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投资要点： 

◼ 全球手持订单量维持增长。根据克拉克森数据，按照载重吨统计，

2022年，全球造船完工量为8,011万载重吨，新接订单量为8,241万

载重吨，与2021年相比均有所下降，而手持订单量为21,565万载重

吨，与2021年相比有所增长，手持订单量创近6年新高。整体来看，

全球造船企业复工复产存在一定阻力，并且新船订单市场热度有所

下降，市场发展面临的不确定性因素较多。 

◼ 中国造船三大指标全球领先。我国造船三大指标国际市场份额继续

保持世界领先，造船完工量、新接订单量、手持订单量以载重吨计

分别占世界总量的47.3%、55.2%和49.0%，与2021年相比分别-1.1%、

+3.2%和+0.8%个百分点。 

◼ 多重因素驱动船舶周期启动。碳中和驱动，2023年EEXI和CII将正

式执行，老旧船舶需要加装多种装置，变相增加运营成本；中龄船

舶可以通过降低主机功率和航速来维持在役时间，但是也等于变相

减少市场运力；而新造符合规定的船舶可以快速向替代能源动力方

向转变。这将加快新造船市场的复苏步伐，推动新船成交量进一步

增加。全球产能收缩严重，未来船价有望持续上升，目前，全球活

跃船厂数量仅为274家，远低于2007年巅峰时期的678家，数量下降

超过50%。克拉克森估计，2022年全球造船产能相比10年前减少了

40%，在中期内只有适度或微弱的产能增长。全球船厂手持订单量

可以满足未来3.5年的工作量，相比2021年初的2.7年进一步提高。

同时，一船难求的局面也会为船厂带来较好的议价能力。 

◼ 投资策略。国际航运市场逐步回暖，新一轮船舶周期已经启动，老

旧能源船只退役更换以及活跃船厂减少有助于船舶价格提升，预计

后续船厂利润将逐步释放。建议关注：中国船舶（600150）、中船防

务（600685）、中船科技（600072）、亚星锚链（601890）。 

◼ 风险提示。航运景气度大幅下降；原材料价格大幅上涨的风险；全

球船厂竞争加剧风险。 
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1.全球手持订单量逐步提升，中国订单数量全球领先 

1.1 全球造船周期回顾 

造船行业具备周期性的特点，影响其周期性的因素众多。我们认为影响造船周期最明显

的外在因素是世界经济的周期性波动；影响造船周期的内部因素主要为大概 25 年左右

一个轮回的船舶更新周期与投资周期。 

回望过去 100年的船舶工业发展，世界经历过从繁荣到萧条，海事规则的巨变，战争与

冷战，这些因素都会导致船舶周期拉长或者缩短，这也是导致每轮船舶周期长短不一的

直接原因。第二次世界大战后，大量船舶资产遭到破坏，导致新造船市场周期不足 15年；

IMO于 2003 年通过的单壳油轮淘汰公约和中国经济高速发展相叠加，将那一轮造船周期

拉长至 30多年之久。2008年的金融危机冲击，导致航运和新造船市场都经历了 10多年

的调整。时至今日，由于疫情导致的全球市场供应混乱，以及俄乌冲突导致的能源危机，

为新一轮造船市场拉开了序幕，后续有望在 EEXI刺激下由新老船舶换代形成接力。 

图1：1950年以来世界新造船市场订单走势（万载重吨） 

 

资料来源：中国船舶工业行业协会，东莞证券研究所 

全球干散货运输业的景气程度，与全球经济发展密切相关，波罗的海干散货指数（BDI 

指数）则是全球经济的晴雨表。2012 年至 2019 年，BDI 指数持续波动，2016 年初 BDI

指数降至近十年最低点的 290点。2016年后，BDI指数长期保持波动上升的趋势。2020

年受新冠肺炎疫情影响，BDI指数降至低点 393点，全年平均值仅为 1,066点。 

2021年以来，全球经济实现复苏，干散货运输市场的需求持续大于供给，同时受疫情影

响，全球船舶周转率下降，各类型船舶的运价均大幅上升。2021年，BDI 指数自年初 1,374

点持续增长，10月份达到近十年最高点 5,650点，全年平均值达到 2,943点。 

根据克拉克森研究报告，2022年上半年散货船市场整体表现较 2021年同期增长约 16%，



 

船舶行业深度报告 

 4  
 
请务必阅读末页声明。 

 

