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航运  
直挂云帆济沧海——航运央企整合之分析  

  观点聚焦       

投资建议 

近期关于中央国资委旗下企业或将整合的信息推动航运股票上
涨，我们此篇报告详细分析航运四家央企目前的资产状况，以及
集装箱、油轮、干散货行业的不同特征。我们的结论是，如果中
远集团和中海集团的集装箱航运资产能够整合，将带来巨大的协
同效应；而四家航运央企的油轮资产若能够整合，也将极大的促
进国油国运。 

理由 

国资委旗下航运板块共有四家央企，分别是中远集团、中海集团、
中外运长航集团和招商局集团下的招商轮船。中远占四家央企总
运力的 46%，规模位列第一；其干散货运力规模全球第一，集装
箱运力世界第六；中海运力占比 29%，其集装箱运力全球第七，
沿海油运市场份额达 52%。四家央企占中国船舶运力的 37%，其
中集装箱运力占比 71%。四家航运集团的主要资产均已实现上市。 

集装箱运输是真正的“运营商”，油轮和干散货运输类似于资产投
资型行业：1）集运公司的运营能力和运力规模对业绩有很大的影
响，主要体现在：对货源和装载率的管理，对航线的调配能力，
对内陆转运的综合管理能力以及码头箱管费用的管控等。2）干散
货运输和油轮运输通过航次租船和定期租船收取租金。船公司的
经营能力体现在对程租/期租的选择、对购船时机的把握（折旧占
保本水平的~50％）以及融资方式的选择。 

中远和中海的集运业务如果整合，协同效应巨大：1）中远和中海
的集运运力如果合并，将占全球运力的 8%。欧线、美线和亚洲市
场的运力将分别占总体的 12%、10%和 8%，占中国沿海市场运
力的 39%；2）合并将促成航线网络资源整合，中远集运铺设的
网络多于中海集运，中远环太平洋航线更为密集，中海欧洲航线
更多；3）有利于提高码头资源的使用效率；4）箱管费用和内陆
中转费节约大有空间；5）从历史上看，中海集运的运营能力一直
好于中远，如果整合成真，将利好中海集运盈利增长。 

从国油国运的角度看航运央企整合：中资 VLCC 一年的进口原油运
量约为 1 亿吨，占中国海运原油进口量的 36%。现有 VLCC 订单
全部交付后，VLCC 进口量将占中国进口原油量的 50%，比例仍
然较低，政策面上仍有可能推进油轮资产的整合和扩张，提高国
油国运比例。去年 9 月海运业健康发展意见发布以来，我们已经
可以看见中资 VLCC 船队的加速扩张。干散货运输整合利好有限。 

盈利预测与估值 

重点航运公司对应 2015 年估值：A 股：中海发展 26 倍市盈率/1.7
倍市净率；招商轮船 23.7 倍市盈率/3.5 倍市净率；H 股：海丰国
际 9.7 倍市盈率，中海集运 15.9 倍市盈率/1.3 倍市净率，中海发
展 11.3 倍市盈率/0.8 倍市净率。 

风险 

航运板块此前在消息面推动下大涨，近期或有回调风险。 

 

   
  

 
   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

中海发展-A 中性 12.28 26.0 23.5 

招商轮船-A 中性 7.46 23.7 29.8 

中海集运-A 中性 8.61 49.6 39.2 

中国远洋-A 中性 4.64 707.7 63.5 

海丰国际-H 确信买入 7.70 9.7 7.7 

中海集运-H 推荐 5.34 15.9 12.4 

中海发展-H 推荐 8.50 11.3 10.1 

中国远洋-H 中性 3.66 261.9 23.2 

     

     

     

     

     

     

     

      

  中金一级行业 
 

交通运输  

  

 
   
  相关研究报告 

 
◎ A 股全看油价，H 股有巨大空间 (2015.03.19) 

◎ 2014 年业绩改善，2015 年继续享受油价下跌 (2015.02.02) 

◎ 从油价低于 60 说起 (2015.01.06) 

◎ 三重利好在前，继续推荐 (2014.11.25) 
  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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四家航运央企简介 

