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一、船舶市场行情回顾： 

10 月份中航证券船舶产业指数（11.76%），军工（申万）指数（11.63%），

沪深 300 指数（-7.78%）跑赢行业 0.13 个百分点。 

上证综指（-5.55%），深证成指（-8.78%），创业板指（-10.95%）；

涨跌变化前三：中船防务（24.17%）、中国船舶（17.07%）、亚光科技

（16.76%）涨跌变化后三：中国重工（2.64%）、中国海防（4.67%）、江

龙船艇（5.04%）10 月，军工板块整体表现强势，大幅跑嬴沪深 300。船

舶产业在此背景下跑赢国防军工（申万）指数 0.13 个百分点，是军工板块

里走势相对较强的细分赛道。 

估值方面，截至 10 月末指数市盈率为 88.54 倍，船舶板块 PE（TTM

较 8 月下降 26.20%，为 15 年以来 57.09%分位。但需要注意的是，船舶

产业作为长周期行业，且此前数年内（16 年至 20 年左右）为船舶前次周

期底部，船舶企业利润被压缩至较低水平，因此静态估值和历史估值水平，

对当前船舶领域投资的判断参考意义相对有限。 

我们认为，民船作为典型的长周期行业，对船舶行业的投资布局应当

把目光放远。船舶的生产周期长、订单排期长，且船厂可能会对未来大型

项目进行预留，因此我们认为，关注船舶周期所处的位置，并进行提前布

局可能是相对合理的把握船舶板块投资价值的方法之一。 

对于军船行业，我们认为，对于未来军船领域的发展投资机会，应当
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从此前关注具体型号，从型号放量角度判断发展趋势的投资逻辑改为关注

舰船领域核心技术的应用实践，从技术应用角度判断未来趋势。 

二、本月民船主要观点： 

对于民船行业，我们关注到今年上半年表现强势的散货船的运价变动

与传统干散货船航运周期出现了一定背离，一般而言普遍认为干散船具有

半年周期的特点，主要是因为 10 月到次年 3 月左右干散货市场旺季，煤炭

和粮食等大宗货物在这段时间内的需求处于高峰，并通过干散货船运输，

所以导致冬季的干散货运价指数较高。但截至 2022 年 10 月末，今年以来

干散船运价变化较此前传统的半年周期出现一定背离。 

造成今年散货船市场背离此前周期性运价变化的原因是多方面的，既

有对 21 年散货船海运市场高景气的延续、苏伊士运河多次上调通行费等海

运情绪因素；也有大宗市场价格高位回调、产粮大国俄乌冲突对全球粮食

市场冲击等供给侧因素；还有国际流动性逐渐缩紧、钢材等大宗需求不振、

煤炭等能源类干散货需求受清洁能源冲击等需求侧因素；更有此前散货船

有效运力得到充分补充，且新运力陆续交付的运力因素影响。在散货船运

价背离传统半年周期的情况下，我们认为应持续关注后续海外市场通胀情

况、俄乌谈判对粮食出口的进展、北半球各国越冬能源供应、世界钢材需

求变动以及金融外贸环境对散货船市场的后续影响。 

集装箱船方面，集装箱服务需求作为一种衍生需求，受世界的经济活

动影响较大，短期波动比较频繁。且此前自 2020 年末以来集装箱船在一
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年多一致占据新船订单的最大份额，在全球高通胀压力下受世界经济活动

影响较大的集装箱船承压较大。 

与集装箱船与散货船不同，LNG 船基本维持了此前运价的增长趋势，

站在当下时点，考虑到全球能源供需格局之变与即将到来的冬季供暖需求；

结合 LNG 船建造难度大、技术门槛高、拥有建造能力的船厂数量少与建造

周期长的特点，我们认为短期内 LNG 船的供需关系仍难发生根本性变化。 

当前民船市场最主要的下游客户海运领域正在经历此前相对少有的风

格变化与某些船型的运价周期背离，站在在海运风格转变的当下可以预计

后续民船市场也有望伴随海运运价的变化进行调整。我们认为，后续民船

市场的表现与此前航运运价普遍上涨导致的整体抬升不同，后续民船领域

的机会在于跟进关注细分领域的新船订单变化，从将船舶行业作为整体考

虑变为关注、把握细分船型的相关机会。因此，我们维持此前判断，即应

关注高技术、高附加值船型领域的相关机会。 

三、本月军船主要观点： 

经过“十三五”时期与“十四五”前两年我国的军用舰艇实现了数量

与质量的双重突破，人民海军正在向全面建成世界一流海军的目标迈进。

因此，从世界海军史的规律上看，对我国海军这一阶段的发展应当重点关

注海军技术的积累。对于资本市场而言，对军船行业的发展判断也应和此

前有所区别，从关注型号逐渐转变为对技术的关注。 
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以美国为例，美国资本市场经过多年的发展对于驱动军用舰艇未来发

展的技术已经较为敏感，往往可以在技术的发展期对其应用市场进行提前

评估预估，在完成利用资本市场助力军用技术发展的同时确立公司在相关

领域的领先地位。美国舰艇的核动力技术中采用的国家实验室研制，军工

企业承制便是美国资本市场助力舰艇先进技术发展并从中获利的经典案例

之一。 

对于我国而言，2022 年是我国军用舰船领域表现较为突出的一年，展

望未来，我们认为后续我国舰船领域的发展核心仍然是聚焦先进舰用技术。

我们认为，可以预期的是，后续诸如舰载电磁装备与舰载无人装备等先进

技术会持续完成“上舰”，关注先进技术在舰船领域的推广应用应当是下

一阶段军船领域的核心投资逻辑之一。 

今年以来，俄乌冲突正面爆发，俄罗斯与北约多款新技术、高性能武

器参战。对抗性是武器装备的主要性质之一，战争是检验武器装备对抗性

的最主要手段。在此次俄乌冲突中双方海军暴露出来的问题诸如应对无人

装备的电子战能力不足、舰载电子信息设备陈旧、无人装备应对经验不足、

对水面、空中小目标的发现、打击能力欠缺、损管能力有待提升等，都是

我国践行军船高质量发展的一记良药。也进一步明确了提升核心技术才是

军船发展的唯一出路，在二十大报告中，也明确提出了要“增加新域新质

作战力量比重”，可以预计对新域新质武器装备的研发投入会是我国下一

阶段武器装备发展的重点之一。 

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_48946