其中中小型散货船表现较为强劲，主要受益于坚挺的小宗散货贸易、印尼-印度煤炭贸易

需求陡增等因素。2022年下半年需求下降叠加港口拥堵大幅缓解，干散货船市场出现快

速下跌。 

进入 2023 年，BDI 以及 BDTI 走势触底后开始反弹，随着国内对疫情管控的限制取消，

2022年年底召开的中央经济工作会议再次聚焦经济增长，市场情绪有所恢复。克拉克森

预计，国内投资和消费将得到更多支持并成为中国经济增长的主要推动力，此外“能源

安全”和“粮食安全”将继续得到重视，积极的刺激政策将对 2023年部分航运市场带来

较好的影响。 

中国沿海（散货）运价指数（CCBFI指数）反映我国沿海运输市场运价变化情况，CCBFI 

指数变化与宏观经济情况密切相关。2012 年至 2018 年间，CCBFI 指数波动幅度较大。

2020年初，受疫情影响，CCBFI指数大幅下降，随着疫情得到控制，沿海干散货运输业

开始复苏。受煤炭供需关系等因素影响，干散货运价在 2021年大幅上涨。与此同时，由

于对运力需求的不断提升，中国新造船价格指数（CNPI）也出现了大幅上涨。 

图2：波罗的海干散货运费指数（BDI）走势情况  图3：波罗的海原油运费指数（BDTI）走势情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

图4：中国沿海运价综合指数（CCBFI）走势情况  图5：中国新造船价格指数（CNPI）走势情况 
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1.2 全球手持订单量维持增长 

根据克拉克森数据，按照载重吨统计，2022年，全球造船完工量为 8,011万载重吨，新

接订单量为 8,241万载重吨，与 2021年相比均有所下降，而手持订单量为 21,565万载

重吨，与 2021年相比有所增长，手持订单量创近 6年新高。整体来看，全球造船企业复

工复产存在一定阻力，并且新船订单市场热度有所下降，市场发展面临的不确定性因素

较多。 

图6：2010-2022年世界造船业三大指标情况（万载重吨） 

 

资料来源：Clarksons，东莞证券研究所 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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1.3 中国造船三大指标全球领先 

2022 年，全国造船完工量 3,786 万载重吨，同比-9.08%;新接订单量 4,552 万载重吨，

同比-26.95%;手持订单量 10,557 万载重吨，比 2021 年底手持订单量增长 7.75%。尽管

完工量与新接订单量有所下滑，但我国造船三大指标在国际市场份额继续保持世界领先，

造船完工量、新接订单量、手持订单量以载重吨计分别占世界总量的 47.3%、55.2%和

49.0%，与 2021年相比分别-1.1%、+3.2%和+0.8%个百分点。 

图7：2010-2022年中国造船三大指标情况（万载重吨） 

 

资料来源：Clarksons，东莞证券研究所 

从全球主要国家或地区的新接订单量来看，中韩船企占据了 2022 年新造船市场的最大

份额。其中中国船厂新船订单量 2,133 万修正吨，占比 49.8%，相比 2021年的 2,294万

修正吨下滑-7.02%，占全球市场新单份额连续两年第一。韩国接单量 1,559 万修正吨，

占比 36.4%，相比 2021 年的 1,744 万修正吨下滑 10.61%，韩国新接订单量排名全球第

二。另一方面日本船企接单量则下降超过了 20%，从 2021年的 416 万修正吨降至 328万

修正吨。 

图8：2012-2022年中、日、韩新船订单情况（万修

正吨） 

 图9：2012-2022年中、日、韩新船订单占比情况

（%） 



 

船舶行业深度报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

2.新一轮造船周期已启动 

2.1 世界造船业发展演变 

纵观近 200年的船舶发展史，世界造船业朝着成本越低，技术越高的方向发展；造船业

重心由高成本国家向低成本国家转移。1999年，随着国内造船技术的不断进步，中国首

次承接了 30万吨超大型油轮。据中国船舶工业行业协会统计，在 1999年我国承接船舶

总计达到 857 万吨，在当时已经占世界船舶市场份额的 20%，截至当前，我国造船三大

指标国际市场份额已经取得了世界领先。 

图10：近200年世界造船业发展演变 

 

资料来源：《中国造船业竞争力分析和发展研究》，东莞证券研究所 

 

 

 

 

 

资料来源：中国船舶工业行业协会，东莞证券研究所 
 

资料来源：中国船舶工业行业协会，东莞证券研究所 
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2.2 2020 年新一轮船舶周期正式启动 