迄今为止，国资委旗下航运板块共有四家央企，分别是中远集团、中海集团、中外运长
航集团和招商局集团下的招商轮船（601872.SH）。整体来看，中远占四家央企运力的 46%，
规模位列第一；中海运力占比 29%；中外运长航集团和招商局集团分别为 14%和 12%
（图表 2）；四家航运央企占中国水上运力的 37%，其中集装箱占全国运力的 71%（图
表 3）。四家航运集团的主要资产均已实现上市。 

图表 1: 四家航运央企结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

中远集团：成立于 1961 年，成立的初衷就是作为中国远洋运输的主要承担者。过去几年，
集团主要发展干散货和集装箱，目前干散货运力居世界第一，集装箱运力排名世界第六，
中国远洋（1919.HK,601919.SH）包括了集团的干散货和集装箱业务，中远航运
（600428.SH）包括杂货及特种货物运输；未上市的大连远洋运输公司从事油品运输业
务。由于从一开始诞生就从事竞争激烈的远洋航运，中远集团整体的管理能力较强，且
历史负担较小。 

中海集团：源于 1997 年上海、大连等地的海运局整合，所以根基是在沿海运输，目前占
据中国沿海原油运输 52%的市场份额。从成立后集团的发展重点一直在远洋集装箱运输
和远洋油运，中海集运（2866.HK，601866.CH）1997 年成立，目前集装箱运力已位列
全球第七、中国第二，规模上略小于中远；集团的油轮和干散货业务集中于中海发展
（1138.HK，600026.CH），包括了集团沿海和远洋的干散货运输和油轮运输。中海海盛
（600896.SH）成立于海南省，主要从事沿海干散货运输及近洋液体散货运输。 

中外运长航集团：集团是由中外运集团与长航集团于 2009 年 3 月重组成立的。中外运
集团成立于 1950 年，主要业务包括物流（海、陆、空国际货运代理为主）和航运业务。
公司干散货运输资产在 2007 年于香港上市（中外运航运 368.HK）。集装箱业务主要在上
市的中外运航运和未上市的中外运集装箱运输公司中，主要从事亚洲区域的集装箱运输，
运力 7 万箱，规模较小。长航集团源于 1950 年成立的长江区航运局，是我国内河最大的
航运集团。作为老国企，长航集团的负担较重，公司根基是长江航道的散货和油品运输，
但近年来致力于发展远洋运输，以形成江海联运的运输格局。干散货业务主要在 ST 凤凰
（000520.SZ）；油运业务主要集中在长航油运（已退市）旗下，去年招商轮船已经整合
了长航旗下所有的 VLCC 资产。 

招商局集团：从事航运的历史可以追溯到 1872 年的轮船招商局，经过多年动荡，建国后
招商集团一直在香港发展。在 90 年代初的时候航运业只剩下少量的干散货运输，后接收
了香港董氏家族的油轮船队，开始从事远洋油运业务。目前油轮和干散货资产集中在招
商轮船（601872.CH），占四家运力的 12%左右。整体而言管理能力较强，尤其是由于接
收了董氏的管理能力，应该讲对远洋油轮市场的把握是这五家央企中最强的。 

########

招商局集团

招商轮船轮船
(601872.SH)

中远集团

中国远洋
(601919.SH/1919.HK)
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中海集团

中海发展
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中海集运
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干散货运输

液体散货运输

38.54%

45.89%

27.49%

68.1%

17.89%

100%

国资委
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图表 2: 四家航运央企运力列表（含租入运力） 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 3: 四家航运央企运力占国内运力比 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：交通运输部，公司资料，中金公司研究部 

  

数量

（艘）

载重吨

（百万吨） 占比
数量

（艘）

载重吨

(万标箱） 占比
数量

（艘）

载重吨

（百万吨） 占比
数量

（艘）

载重吨

（百万吨） 占比

中远集团            543                    43 46%          177                 85 52%         316                  23 51%          50                    9 32%

中海集团            378                    27 29%          158                 73 44%         153                  11 23%          67                    7 26%

中外运长航集团            303                    13 14%            55                   7 4%         179                  10 22%          69                    2 8%

