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一尧行业运行态势表现

2015 年 1 季度全国造船行业三大指标全

部下降遥 2013 年国内造船企业大幅增长的新

接订单为 2015 年的生产带来充足订单遥 据克

拉克松数据显示院2015 年 1-3 月我国造船完

工量 1024 万载重吨袁同比下降 0.39%袁降幅明

显收窄遥 但世界经济新格局下袁船舶需求结构

的变化致使国内船企新接订单大幅下滑遥1 季

度袁全国新接船舶订单量仅 404 万载重吨袁占
世界总量的 24.4%袁 落后于韩国和日本的

44.1%和 30.4%袁退居世界第三遥 至 2015 年 3
月底袁我国船厂手持订单量由上年末的 14972
万载重吨降至 13936 万载重吨袁 占世界总量

的比重由 2014 年末的 47.2%降至 45.7%遥

图 1 2010-2015年 3月我国造船业三大指标

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

2015 年 1 季度袁 全球新接干散货船订

单 95.95 万载重吨袁 较 2014 年 1 季度的

911.10 万载重吨袁下降 89.46%曰新接集装箱

船 48.51 万 TEU袁同比增长 64.10%曰新接油

船 订 单 23164.38 万 载 重 吨 袁 同 比 增 长

17.41%遥

图 2 近年集装箱船新接订单量

和手持订单量

图 3 集装箱船新接订单量和手持订单量

音 行业研究

20



行业研究

图 4 油船新接订单量

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

前期大规模投资使我国钢铁产量产能

过剩现象已凸显袁造船企业对船用钢材的议

价能力提高袁钢铁企业为抢占市场订单竞相

压低价格袁造船板平均价格持续下降遥 2008
年 7 月上海 10mm 造船板价格为历史最高

点 7350 元/吨袁 随后一路下跌袁2011 年 5 月

上海 10mm 造船板价格为 5430 元/吨袁 而至

2015 年 3 月仅为 2940 元/吨袁这一价格远低

于钢企平均成本约 4400 元/吨袁 部分钢企退

出造船板市场领域袁 多数生产厂家处于停

产尧半停产状态遥 骨干钢企凭借在产品质量尧
按期交货尧售后服务尧运输安排及抗风险能

力等方面具有的优势袁 市场份额逐步扩大袁
近年我国船板产量居前十位钢企的产量占

船板总产量超过 80%遥

图 5 近年上海造船板市场价格走势

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

从原材料结构看袁我国承接的订单仍然

以三大主流船型为主袁未来几年的完工船舶

中袁 三大主流船型占比仍将保持在 85%以

上遥其中袁散货船占比将在 60%左右遥但随着

世界船舶需求向高附加值尧高技术含量船型

倾斜袁船舶建造对普通船板的需求量将逐渐

减少袁对高强度船板的用量将持续增加遥 随

着科技和工艺的发展袁大型钢企在高强度船

板方面已具备了较强的生产能力袁高强度钢

板生产将向大型钢企集中遥

近年来国内的造船业一直在低谷徘徊袁
行业产能过剩矛盾突出遥 2014 年袁为贯彻国

务院叶关于化解产能严重过剩矛盾的指导意

见曳袁积极开展造船产能清理工作袁淘汰产能

近 1000 万载重吨曰 支持有条件的船企转型

海洋工程装备袁转移造船产能约 500 万载重

吨曰停建了一批规划内的大型造船项目遥 全

国造船完工前 10 家企业集中度 50.6%袁比
2013 年提高 3.2 个百分点袁产业集中度进一

步提高遥 2014 年袁骨干造船企业主动适应国

际船舶技术和产品发展新趋势袁调整产品结

构袁大力发展技术含量高尧市场潜力大的绿

色环保船舶尧专用特种船舶尧高技术船舶袁完
工船舶修载比达到 0.366袁 比 2013 年提高

0.024 个百分点遥
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作为全球第二大经济体袁中国干散货海