2020 年 11 月，全球造船周期开始了新一轮扩张，以散货船和集装箱船为主力的订单开

始大幅增长，背后的主要逻辑是海外防控放宽以及贸易复苏，全球运力出现较大的缺口，

以集装箱为主的航运价格大幅上涨，同时带动航运公司收入大幅增加。航运公司增加船

队运力的意愿强烈，船舶企业的新船订单数量开始大幅增加。2021 年末，全球船舶新签

散货船订单量为 454艘，同比增长约 145%，占比达 35%；集装箱船新签订单量为 548艘，

同比增长约 502%，占比达 29%。 

2022年全球新接订单有所下滑，但是由于俄乌战争导致欧洲天然气运输方式出现了重大

改变，海运天然气订单大幅增加，LNG 船需求显著提升。2022 年新签 LNG 订单量为 219

艘，签订数量创近 6年来新高，同比增长约 18%，占比达 14%。 

2022 年末，新接订单数量回落主要与 2021 年高基数有关，部分船厂订单已经排满，订

单排期更是去到了 2027年，船厂接新订单的意愿下降，同时，这也有利于船厂签订更多

高附加值的订单，有利于船厂业绩的改善。 

图11：近6年全球新签订单量情况（艘） 

 

资料来源：Clarksons，东莞证券研究所 

 

2022年，全球船舶制造手持订单量 3,793艘，同比增长 13%，增速有所下滑，这与当前

船厂订单饱满有关，同时也与全球造船企业复工复产存在一定阻力以及欧美国家经济可

能出现下行等因素有关。从全球主要国家或地区造船手持订单量（按修正总吨统计）来
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看，2022年，中国市场仍然占据最大份额，为 45%，占比相较 2021 年提升 4个百分点;

其次是韩国和日本，日本占比保持下降趋势。 

 

2.3 多重因素驱动船舶周期启动 

碳中和驱动 

国际船舶温室气体减排的意识逐步增强，船舶污染排放将进一步收紧。IMO 已经通过了

一系列降低国际船舶碳排放的技术性与运营性措施，如现有船舶能效指数（EEXI）与碳

强度指数（CII）等级评定计划，预计法规生效后，将加速市场上船舶淘汰更新。现有公

约框架下的船舶设计能效指数（EEDI）将在 2022年提前进入第三阶段，鼓励船舶的新型

减排机制，新造船舶将执行船舶设计最新标准，满足更严苛的碳排放要求。 

2023年 EEXI 和 CII将正式执行，压载水处理系统的最后安装期限是 2024年 9月，老旧

船舶需要加装多种装置，变相增加运营成本；中龄船舶可以通过降低主机功率和航速来

维持在役时间，但是也等于变相减少市场运力；而新造符合规定的船舶可以快速向替代

能源动力方向转变，这有助于加快新造船市场的复苏步伐，推动新船成交量进一步增加。 

图14：不同能源种类的碳中和路径 

图12：近6年全球手持订单量情况（艘）  图13：近6年中、日、韩手持订单量占比全球比重

（按修正总吨统计）（单位：%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 
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资料来源：中国船舶工业行业协会，东莞证券研究所 

老船队更换需求将成为主要市场 

未来航运业向低碳及无碳化方向发展已成确定性事件，全球船队的老旧船只向绿色化改

造和更新将成为未来船舶制造行业的重要市场。根据克拉克森的数据统计，按运力统计，

全球船队 15 年以上船龄的船舶占比达 21.8%，20 年以上船龄的船舶占比达 8.7%；按艘

统计，15年和 20年以上的占比分别高达 49.9%和 39.0%。随着 EEXI、CII的落地，一方

面可刺激船舶改装，另一方面，更会促使船东实行船舶更换，这将形成一个长远的更换

周期。 

全球产能收缩严重，未来船价有望持续上升 

目前，全球活跃船厂数量仅为 274 家，远低于 2007 年巅峰时期的 678 家，数量下降超

过 50%。克拉克森估计，2022年全球造船产能相比 10年前减少了 40%，在中期内只有适

表 1：中老龄船舶占全球主力船型比重 

船型大类 15 年以上占比 20 年以上占比 

运力计 艘数计 运力计 艘数计 

箱船 22.7% 33.7% 6.8% 13.8% 

散货船 16.7% 50.6% 7.2% 41.3% 

油船 23.8% 44.5% 5.9% 30.5% 

气体船 17.3% 25.6% 6.8% 14.9% 

客船 41.9% 66.5% 27.8% 57.3% 

其它 52.2% 51.3% 39.5% 41.4% 

合计 21.8% 49.9% 8.7% 39.0% 
 

资料来源：《新造船市场：“虎虎生威”即将来临？》、 Clarksons，东莞证券研究所 
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度或微弱的产能增长。全球船厂手持订单量可以满足未来 3.5年的工作量，相比 2021年