招商局集团              57                    11 12% 0%           13                    2 3%          38                  10 35%

合计         1,281                    94 100%          390               165 100%         661                  45 100%        224                  29 100%

整体船舶资产 集装箱 干散货 油轮

17%

11%

5%

4%

63%

中远集团

中海集团

中外运长航集团

招商局集团

其他
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国际远洋运输 内河运输

集装箱（班轮）

沿海运输

干散货油轮

航运子板块运营模式 

航运市场可以按照船舶运营范围分为远洋运输、沿海运输和内河运输三类。而按照承运
货种和船舶类型又可以分为干散货航运、集装箱航运和油轮运输三大类。不同的子行业
具有不同的运营特征。 

远洋运输基本是全球性的完全竞争市场。2014 年全球海运贸易总量约为 105.3 亿吨，其
中集装箱运输、油轮运输和干散货运输所占比例分别为 16%、31%和 53%。油轮和干散
货由于业务模式的关系运价波动较大，集装箱由于有合同运价相对前两者波动小一些。 

沿海市场只允许本国船东运营，会有一些垄断出现，但随着日趋激烈的竞争，龙头的市
场份额正被逐渐稀释，比如中海 2007 年占据沿海原油运输的 70%，2014 年降至 52%。 

图表 4: 航运行业分类 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 5: 三个子行业的运营特点比较 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

 

 

