油油轮在手订单占比则远不及老船占比，未来新增

运力或不抵出清运力。 
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图29、VLCC型原油油轮新签订单状况  图30、原油油轮在手订单状况 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

图31、MR型成品油轮新签订单状况  图32、成品油油轮在手订单状况 

 

 

 

数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

 

制裁不断加剧，运力闲置处于高位：受美委、美俄、美伊政治军事斗争持续影响，

近年来受制裁油轮数量不断提升。据克拉克森统计，截至 2026年 5月 15日，全

球共有 526艘原油油轮受到制裁，总计运力 9384.21万载重吨，已占到全船队的

19.89%。制裁加剧影响下，原油、成品油油轮闲置运力皆处于高位：2026 年 4

月，原油油轮平均闲置 104艘，合计 6.69百万载重吨，占全船队 5.6%；成品油

油轮平均闲置 104艘，合计 6.69百万载重吨，占全船队 3.8%。 
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图33、受制裁原油运力状况 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图34、原油油轮运力闲置状况  图35、成品油油轮运力闲置状况 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

 

三、干散货航运板块：中东局势+厄尔尼诺双重催化，运

价超预期上行 

（一）运价复盘 

2026年 4月，波罗的海交易所干散货运价指数（BDI）均值为 2315.00点，环比

上涨 12.8%，同比上涨 70.2%。分船型来看： 

⚫ 好望角型船运价指数（BCI）均值为 3596.60点，环比上涨 23.8%，同比上

涨 86.6%； 

⚫ 巴拿马型船运价指数（BPI）均值为 1870.90点，环比下跌 0.7%，同比上涨

41.5%； 
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⚫ 超灵便型船运价指数（BSI）均值为 1331.65点，环比上涨 3.3%，同比上涨

38.9%； 

3 月以来，干散货运价的大幅上行，一方面是由于美伊战争下全球油气涨价，多

国被迫重启和扩大燃煤发电，煤炭需求的大幅增长拉动了干散货运输；另一方面

是由于厄尔尼诺现象下，巴拿马运河通航能力下降，叠加南美粮食丰产，导致部

分粮船向东绕行好望角前往东亚，运量与运距受到双重拉长。此外，几内亚铝土

矿发货量的超预期增长，以及西芒杜铁矿的逐步放量，亦对干散货形成了显著拉

动。 

图36、波罗的海交易所干散货运价指数（BDI）  图37、干散货分船型运价指数 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

内贸散运运价维持在相对较低水平。 2026 年 4 月，中国沿海散货运价指数

（CCBFI）均值为 1225.49 点，环比上涨 10.1%，同比上涨 16.5%。总体而言，

目前内贸散运运价有所上涨，但仍处于 2020年以来的中低水平。 

图38、中国沿海散货运价指数（CCBFI） 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

仅供内部参考，请勿外传



 
请阅读最后评级说明和重要声明 16/22  

 

 
行业跟踪报告 | 交通运输 

 

 

 

 

（二）运输需求面：需求指数稳中向好，有色金属进口量增势

良好 

全球干散货运输需求稳中向好。2026年 4月，克拉克森全球干散货运输需求指数

为 123.8点，环比上涨 1.7%，同比上涨 5.4%。2023年以来，随着全球疫后经济

缓慢恢复，干散货运输需求中枢有所抬升，整体稳中向好。 

图39、克拉克森全球干散货运输需求指数 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

分货种数据：中国有色金属进口量继续上行趋势。铁、煤、粮、有色金属为干散

货航运的主要货种。据克拉克森统计，2026年 3月，中国经海运进口散货数据如

下： 

⚫ 铁矿石 10291.4万吨，环比上涨 7.5%，同比上涨 11.5%； 

⚫ 有色金属矿石 3288.4万吨，环比上涨 28.1%，同比上涨 32.7%； 

⚫ 煤炭 2639.3万吨，环比上涨 14.5%，同比下跌 12.7%； 

⚫ 粮食 658.8万吨，环比下跌 14.8%，同比上涨 40.0%。 

从态势上看，中国铁矿进口量基本维持稳定，而有色金属矿进口量持续稳步上行；

煤炭、粮食进口量维持大幅波动态势。 

 

【注：中国干散货进出口统计尚未提供四月数据，故暂维持使用三月数据。】 
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图40、中国铁矿海运进口量  图41、中国有色金属矿海运进口量 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

图42、中国煤矿海运进口量  图43、中国粮食海运进口量（包含大豆） 

 

 

 

数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

（三）运力供给面：运力交付、拆解、订购状况较为稳定，未

来不具有宽松预期 

全球干散货船队规模继续稳定增长，船龄相对其他船型较低。据克拉克森统计，

2026年 4月，全球登记在册干散货船 14756艘，合计运力 10.76亿载重吨。2026

年 4月末，干散货船平均船龄 12.96年。4月末，15年以上老船占比 32.25%，

20 年以上老船占比 11.36%。得益于 2010 年代完成了一波更新换代，目前干散

货船平均船龄、老船占比显著低于集装箱船队与油轮船队，但环保与碳排放管制

趋严仍将促进其老旧运力的出清。 
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图44、全球干散货运力供给状况 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图45、干散货船船龄结构（按载重吨计）  图46、干散货船平均船龄 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