运需求量的变动对全球干散货航运市场影

响较大遥 进入 2015 年以来袁中国国内经济结

构调整速度加快袁传统制造业的大规模整合

影响了铁矿石尧 煤炭等大宗干散货运需求袁
近三年铁矿石进口量年平均增速维持在

10%左右的低位水平袁较 2009 年的 30%以上

的增速有明显下降遥

图 6 近年我国铁矿石进口量

及其增速变化趋势

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

航运牛市累积的造船订单集中于近 5
年完工交付袁加之船舶拆卸速度慢袁干散货

船舶总运力增长较快袁已达较高水平遥 据克

拉克森统计袁2009-2013 年 5 年间全球干散

货船舶运力复合增速达到 11.50%袁而同期干

散货海运量增速仅为 5.50%遥 2014 年以来干

散货运力规模增幅放缓袁但累积运力规模仍

处于较高水平袁截至 2015 年 1 季度末袁总运

力已达 7.61 亿载重吨遥
在全球经济缓慢复苏袁尤其是中国经济

机构调整所引起的干散货运需求回调的宏

观背景下袁全球干散货航运市场供过于求的

局面仍持续袁 代表干散货运市场景气度的

BDI 指数出现单边下滑态势袁1 季度 BDI 指
数跌至 1000 点以下袁 截至 2015 年 3 月底袁
BDI 指数仅为 602 点遥

图 7 近年干散货运费指数

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

高企的油价刺激进口国原油自产以及

替代能源的开发利用袁致使全球经济缓慢复

苏并未明显提升石油需求袁尤其是美国页岩

气产量的增长减少了其对原油进口的依赖袁
欧美石油进口增速放缓遥 而在石油供给端袁
2014 年下半年主要原油供给国相继宣布不

减产袁 并加大对发展中国家的石油出口遥
2014 年 9 月-2015 年 3 月袁全球石油价格持

续大幅下跌袁 布伦特原油价格由 2014 年 8
月的 101.60 美元 /桶持续下跌至 2015 年 3
月的 55.39 美元/桶遥

2015 年 1 季度袁原油价格大幅下挫刺激

了以中国尧印度为主的发展中国家的原油储

备和消费需求袁 油运市场需求端有所改善遥
运力供给来看袁2015 年 1 季度袁 VLCC尧苏伊

士型尧巴拿马型尧拉芙拉型等主要船型的运

力基本保持上年水平袁环比增速接近于 0遥需
求相对运力的改善带动了原油价格止跌反

弹袁但受限于整体运力供过于求的局面尚未

得到有效缓解袁 油运价格震荡小幅上行遥
BDTI渊原油运输指数冤由 2014 年 9 月 30 日

的 623 点上升至 2015 年 1 月 20 日的 953
点袁随后该指数震荡下行袁至 2015 年 3 月 31
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日袁BDTI 收 809 点袁 较 2014 年 9 月 30 日