集装箱
运输

油轮/干散货
运输 说明

进入壁垒 高 相对低

由于集装箱为班轮运输，开航线需要一定规模，且建设网络和维护成本均较高；

油轮和散货为租船运输，且运力差别小，尤其是散货，依靠少量船舶就可以运营

。

货主规模 小 大 油轮和散货的货主规模大，运送量大，通常为租船运输。

货主对时间和速度要求 高 相对低
集装箱货主主要为出口商和进口商，对时间和速度要求高；

油轮和散货为租船运输，可以更有计划性。

货主对服务要求 高 相对低

集装箱为班轮运输，且涉及内陆转运，对内陆集疏运能力、运输信息的及时反馈

要求高；

油轮和散货为港到港运输，且为租船运输，业务模式相对简单。

完全竞争性 相对弱 较强

油轮和散货为完全竞争市场，由于业务模式为租船运输，每一单谈价格，由当时

市场供求决定，涉及服务概念少，船公司提供的运力可替代性强，产品差异化

小，进入壁垒相对低；

集装箱运输不是完全竞争市场，因为虽然船公司所开的航线差别小，但是有服务

的概念，有一定差异化，进入壁垒相对高。

主要竞争优势
运力规模

服务质量

购船时机把握

期租/程租搭配

油轮和干散货的折旧成本通常占主营业务成本的25-35％，则购船时机把握非常

关键，低位买船对于保证盈利至关重要；而判断未来运价走势进行程租/期租安

排也很关键；

对集运船东而言，折旧成本只占主营业务成本的10％左右，买船时点并非至关重

要；由于班轮运输特点决定固定成本高，边际成本低，货源至关重要，而货源需

要通过运力规模和服务质量保证。

运价的波动性 相对低 高

集运通常为合同运价，欧线一般签订3个月，美线通常签订一年；

油轮和散货很多为即期市场运价，由当时的供求关系决定，是完全竞争市场，运

价波动大。
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集装箱船舶集装箱船舶

发货人

起运港码头

中间挂靠港

收货人

目的港码头

1 6
2 7

1010 53 8

4 4

9 9

1：发货人从码头提取空集装箱装货。

2：发货人将装完货的重箱运回码头。

3：重箱从码头装上集装箱船。

4：船舶航行，可能会经过中间港。

5：船舶在目的港码头将重箱卸下。

6：收货人在码头支付运费，提取重箱。

7：收货人将空箱还回码头。

8：空箱从码头装上集装箱船。

9：船舶航行，可能会经过中间港。

10：空箱卸回起运港码头。
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起运港码头

中间挂靠港

收货人

目的港码头

1 6
2 7

1010 53 8

4 4

9 9
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1：发货人从码头提取空集装箱装货。

2：发货人将装完货的重箱运回码头。

3：重箱从码头装上集装箱船。

4：船舶航行，可能会经过中间港。

5：船舶在目的港码头将重箱卸下。

6：收货人在码头支付运费，提取重箱。

7：收货人将空箱还回码头。

8：空箱从码头装上集装箱船。

9：船舶航行，可能会经过中间港。

10：空箱卸回起运港码头。

集装箱运输：运营能力和运力规模影响大 

集装箱运输又称“班轮运输”或者“定期船运输”，是指在特定航线上，按预定的船期表，
作有规律的往返行驶于特定港口之间的船舶运输。由船方负责货物的装卸，其运费按短
期内相对固定费率收取。 

图表 6: 集装箱运营简化流程图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

集装箱航运业的收入来源为运费收入，成本主要包括燃油费、港口费用、箱管费、内陆
中转费和折旧费用等。从盈利模式上来看，虽然集装箱运输由于是合同运价，运价波动
相对比油轮/干散货市场小，但是因为利润率低，所以运价波动对业绩的影响大。 

图表 7: 集装箱运输成本构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

对于班轮公司来说，运营能力的水平以及运力规模对业绩有很大的影响： 

► 由于集装箱运输是定期规律的，相对固定。因此争取尽可能多的、稳定的货源，保
证班次的装载率是成功的关键，高装载率意味着低单位成本。 

► 集装箱的货主对船东的规模要求高，因为航线密集意味着可以减少港口等候时间，
另外对服务要求也较高，主要体现在对航班准时、内陆集疏运能力、运输信息的及
时反馈等方面。 

► 从成本端来看，箱管费用和内陆转运费用分别占集运公司成本的 10%和 20%。内陆
转运费是提供“门到门”服务带来的物流费用。主要决定因素是转运路线的安排、
转运车辆的使用效率和租金，以及如何收取内陆转运费（多少比例由客户承担）等。
箱管费是空箱堆存在码头引起的支付给码头的费用，主要决定因素是集装箱的周转

重空箱装卸费
25%

港口使费
6%

集装箱固定费用
12%

燃油成本
22%

船舶折旧或租金
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内陆中转费用
20%
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速度以及空箱在码头的堆存量等。周转速度高可以提高集装箱的使用效率，间接的
降低成本；而将码头的空箱控制在合适的水平可以既满足运输的需要，又降低堆存
费用。 

► 在船舶的日常运营中，船舶的滞港时间、船舶的航行速度控制、船舶的装卸效率等
指标会直接影响燃油消耗量和船舶使用效率，也对成本有较大影响。 

根据班轮运营模式的特点，行业的集中度很高。全球前 20 的班轮公司运力占全球运力的
86.8%。而且班轮公司互相之间为结成联盟，通过互换、互租、共享仓位的形式在某一
特定航线或某一特定区域各航线上与别的班轮公司合作经营。这样可以既可以减少或避
免竞争，稳定运价；也可以保证装载率，降低单位成本。目前航运市场的主要联盟有 2M、
O3、CKYHE 和 G6，四家联盟占全球运力的 79%，占欧线和美线运力的 94%和 93%。 

图表 8: 联盟成员和运力 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Alphaliner，中金公司研究部 

油轮运输和干散货运输为资产投资型行业 

干散货运输和油轮运输的运营模式为单船为一个竞争单位，市场上有众多的竞争者；所
有交易都通过 broker，信息完全透明。船舶在通过一定技术验证后运输能力并无差别，
所以产品/服务具有同质性；经营上一定的运营纪录和客户关系有助于船东揽货。不过即
使按照运营商来计算，其行业集中度也很低。目前干散货市场的前十大船东仅占全球运
力比重 15%，集中度低，可以看作完全竞争的市场。 

  