运力更新状况：交付、拆解量维持稳定。2026年 4月，全球共有 44艘干散货船

交付，总计运力 340.81万载重吨；共有 7艘干散货被拆解，总计运力 41.30万载

重吨。2020年以来，干散货船舶交付、拆解量基本维持稳定，交付运力能基本满

足运力更新与船队扩张需要，老旧船舶得以有序退出，维持了供给端市场的稳定

运行。 
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图47、干散货运力交付状况  图48、干散货运力拆解状况 

 

 

 

数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

订单状况：新签订单量回落、在手订单量回升。2026年 4月，干散货船新增订单

51艘，合计订购运力 469.38万载重吨；4月末在手订单量已达 1575艘，1.42亿

载重吨，占全船队的 13.16%。相较于集装箱船与油轮，干散货船在手订单占比明

显较低，未来仅能满足 20年以上运力更新的需求，难以提供更多增量；船台高度

饱和，船价高企下，干散货船新签订单基本无法在 2029年以前交付，中短期不具

备运力宽松预期。 

图49、干散货船新签订单状况  图50、干散货船在手订单状况 

 

 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 
 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究

院整理 

 

运力闲置状况：2026 年 4 月，干散货船队平均闲置船舶 271 艘，平均闲置运力

在 2903万载重吨左右，占全船队运力比重在 4.2%左右。随着运价与运输需求回

升，干散货运力得以充分激活，目前闲置运力处于 2020年以来的较低位置。 

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

   
   

   
   

 

   
   

   
   

仅供内部参考，请勿外传



 
请阅读最后评级说明和重要声明 20/22  

 

 
行业跟踪报告 | 交通运输 

 

 

 

图51、干散货运力闲置状况 

 
数据来源：克拉克森研究公司，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

四、航运分板块观点与公司估值 

集运板块：从行业整体来看，全球输入性通胀或将抑制消费品需求，间接压制集

运需求端，同时集运行业受船舶持续交付影响，供给正在转松，对运价形成一定

压制；若红海复航，则全球航运贸易流向又将迎来重构，航距缩短带来的大规模

运力释放或进一步打压运价，值得警惕。从细分航线来看，东南亚正逐渐成为中

国产品出口和产能出口的主阵地，中国-东南亚航线有望长期受益，走出相对独立

的行情。建议关注标的锦江航运，公司是东北亚区域航线龙头企业，正向东南亚

稳步扩张，将其颇具价值的快航业务复制到东南亚市场，抢占区域先机。 

 

油轮板块：油轮需求端，目前在霍尔木兹海峡封锁下，油运需求被迫转向长航线，

运价高位震荡；未来海峡通航后，各大工业国炼厂补库需求、中东产油国去库需

求有望带来油运需求主升浪。油轮供给端，船舶老龄化显著，面临大规模出清，

且船价高企将长期压制运力增补，供给端具有紧缩趋势。建议关注标的招商轮船，

公司是以油气运输为主，兼顾干散货、滚装船和集装箱的综合性航运龙头企业，

主营业务为超大型油轮（VLCC）与超大型矿砂船（VLOC），有望精准受益油散

共振大周期。 

 

干散货板块：展望未来，干散货航运板块正步入大宗与小宗共振，大船与小船共

振，供给与需求共振的上行周期，需求端具有多种利好逻辑，而供给端又受制于

集装箱船、油轮接力挤占船台，未来不具有宽松预期，供需差将逐步拉大。建议

关注标的海通发展，公司是国内民营干散货航运龙头公司，正依托不断扩张的运

力规模开辟外贸市场，价值与成长性突显。 
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表1、航运板块覆盖公司估值表 

类别 代码 公司 评级 
收盘价 

（元） 

EPS（元） PE PB 
(MRQ) 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 

集运 

601919.SH 中远海控 增持 14.86  2.02 1.50 1.43 7.37 9.91 10.39 0.97  

601083.SH 锦江航运 增持 11.60  1.16 1.07 1.12 10.01 10.84 10.36 1.55  

603565.SH 中谷物流 增持 10.69  0.95 0.96 1.02 11.22 11.14 10.48 2.05  

油运 
600026.SH 中远海能 增持 18.80  0.74 2.20 2.46 25.45 8.55 7.64 2.13  

601975.SH 招商南油 增持 4.95  0.28 0.44 0.44 17.67 11.25 11.25 1.93  

油+散 601872.SH 招商轮船 增持 15.53  0.74 1.64 1.80 20.86 9.47 8.63 2.78  

散运 603162.SH 海通发展 增持 11.51  0.34 0.97 1.21 33.99 11.87 9.51 3.40  

危化品 603209.SH 兴通股份 增持 13.96  0.83 1.07 1.15 16.80 13.05 12.14 1.31  

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理。收盘价截至 2026年 6月 1日。 

 

五、风险提示 

国际贸易冲突风险：当前国际贸易形势波谲云诡，中美、中欧贸易紧张态势持续。

若出现严重贸易冲突（例如关税战重启等），或会对航运量价产生不利影响。 

地缘冲突风险：目前巴以、俄乌、美伊等地缘矛盾远未真正结束，若战端再起，

或将对集运、油运等运价产生强冲击。 

运输经营风险：航运公司决策水准至关重要，若管理层不慎作出错误决策，亦会

对公司业绩产生不利影响。
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