623 点上涨 29.82%遥 成品油运价指数 BCTI
在经历 2014 年四季度的上涨后袁2015 年步

入下行通道袁于 2015 年 2 月 13 日跌至阶段

性低点 577 点袁随后微幅震荡向上袁至 3 月

31 日收于 676 点袁 较 2014 年 9 月 30 日的

570 点上涨 15.68%遥

图 8 2014年 9月-2015年 3月
油运指数变动图

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

在低造船价和船东对经济回升的乐观

预期下袁2013 年-2014 年 6 月全球干散货

船尧 集装箱船和油船订单成交量大幅增加袁
造船价格有所回升遥 2014 年 6 月干散货船尧
集装箱船和油船新造船价格指数分别达到

阶段性高点 137尧164 和 82遥 但 2014 年下半

年来袁 世界船舶需求结构变化趋势明显袁全
球三大主流船型订单价格出现明显分化遥

2015 年 1 季度干散货船订单量大幅减

少袁引起新船订单价格持续下跌袁至 3 月袁新
船订单价格指数跌至 127 点的低点遥 在低油

价和远距离运输需求的刺激下袁2014 年以来

油船订单呈增长趋势袁新船价格指数在达到

164 点的阶段性高点后袁有一定下降袁但仍在

阶段性高点附近保持稳定遥 2015 年 1 季度油

船新船价格指数稳定在 160.89 点遥集装箱船

价格在船东大量订购超大型集装箱船的利

好下维持阶段性高点价位袁2015 年 1-3 月袁
集装箱船新船价格指数分别为 81.33尧81.33
和 81遥

图 9 历年三大船型新船价格指数

资料来源院上海航运中心袁远东资信整理

船舶行业的全球化程度较高袁我国造船

出口量占比较高袁一般维持在 80%以上遥 船

舶产品出口到 189 个国家和地区袁 其中亚

洲尧欧洲和拉丁美洲是主要出口市场遥 2015
年 1 季度袁随着 2013 年新签订单陆续开工袁
国内造船完工量降幅收窄袁出口增长遥 海关

总署数据显示院2015 年 1-3 月袁 船舶及浮动

装置出口额合计 84.93 亿美元袁 同比增长

38.05%遥

图 10 我国承接出口船订单情况

资料来源院中国船舶工业协会袁远东资

信整理
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我国出口船舶产品中干散货船尧油轮和

集装箱船仍占主导地位袁占出口总额的 60%
以上曰同时在全球造船市场向节能尧环保和

大型化方向发展的驱动下袁我国出口船舶中

野两高冶船型尧海工装备的占比逐渐增加袁船
舶出口结构有所改善遥

图 11 我国完工出口船订单情况

资料来源院中国船舶工业协会袁远东资

信整理

2010 年以来熔盛重工对行情预期过于

乐观袁 在船舶行情较高时大幅扩大生产规

模遥 激进式规模扩张推动公司债务负担的大

幅增加袁2010 年末熔盛重工资产负债率为

64.3%袁后逐年增长袁2013 年末资产负债率高

达 82.85%遥 然而 2012 年航运市场的急转直

下致使公司订单质量下降袁 船东延迟支付袁
甚至弃船导致公司资金链紧张袁已连续三个

会计年度完工量减少袁 营业收入大幅下降袁
亏损面不断扩大袁生产经营恶化遥 2014 年公

司造船业务几近停滞袁 并寻求业务转型袁计
划出售造船业务资产转战能源开发领域袁
2015 年 4 月公司正式更名为野中国华荣能源

股份有限公司冶遥

因下游航运业供求矛盾突出袁船东接船

意愿不足袁加之近年新船订单预付款比例减

少袁船东弃船成本降低遥 弃船频发已成为国

内造船企业陷入经营困境的最主要原因遥
2014 年 11 月袁 上市公司舜天船舶发布

公告袁其于 2014 年 4 月 9 日与国外船东就 4
艘 64000 吨散货船业务签订了叶船舶出售合

同曳袁该合同项下的 2 艘船已完成建造袁另 2
艘船即将完工袁但船东未按期收船构成实质

性毁约遥 2015 年 3 月 31 日袁舜天船舶本应交

付的 2 艘 64000 吨散货船遭到船东违约袁预
计无法收回遥

频现的弃单现象给国内造船企业的资

金周转尧生产进度尧声誉等造成较大影响袁已
成为企业面临的主要风险遥

二尧行业最新政策

2013 年 10 月 叶关于化解产能严重过剩

矛盾的指导意见曳中将船舶行业列入五大产

能严重过剩行业之一后袁化解船舶制造行业

产能过剩矛盾尧加快结构调整尧促进转型成

为造船行业当前的工作重点遥 为此袁2013-
2015 年间袁国家密集出台多项配套政策加快

行业转型升级尧 促进行业健康有序发展遥
2013 年 12 月底 叶船舶工业加快结构调整促

进转型升级实施方案渊2013耀2015冤曳出台袁要
求行业坚持以调整产品结构尧 强化创新驱

动尧优化产能结构尧创新体制机制为发展原

则遥 2014 年 4 月叶关于在化解产能严重过剩

矛盾过程中加强环保管理的通知曳 出台袁要
求各地对造船行业内的新建项目和建成项

目进行排查袁清理整顿不符合环保要求的落

后在建项目和建成项目遥 2014 年 12 月出台

的叶老旧运输船舶和单壳油轮报废更新中央

财政补助专项资金管理办法曳继续鼓励船东
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拆卸老旧运输船舶和单壳油轮袁缓解运力过