联盟 船公司 合计 欧线运力 美线运力 合计 欧线 美线

APM‐Maersk 2,956           650.27         532              15% 16% 15%

MSC 2,546           585              305              13% 15% 8%

小计 5,501           1,236           838              29% 31% 23%

Evergreen 963              250              327              5% 6% 9%

中远集运 849              221              255              4% 5% 7%

Hanjin Shg 627              219              238              3% 5% 7%

Yang Ming 464              130              144              2% 3% 4%

K Line 404              121              142              2% 3% 4%

小计 3,307           941              1,106           17% 23% 30%

Hapag‐Lloyd 958              149              179              5% 4% 5%

MOL 615              112              171              3% 3% 5%

APL 549              119              232              3% 3% 6%

OOCL 542              121              163              3% 3% 4%

NYK 499              133              133              3% 3% 4%

HMM 377              128              124              2% 3% 3%

小计 3,540           761              1,001           18% 19% 27%

CMA CGM 1,724           448              276              9% 11% 8%

中海集运 727              269              109              4% 7% 3%

UASC 410              132              52                2% 3% 1%

小计 2,861           849              436              15% 21% 12%

Hamburg Süd 576              -               -               3% 0% 0%

PIL 359              7                  4                  2% 0% 0%

Zim 325              74                118              2% 2% 3%

Wan Hai 202              6                  17                1% 0% 0%

小计 1,463           88                138              8% 2% 4%

全球合计 19,194         4,031           3,647           87% 96% 97%

其他

2M

CKYHE

G6

O3

运力（千标箱） 占全球运力比例
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油轮运输和干散货运输可以分为航次租船和定期租船两种模式。航次租船（Voyage 
Charter）又称程租，是指船东用特定的船舶在指定的港口之间用一个或数个航次为承租
人运输指定的货物，运价的确定方式通常根据实时运价指数，根据不同航线按照美元/吨
进行计价。定期租船（Time Charter）又称期租，是指船东在约定的时间内，将指定的
船舶出租给承租人使用，并负责船员配备以及相应的船舶运营成本；承租人自行调度船
舶，但需要负担租期内的航次费用，并按照船舶的吨位、租期及租金率向船东支付租金。 

盈利模式：我们认为油运运输和干散货运输行业为资产投资型行业，与房地产等类型的
公司有相似之处。船东运营的关键是判断市场，赚取运费与成本间的差价，而运费影响
相对短期，成本影响相对长期。 

船东的经营能力体现在以下几个方面： 

► 根据不同市场选择期租/程租：期租合同的优点是合约期长，价格固定，收入稳定；
缺点是价格不能随行就市，当行情上涨时，无法获得超额收益。程租合同一般从即
期市场取得，优点是可以享受到市场高点带来的超额回报，但价格受市场波动影响
较大，风险相对于期租更高；因此看涨市场时应该选择程租多一些，看跌市场时期
租多一些； 

► 判断市场选择购船时机：折旧通常占到保本水平的 50％左右，因此每家船东都会关
注自身的综合保本水平，根据自身的船舶情况来选择购船时机，通常而言，都是“旧
船养新船”，因此过去保本点低的船东就可以适当承受更高的船价； 

► 判断市场选择不同融资方式：资金实力对于船东而言很关键，可以直接影响财务成
本，因此判断不同市场，选择不同融资方式也很关键。 

图表 9: 干散货航运的盈利模式 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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集装箱运输：若整合实施，将带来巨大协同效应 

在四家航运央企中，从事集装箱运输的主要是中远集团旗下的中国远洋和中海集团旗下
的中海集运。若整合实施，将带来巨大的协同效应。 

中远集运和中海集运合计占全球运力的 8% 

中远和中海的集运运力分别占全球的 4.4%和 3.8%，全球排名第六和第七。如果合并，
运力将达 158 万标箱，占全球 8.2%，排名全球第四，较第五名的 Evergreen 的运力高
64%。 

分航线来看，中远和中海的运力仍主要投放在欧线和美线： 

► 欧线：中远和中海投放的运力分别为 22.1 万箱和 26.9 万箱，分别占公司运力的 26%
和 37%，分别占该航线运力的 5%和 7%。 

► 美线：中远和中海投放的运力分别为 25.5 万箱和 10.9 万箱，分别占公司运力的 30%
和 15%，占该航线运力的 7%和 3%。 

► 亚洲航线：中远和中海投放的运力分别为 10.8 万箱和 6.3 万箱，分别占公司运力的
13%和 9%，占该航线运力的 5%和 3%。 

► 从沿海市场看，中远和中海分别投放了 8 万箱和 10 万箱运力，占各自总运力的 9.3%
和 14.3%，分别占沿海集装箱运输市场的 17%和 22%。 

如果合并成真，两家公司在欧线、美线和亚洲市场的运力将分别占总体的 12%、10%
和 8%，占沿海市场运力的 39%。 

图表 10: 中远运力分航线结构 图表 11: 中海运力分航线结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

