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航運利潤增幅跑贏同業

來源：Wind，國盛證券研究所 大公報製圖
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前十大班輪公司運力佔比不斷提升

來源：Alphaliner，中金公司研究部 大公報製圖
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來源：上海航運交易所，中金公司研究部

最近五年美線運費情況

大公報製圖

最近五年歐線運費情況

來源：上海航運交易所，中金公司研究部
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板 塊 透 視 之 航 運 股
大公報記者 文梓

從2016年年底的韓進海運破產，到2018年的中美貿易爭端，再
到今年的新冠肺炎疫情，全球集裝箱運輸行業經歷了三次洗禮，
班輪公司不斷調整產能投入，行業供需格局加速再平衡。分析認
為，第三季為航運傳統旺季，集運需求明顯回暖，運費持續上漲
，料企業盈利情況明顯改善，惟未來疫情變化和中美貿易摩擦仍
具不確定性。

儘管受到疫情衝擊，今年集裝箱運
費不跌反升。今年首8個月，SCFI指數均
值為966點，同比上漲18.9%。其中，上
海至美西航線運費均值為每大櫃2121美
元，同比增長33.9%；上海至歐洲航線
運費均值為每標箱869美元，同比增長
12.2%。

在港上市的航運企業上半年也交出
了符合預期的成績單。其中，中遠海控
（01919）來自持續經營業務的股東應佔
溢利同比增長8.18%至11.37億元人民幣
。值得一提的是，儘管公司貨運量錄得
4.93%的下跌，惟航線收入卻增長
4.76%，國際航線單箱收入亦增長
6.26%至每標箱937.36美元。至於東方
海外（00316）貨運量跌2.6%，每標箱
平均收益提升6%，公司表示，貨量下跌
的部分影響被上升的運費所彌補。

近日，有指交通部等部門邀請經營
中美航線公司會談，要求平抑近來不停
上漲的美洲線運費。交銀國際交通運輸
分析師王琪引述中遠海控管理層指，因
有貨主反映美洲線運費漲價大，有關部
門希望業界能平抑運費，並保證旺季期
間的運力供應，而非強制性不能加價。

中遠暫停加價影響微
因應有關情況，中遠海控主動宣布

，取消原計劃於本月15日的加價計劃，
並取消在十一長假停航20%運力的安排
。王琪認為，中遠海控此舉或影響公司
收入約2000萬元至3000萬元水平，而上
半年美洲線為公司帶來27.43億美元收入
，相信影響不大，並屬一次性。另中遠
海控美洲線的合約貨和即期貨約六比四
開，故影響可控。

王琪維持對中遠海控維持 「買入」
評級，目標價看4.5元。她解釋，三季度
集運市場出現價量齊升的情況，其中美
洲線貨量遠超去年同期水平，歐洲線貨
量也與去年相若，主要是疫情相關商品
推動，包括防疫物資、電子產品和家用
電器等。她進一步指出，聖誕節即將來

臨，商家會提前囤貨，亦為本季貨量帶
來支撐。

「現在貨量那麼旺，也是因為美國
零售商擔心年末中美關係有新變動，帶
來了一些搶貨效應。」 王琪認為，旺季
過後潛在的需求降溫和新一波疫情爆發
的威脅，第四季運量的不確定性仍存，
但航運商基於市場形勢對運力的部署更
為謹慎，預計下半年的運費保持堅挺。

今年以來，中遠海控股價累升近兩
成，其中過去3個月更飆升62.66%。王
琪直言， 「這一波股價增長是有基本面
支撐的，無論是貨量還是運費。」 她認
為，目前估值仍處於過去三年的平均，
具吸引力。大摩亦看好中遠海控股價，
該行料中遠海控未來30日股價會跑贏大
市，發生概率料達70%至80%，目標價
看4.82元，評級「增持」。大摩指出，行
業第三季表現強勁、運費上升，集運市
場周期未來12至24個月會呈向上趨勢。

價格競爭回歸價值創造
中信建投證券交通運輸行業首席分

析師韓軍日前發表報告《航運Ⅱ：迎接
集運 「大」 時代 擁抱新結構牛》，在
他看來，近年班輪運輸業連續受到猛烈
負面衝擊，已證明了行業應對危機的足
夠韌性，以及驗證了行業的絕對底部。
他認為，短期來看，需求將逐步處於溫
和復甦狀態；中長期看，疫情加速了行
業供給出清，12年供給大周期終結。

數據指出，在2015年至2017年期間
，全球性的班輪運輸公司從過去的20多
家，淘汰至9家，並在主幹航線形成3大
聯盟。行業集中度、自律性、定價權逐
步回歸了頭部公司。其中馬士基、中遠
海控等第一梯隊大型班輪運輸公司，在
同航線的運費較其他中企企業高。

韓軍認為，行業服務重點將從單一
價格競爭回歸到價值創造，頭部班輪公
司開始向數字化等方向轉型發展，集運
行業的周期性和波動性有望被服務的延
伸與增值對沖，行業服務拐點將至。

▲每年第三季度為航運傳統旺季，集運需求明顯回暖，運費持續上漲 資料圖片

今年下半年以來，波羅的海乾
散貨綜合運費指數（BDI）從5月14
日的低位393點，迅速爬升至7月6日
的高位1956點，增長近四倍。惟近

日又再出現一輪下滑，連跌12個交易日後累瀉逾
16%，最近一周在1282點至1294點間反覆波動
。交銀國際交通運輸分析師尤璐雅認為，根據
BDI指數看，今年有乾散貨運費仍未到盈虧平衡
點，今年對做乾散貨生意的航商是艱難的一年。