剩遥
2014 年底袁中国人民银行尧发改委尧工业

和信息化部等九部委联合下发叶关于金融支

持船舶工业加快结构调整促进转型升级的

指导意见曳, 鼓励金融机构创新金融产品尧拓
宽金融融资渠道袁加大对优质船舶企业的金

融支持力度袁严格控制对不符合行业规范标

准尧缺乏竞争力的企业的授信遥
2013 年 10 月以来国家密集出台的一系

列政策举措已经向创新能力强尧产品结构符

合当前市场需求尧具备较强竞争力的造船企

业倾斜袁未来优质造船企业将得到更多的政

策和资金支持袁从而满足其创新产品尧提高

竞争力的需求遥 而对于产能落后尧产品不符

合市场需求的造船企业将面临一定的生存

压力袁 尤其是资金供应将受到一定限制袁甚
至被市场淘汰遥 这些政策措施将对遏制行业

产能过度扩张袁提升行业集中度袁促进行业

内企业转型升级起到积极作用遥

三尧行业发债情况

2015 年 1 季度船舶行业内没有新发行

的债券袁截至 2015 年 3 月底袁债券市场上存

续有 8 家企业的 20 只债券遥 近年整个行业

低位运行袁行业整体经营效益较往年均明显

下降袁 部分发债企业信用级别有所下调遥
2014 年 6 月-2015 年 6 月间袁8 家发债企业

的跟踪评级结果有所分化袁龙头企业级别相

对稳定袁而江苏舜天船舶股份有限公司渊以
下简称野舜天船舶冶冤级别被下调袁春和集团

有限公司的评级展望由维持调整为负面遥
对于舜天船舶袁 该公司 2013 年以来频

发船东弃船现象袁加之关联方明德重工的重

组艰难致使舜天船舶因受牵连而陷入经营

困境袁2014 年已出现明显经营亏损遥 2014 年

鹏远资信将其列入负面观察清单袁2015 年 5
月袁鹏元资信将其级别下调至 BBB遥
表 1院2014.6-2015.6船舶行业发债企业情况

数据说明院上述企业财务数据均为 2015
年 1 季度财务数据

2014 年以来袁世界船舶需求结构向高端

船舶转移致使国内船舶制造行业企业在传

统船型领域的竞争优势不再袁国内大多数船

企在高端船型领域的长期技术缺位袁使其无

法快速适应需求变化袁新船订单开始向韩国

和日本转移遥 2015 年 1 季度我国新船新接订

单量大幅下滑袁 由世界第一退居世界第三遥
产品结构性失衡短期内很难扭转袁国内造船

企业面临较大的接单风险遥

世界旧经济模式的逐步崩塌对大宗商

品交易的影响已显现袁干散货运价格指数单

债务主体 
中国船舶工

业集团公司 

江苏奕淳集

团有限公司 

武汉国裕物

流产业集团

有限公司 

春和集团有

限公司 

中国船舶重

工集团公司 

春和集团有

限公司 

泰州三福船

舶工程有限

公司 

江苏舜天船

舶股份有限

公司 

发行起始日期 2014-10-20 2014-05-21 2014-08-26 2015-05-14 2008-09-03 2012-04-24 2013-03-27 2012-09-18 

最新评级 AAA AA- AA- AA- AAA AA AA- BBB 

最新评级日期 2014-06-24 2014-07-15 2015-04-29 2015-06-04 2014-06-26 2014-06-24 2015-06-23 2015-05-20 

发行人最新评

级展望 

稳定 稳定 稳定 稳定 稳定 负面 稳定 负面 

最新评级变动

方向 

维持 维持 维持 维持 维持 维持 维持 调低 

总资产（亿元） 2612.73  82.98 206.26 4144.03 206.26  92.03 

净资产（亿元） 768.44  33.02 43.51 1435.88 43.51  1.57 

营业收入 

（亿元） 

395.04  5.27 21.42 419.41 21.42  6.21 

净利润（亿元） 7.66  0.53 0.15 14.69 0.15  -0.57 

毛利率（%） 5.72  16.57 8.71 9.84 8.71  8.14 

净利率（%） 1.28 6.68 10.38 0.99 3.70 0.99 7.73 -65.80 

流动比率（%） 1.40  0.95 1.02 1.76 1.02  0.93 

净资产收益率

（%） 

1.58  1.65 0.17 1.41 0.17  -30.21 

应收账款周转

率（%） 

3.91  9.81 3.25 1.16 3.25  3.41 

资产负债率

（%） 

70.59  60.20 78.91 65.35 78.91  98.30 
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边下行趋势不减遥 干散货航运市场运力供求