资料来源：Alphaliner，公司资料，中金公司研究部 资料来源：Alphaliner，公司资料，中金公司研究部 
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图表 12: 中远集运和中海集运航线运力占比 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

整合将带来巨大的协同效应 

根据集装箱运输的特点，班轮公司是真正的运营商，我们认为如果合并将带来巨大的协
同效应。具体说来，中远和中海将从以下几方面受益： 

航线网络资源整合，提高经营效率：集装箱为班轮运输，开航线需要一定规模，且建设
网络和维护成本均较高。因此，如果中远和中海真的合并，将有利于两家公司的航线网
络资源的整合，增加航线密度，提高运作效率。就目前来看，中远集运铺设的网络多于
中海集运，中远环太平洋航线更为密集，中海欧洲航线更多：中远共运营 100 余条国际
航线（中海集运约 80 条），其中远东—欧洲/地中海航线 13 条（中海 14 条），环太平洋
航线 21 条（中海 15 条），亚洲航线约 41 条（中海约 28 条）。 

图表 13: 中远集运和中海集运航线分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

码头资源的整合：中远集团有自己的港口公司中远太平洋（1199.HK），中海集团也有中
海码头（未上市）；两家港口公司在中国沿海主要港口均有参股或控股码头。两家集运业
务整合后有利于码头的调度安排，减少港口等候时间，提高经营效率和服务质量。 

成本节约大有空间：集装箱运输中箱管费用和内陆中转费分别占集运公司成本的 10%和
20%。箱管费用主要是空箱堆存在码头引起的支付给码头的费用。整合将利好两家公司
集装箱的统一管理和调配，提高周转速度，增加集装箱使用效率从而降低成本。此外，
班轮公司提供“门到门”的服务，整合将提高转运线路的调度和安排，减少空车闲臵率，
提高转运车辆的使用效率。 

 

中远 中海 合计

美线 21 15 36

亚欧航线 8 7 15

地中海航线 5 7 12

大西洋航线 2 1 3

欧洲—南美 1 1

远东—澳大利亚 7 3 10

远东—非洲 5 1 6

远东—南美 4 4

远东—中东 5 6 11

亚洲航线 41 28 69

合计 99 68 167

千标箱 全球合计  中远集运 占比  中海集运 占比
欧线              4,031                 221 5%                269 7%

美线              3,647                 255 7%                109 3%

亚洲市场              2,111                 108 5%                  63 3%

中国沿海                 472                   79 17%                104 22%

其他              8,933                 187 2%                182 2%

合计            19,194                 849 4%                727 4%
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中海集运运营能力好于中远集运 

从历史上看，中海集运的运营能力一直好于中远集运，其单箱成本低于中远集运，息税
前利润率较中远高。如果两者真的进行整合，将利好中海集运。 

图表 14: 单箱燃油成本 图表 15: 单箱燃油消耗 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 

图表 16: 单箱货物和集装箱运输成本 图表 17: 息税前利润率 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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油轮运输：从国油国运看整合契机 

从目前来看，四家央企中有油运业务的主要是招商局下面的招商轮船、中海旗下的中海
发展以及中远旗下的大连远洋运输。去年招商轮船已经整合了中外运集团下面的 17 艘
VLCC，目前 VLCC 船队达 33 艘（含今年 4 月收购的两艘二手油轮），并持有 12 艘 VLCC
订单。中海发展运营 16 艘自有 VLCC（含 2 艘租赁船舶），持有 4 艘 VLCC 订单。中远旗
下的大连远洋运输公司未上市，目前运营 VLCC 油轮 24 艘（含 9 艘租赁船舶），并有 8
艘 VLCC 船舶订单。四家央企 VLCC 合计运营 74 艘，约占全球 VLCC 运力的 12%；合计
订单 24 艘，占目前全球订单量的 102 艘；订单全部交付后，总运营 VLCC 将达 98 艘，
占全球运力的 13%。 