專做乾散貨運輸生意的太平洋航運（02343
）上半年盈轉虧蝕2.22億美元，集團預期，雖然

市況持續動盪，但下半年在傳統旺季、運力減少
的刺激下，料業務會有改善。

尤璐雅認為，長遠來看，中國對鐵礦石的需
求不如過去強烈，料BDI指數仍有波動。滙豐和
瑞銀日前下調對太平洋航運的目標價，分別至
1.3元和1.6元。

滙豐認為，上半年BDI指數暴跌，惟料已見
底，加上下半年旺季因素影響，料太平洋航運下
半年或會錄得盈利，但全年仍盈轉虧。瑞銀稱，
將太平洋航運目標價由1.76元下調至1.6元，以
反映未來復甦的步伐仍不明朗。

專注亞洲區內市場的航運物流
集團海豐國際（01308），上半年
集裝箱航運量和每標箱航運運費分
別下跌2.3%和0.82%，但毛利卻增

長12.2%，毛利率升2.5個百分點至21.4%，勝
預期。交銀國際交通運輸分析師王琪引述管理層
指，內地對亞洲區國家進口需求大，料下半年貨
量會實現雙位數增長，運費亦有改善。她給予海
豐國際 「買入」 評級，目標價看11.2元。

今年以來，海豐國際股價增長15.65%，過
去一個月更錄得約33%升幅。王琪表示，管理層
對下半年運費比較看好，料有進一步提升，加上
低硫油價格較上半年有回升，料可收取一定燃油
附加費，利好平均運費。她續說，該公司專注的
亞洲區內市場前景佳，加上受惠船舶運營效率高
，及其自有船舶運力高達65%，成本控制能力
強。

近日，海豐國際宣布訂造6艘集裝箱船，每
艘運力為1800萬箱，涉資1.26億美元，該批船
舶預計2022年10月底前交付。海豐國際同時就
額外6艘船舶訂立期權合約。王琪認為，此舉能
進一步擴充該公司自有集裝箱船隊，強化成本管
理。

中金公司預期，海豐國際講持續受益於亞洲
內部的製造業轉移，以及中國和東盟之間更加均
衡和互補的貿易，長期有望驅動公司成長。海豐
國際今年陸續在日照港、越南歸仁港、孟加拉吉
大港開展服務，該行料其高頻率、高密度的服務
網絡，能較好滿足客戶需求，維持 「跑贏大市」
評級，目標價11.6元。

大摩相信，海豐國際股價在未來30天內將會
跑贏大市，發生機會率達70%至80%。基於現
貨集裝箱運費持續強勁，能推動公司盈利增長，
予目標價11元，評級 「增持」 。

專注亞洲市場 海豐上望11.6元
實現
增長

BDI指數反覆 乾散貨航商仍艱難

受到疫情影響，今年上
半年招商局港口（00144）
港口業務經常性溢利減少
16.5%，中遠海港（01199

）控股碼頭利潤按年跌85.7%。國盛證
券指出，疫情擴散使得海外需求放緩，
進出口仍會受到影響，預計下半年港口
板塊業績繼續受壓。

華西證券則看好招商局港口在國內
和國際港口網絡的布局，料隨着疫情負
面影響逐漸弱化，公司港口業務將逐漸
向好。

中美貿易關係持續緊張，美國日前
聲稱要撤銷香港航運雙重徵稅寬免政策
，招商局港口管理層指出，美國佔香港
外貿總額佔比小，對港影響輕微，強調
對香港航運中心地位有信心，加上港口
業務來自世界各地，有獨特的優勢和全

球競爭能力，美國單方面制裁對香港影
響非常小。隨着國際貿易發生變化，全
球產業鏈發生一定程度的轉移，未來將
在 「一帶一路」 沿線國家尋找機會。

瑞信表示，招商局港口中期業績大
致符合預期，基於預期下半年表現有改
善，料全年經常性盈利跌13%。該行維
持2021-22年盈利預測不變，目標價下
調至13.6元，維持 「買入」 評級。華西
證券維持對招商局港口 「買入」 評級。

中遠海港主席馮波鳴認為，中美貿
易摩擦對行業帶來負面影響，惟影響有
多深遠，則取決於貿易摩擦的解決程度
及公司碼頭布局。他談到，7月以來，各
船公司在美洲航線的運力已全部恢復，
運費亦創新高，最高時達到3500美元。
「貿易摩擦和疫情對航運業早期的衝擊

較大，目前運價和運力都迅速恢復。」

碼頭商關注中美摩擦變化
業界
展望

市況
波動

▲根據BDI指數看，今年乾散貨運費仍未到盈虧平衡點
資料圖片

大行對航運股最新評級和目標價

大行

交銀國際

中金

滙豐

華泰證券

富瑞

大公報製表

中遠海控（01919）

評級

買入

跑贏大市

買入

買入

跑輸大市

目標價

4.50元

5.38元

6.00元

5.20元

3.10元

東方海外（00316）

評級

中性

--

--

--

持有

目標價

35.80元

--

--

--

35.00元

太平洋航運（02343）

評級

--

跑贏大市

買入

買入

買入

目標價

--

1.28元

1.30元

1.41元

1.35元

海豐國際（01308）

評級

買入

跑贏大市

買入

買入

--

目標價

11.12元

11.6元

12元

11.3元

--

大行對中遠海控純利預測（單位：元人民幣）
大行

中信建投
華創證券
華泰證券
中金公司

大公報製表

2020年
49.53億（-26.8%）

30.47億（-54.9%）

30.55億（-54.83%）

45.24億（-33.1%）

2021年
76億（+53.4%）

41.76億（+37%）

39.76億（+30.15%）

56.86億（+25.7%）

2022年
109.12億（+43.6%）

43.91億（+5.2%）

44.11億（+10.94%）

--
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