局面仍在加剧袁2015 年 1 季度末干散货运力

仍达到 761.04 百万载重吨遥 干散货航运市场

单边下行趋势将给船东经营效益带来影响袁
由此引发接单意愿减弱遥 2013 年出现爆发式

增长的干散货船订单所累积的在手订单仍处

于较高水平袁截至 2015 年 1 季度末船企手持

干散货订单 159.05 百万载重吨遥 低成本的撤

单成本将引发船东弃船袁 造船企业面临较大

的撤单风险遥 干散货船系国内多数船企的主

要产品袁而大面积撤单袁将使本已经营困难的

国内干散货船建造企业陷入更深层次亏损遥

图 12 全球干散货手持订单量变动

资料来源院上海航运中心袁远东资信整理

四尧行业信用风险趋势展望

金融危机爆发 5 年之后的 2014 年袁各
国虽均积极以宽松财政货币政策刺激经济

复苏袁但世界经济尧军事尧政治环境的变化多

端造成各国经济复苏步调不一袁全球经济复

苏形成新局面遥
2014 年美国国内各项经济指标反弹表

示美国经济已走出困境袁进入持续增长阶段遥
工业产出指数持续上升袁失业率连续下降袁消
费者信心指数增强遥 美联储已于 2014 年 10

月结束 QE 政策袁2015 年加息预期上升袁后期

利率将步入上行通道遥 利率的上行将推动资

本成本上升袁 信贷增速放缓将逐步减少资本

对增长潜力的贡献度袁 而人口及教育的持续

活跃将使人力资本贡献度提高袁 美国经济增

长结构将更加优化袁未来经济增速潜力大遥

图 13 近年美国经济发展趋势

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理

对于依然笼罩在公共及私人债务阴霾

的欧洲国家和日本来说袁经济复苏之路仍不

平坦遥 欧元区各国在财政政策走向上的严重

分歧致使财政整合谈判艰难袁 财政政策偏

紧袁制约着低利率货币政策的有效性遥 2015
年 1 季度希腊与债权人就债务延期及发放

救济谈判步履艰难袁无实质性进展袁而希腊

高达 3000 多亿美元的债务无法按期在 6 月

30 日到期时偿还袁 希腊面临退出欧元区风

险遥 希腊债务危机愈演愈烈给本已艰难的欧

盟复苏之路再添不确定性袁欧盟经济仍有陷

入危机的风险遥 日本国内需求持续疲软袁不
断继起的积极财政和货币政策并未使日本

走出乏力遥

图 14 欧洲和日本经济景气指数

资料来源院Wind 资讯袁远东资信整理
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中国在经历以资源和环保为代价的高

速增长后袁国内资源及环境压力迫使中国进

入深层次经济结构调整尧寻求资源环境友好

型可持续发展模式袁中国已步入增速放缓及

经济转型阶段遥 2015 年是中国的改革年袁去
产能尧调结构仍是各行业运行主基调袁经济

反弹动力仍有限袁预计全年仍保持上年的经

济增速遥
全球经济总体运行基调决定了三大船

舶运输市场需求遥 全球经济复苏将继续带动

干散货和石油运输需求的增长袁但中国经济

结构调整尧新能源替代效应的增强将导致干

散货和油运需求增速放缓袁 难回历史高点遥
此外袁受国际海运线路的延长尧运河闸道的

拓宽尧航运成本控制的要求以及技术进步等

多重因素影响袁 运输船舶逐步向大型化发

展袁超大型船舶逐步成为主流遥
造船行业不断累积的交付量致使全球

干散货尧油品和集装箱船船队规模增至 2015
年 1 季度末的 761.04 百万载重吨尧452 百万

载重吨和 1843.53 万 TEU袁 而在当前全球贸

易缓慢复苏时期袁具有长周期特征的航运市

场仍需较长时间消化过剩运力袁短期内行业

局面较难改善袁 造船工业已难以重回 2011
年交付高峰的水平袁 其走势将类似 野L冶或
野W冶型遥

造船行业从 2011 年进入倒退以来袁整
个行业在 2012-2014 年的底部运行过程中

不断重新洗牌曰加之国务院发布的叶关于化

解产能严重过剩矛盾的指导意见曳尧叶船舶行

业规范条件曳等国家政策的引导袁造船行业

筑底调整袁2015 年行业发展已呈现新特点院
1尧当前世界船舶需求趋向于超大型尧节

能型等技术含量更高尧符合船级社现行标准

的超大型油轮尧10000+TEU 集装箱等遥 我国

传统干散货船型领域的竞争优势不再袁2015
年 1 季度新签订单向日本和韩国集中袁中国

新签订单量由世界第一退居世界第三遥
2尧 行业筑底调整及政策引导已引发国

内造船行业形成新的竞争格局袁企业发展呈

两极分化状态遥 新接订单量已向管理完善尧
产品结构布局合理尧资金成本控制有效的企

业集中袁少数大型造船企业几乎垄断了新接

订单袁而中小企业因订单不足已逐步退出行

业竞争袁行业集中度进一步增强遥
展望 2015-2016 年袁国内造船行业仍

以去产能和产品结构调整为主袁长期技术缺

所引起的技术和产品更新速度缓慢将给我

国造船企业接单增加困难袁2015 年行业接单

量仍不容乐观袁叠加干散货在手订单面临撤

单风险袁行业走出困境仍需时日遥 当前国家

经济金融尧 产业政策向技术创新能力强尧产
品结构紧跟市场需求的龙头企业集中袁国企

改革进程的加快也有利于形成具有国际竞

争力的龙头企业袁 预计 2016 年后这些企业

有望率先完成转型遥
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