图表 18: 航运央企持有 VLCC 数量 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司资料，中金公司研究部 

从排名看，算上现有 VLCC 订单，招商轮船将拥有全球最大的 VLCC 船队；中远集团排名
全球第 4；中海集团排名全球 10。前 10 大 VLCC 运营商占全球 VLCC 运力的 41%，集中
度较高。 

我们对航运央企的看法如下： 

► 如前所述，油轮主要是资产投资型行业，其运营能力的水平主要表现在买船时点的
把握，以及程租和期租两种租船方式的分配上。油轮资产的整合带来的协同效应较
少。 

► 从国油国运的角度来看，目前国油国运的比例约 36%，占比仍低，政府可能有整
合油轮资产，提高国油国运比例的意愿：2005 年时我国提出了“国油国运”政策，
计划 2010 年实现国油国运比例 50%,2015 年进一步将该比例提高到 80%。但从目
前来看，国油国运远未达到计划的水平：2014 年中国海运进口原油 2.8 亿吨，其中
57%来自中东地区，19%从西非进口，约 12%从加勒比海地区进口。VLCC 从中东
到中国一年约航行 7 个航次，从西非到中国约 3 个航次，从加勒比海到中国 4~5 个
航次。假设中资船东持有的 74 艘 VLCC 全部用于中国原油进口运输（实际上有第三
国运输），VLCC 一年的进口原油运量约为 1.02 亿吨，占中国海运进口量的 36%。
现有订单全部交付后，VLCC进口量将占中国进口原油量的50%，也远未达到80%
目标，政策面或将支持增加中资 VLCC 运力。其实从去年 9 月海运业健康发展意见
发布以来，我们已经可以看见 VLCC 的加速扩张：招商轮船在收购了中外运的 17 艘
VLCC 后，又从二手市场购入 4 艘 VLCC，并且增加了 5 艘 VLCC 船舶订单；中海发
展增加 4 艘 VLCC 订单。 

► 招商轮船的经营能力好于中远和中海，但招商轮船已经整合了中外运下的 VLCC 资
产，因此除非政府的整合意愿很强，中远和中海的 VLCC 资产不一定会被整合给招
商。但如果真的整合成功，对扩大盈利规模和增强国有资产的盈利能力是有利的。 

  

(艘) 目前运营 订单 合计

招商轮船 34 12 46

中远集团 24 8 32

中海集团 16 4 20

合计 74 24 98

全球 636 102 738

占比 12% 24% 13%
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干散货运输：规模效应不强，整合利好有限 

目前四家航运央企均有干散货运输业务。其中中远集团最大，运力达 2300 万吨，其干散
货业务主要在中国远洋（601919.SH，1919.HK）和中远航运（600428.SH），主要从事
远洋干散货运输和特种货物运输；中海集团的散货业务在中海发展（600026.SH，
1138.HK），运力 1100 万载重吨，根基是沿海散货运输，远洋运输以铁矿石为主；中外
运长航集团散货业务主要在中外运航运（368.HK）；招商轮船的散货业务较小，运力仅
200 万载重吨。干散货市场全球前十大船东占全球运力的 15%，集中度低，基本上是完
全竞争市场。四家央企合计运力也仅占全球运力的 6%。 

我们认为干散货业务并不能从整合中获益：1）因为即使整合，央企的干散货运力在全球
市场的占比仍然很小，在运价上的谈判能力很难有提升，运价还是跟随市场居多；2）干
散货运输为单船竞争，一船一单，整合后的协同效应较小；3）从成本端来说，以中国远
洋为例，航次成本（主要是燃油）和船舶成本（折旧和租船成本）占总成本的 34%和 52%，
占比很高。航次成本主要取决于油价和港口装卸费；船舶成本取决于买船和租船的时机。
这两部分较难从整合中受益。 
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