
 

船舶行业专题Ⅱ：上一轮船舶

大周期深度复盘 有何异同？

有何启示？ 
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船舶行业历史上存在多轮周期，主要分为新增需求驱动和船队更新驱

动。 

2002~2008 年间，新增需求驱动占主流，船价、产能、订单齐增，

这也使得波峰更陡峭，且在高点存在市场普遍的“非理性”，即误判增长

趋势和低估调整时间。对比本轮到来的船舶周期，我们认为龙头扩产会更

受限，且船队更新驱动下的需求增长相对缓和，因此收入增长不会一簇而

就，但龙头公司的利润率会更有保证。继续对船舶板块保持“推荐”评级。 

1960 年代到 2010 年代，全球船舶市场实际经历了三轮周期，其中包

括两轮新增需求驱动为主的船市繁荣，以及一轮由替代需求驱动为主的船

市“次繁荣”。新增需求驱动下的船市繁荣，顶点往往有大量投机行为，

致使后续签单和船价双降，而替代需求驱动的船市景气度变化相对平缓。 

2002~2008 年间的船市繁荣并非从头到尾保持高景气，新签订单和

船价均会呈现结构性的上升与回落。导致船价和订单呈现波动的原因在于

不同细分船型的景气节奏不同：油船的景气主要来自于双壳船对单壳船的

替代更新；集装箱船的景气主要来自于集装箱化率的提升和全球商品贸易

的快速发展；散货船的景气主要来自 06、07 年大宗原材料运价大幅上涨，

且贸易格局、船队行程发生巨大变化。尽管都有各自的因素驱动，但三大

主流船型均能大放异彩的关键在于一些共性因素：全球美元走弱+中国经济

崛起+全球海运量增长持续领先船队增长+经济全球化逐步深化。此外，中

国海军规模的扩大也助力了国内船企的发展壮大。 
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我们对上一轮船舶周期的泡沫成因做了梳理，发现 05 年以前的市场

相对理性，06、07 年在高运价和租金价格的驱使下，船东误判后续增长趋

势、或低估了后续船市底部调整的时间，因此大量下单，然而此时新造船

价和船舶交期的增长并不明显，表明船厂产能实际上已经过剩。最终在 08

年次贷危机的冲击下，船东同时面临运价下行+信贷收缩的双重压力，船厂

订单延期率和撤单率大幅增长。 

细观本轮船舶周期，我们认为船舶龙头公司更值得关注。首先上轮船

舶 上 行 周 期 伴 随 我 国 船 舶 行 业 粗 放 式 增 长 ， 龙 头 发 力 不 足 ； 其 次

2002~2008 的市场景气由新增需求驱动，船队保有量大幅增长，而本轮周

期多为船队更新驱动，会相对平滑，龙头公司风险较低；最后，船舶企业

当下产能扩张途径有限，龙头面临外部产能扩张的竞争压力较小，且后续

若有类比 06、07 年供需格局变动的催化，船价有望持续上涨。 

对船舶板块继续维持“推荐”评级。市场的预期常常存在惯性，1980

年前后是如此，2010 年前后也是如此，从较为乐观的状态下落到过分悲观

的状态，最后再回归平衡。当前仍处于船舶大周期的初始阶段，而较多的

市场预期依然维持了过去十多年的悲观态度。当下船企产能利用率（CCI）

重新回归荣枯线、订单生产保障系数提高、船价稳步增长，预期差有望在

未来转化为超额收益。推荐关注业内龙头中国船舶，以及在大周期下弹性

明显的振华重工、亚星锚链、中船防务、中船科技。 

风险提示：原材料、汇率波动；贸易环境恶化；环保新规、替代燃料、

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_47737