初的 2.7年进一步提高。同时，一船难求的局面也会为船厂带来较好的议价能力。 

图15：全球活跃船厂历年变动情况（家） 

 

资料来源：BRS2021 年报，东莞证券研究所 

国内产能环比提升 

2022年 5月末，中国新造船价格指数(CSPI)为 1,403点，同比上升 18.5%，指数由 2022

年 10月开始已连续上升了 17个月，同时，这也是近 6年来最高的位置。中国造船业景

气指数（先行指数）在 2021 年 9 月达到峰值后开始回落，我们可以理解为船舶公司接

到的订单已经饱满，短期内难以接收更多的订单。 

图16：2016-2022年中国新造船价格指数与景气度情况 
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资料来源：Clarksons，东莞证券研究所 

2022 年中国造船产能利用监测指数（CCI）为 764 点，为近 10 年以来的最高，与 2021

年相比增加了 22点，同比增长 3.0%。从 2020年开始，CCI到达目前位置总共经历了以

下几个阶段： 

2020年。上半年，受新冠肺炎疫情影响，船舶重点监测企业生产经营遭到严重冲击，CCI

一度跌至 513 点，随着国内疫情率先得到有效控制，船舶企业生产秩序逐步恢复，截止

4月底，船舶行业达产率已达 98%，CCI逐步回升到二季度的 568点。下半年，全球疫情

持续蔓延，国际航运市场运力紧缺，克拉克松综合运费指数低位反弹，船东购船意愿有

所回暖，重点监测企业造船完工量环比增长，产能利用情况逐步好转。 

2021年。全球集装箱船运费大幅上涨，集装箱新船订单爆发式增长。全球新造船市场持

续活跃，新船价格稳步回升，重点监测造船企业手持船舶订单连续回升。四季度，国际

航运市场高位震荡回落，新船价格指数惯性上涨，重点监测造船企业手持订单充足，生

产任务饱满，但企业效益同比下降。年末 CCI 回落至 742 点，环比下降 10 点，保持在

正常区间。 

2022年。一季度末，俄乌战争导致原油和天然气等大宗商品价格快速上涨，国际航运市

场保持活跃，克拉克松综合运费指数和新船价格指数等先行指标增长，造船企业手持船

舶订单同比上涨，CCI 指数同比增长。二季度，国内疫情多点散发，对有关重点造船企

业造成较大影响，船舶生产出现较大幅度下降，拖累同步指标下滑。CCI指数小幅回落。
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三季度，疫情得到控制，造船企业生产明显提升，带动同步指标上涨。同时，船用钢材

价格有所下降，人民币兑美元汇率下跌，造船企业盈利水平得到改善。CCI 指数实现回

升。四季度，国际航运市场高位回落，新船价格指数滞涨，但新船订单量环比上涨，重

点监测造船企业手持订单充足，生产任务饱满，产能利用情况处于较好水平。年末 CCI

回升至 764 点，为自 2012 年以来的最高水平。当前船企手持订单保持充足，预计 2023

年 CCI将保持在正常区间波动。 

图17：2017-2022年中国造船产能利用（CCI）情况 

 

资料来源：Clarksons，国际船舶网，东莞证券研究所 

 

3.船舶产业链 

船舶产业链可以拆分为上游（船舶配套、船舶设计、原材料），中游（造船企业/船舶总

装）和下游（船东/航运公司）。造船周期主要受下游船东影响为主，当航运市场景气度

较好，或者到了新一轮换船周期时，船东为了增加或维持当前运力，会向中游的造船厂

签订新的订单，造船厂收到订单后根据船东的要求找上游船舶设计企业进行设计，同时

向原材料企业进行采购，向船舶配套企业订购配套产品。再经过自身逐级制造和装配，

最终完成船舶产品的生产，并将船舶交付给船东。 

图18：船舶产业链及相关上市公司 
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资料来源：东莞证券研究所整理 

 

4.投资策略 

国际航运市场逐步回暖，新一轮船舶周期已经启动，老旧能源船只退役更换以及活跃船

厂减少有助于船舶价格提升，预计后续船厂利润将逐步释放。建议关注：中国船舶

（600150）、中船防务（600685）、中船科技（600072）、亚星锚链（601890）。 

 

表 2：重点公司估值及盈利预测（截至 2023年 3月 30日） 

代码 简称 股价（元） 
EPS（元） PE（X) 

评级 评级变动 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600150 中国船舶 23.38  0.05  0.24  0.65  467.60  96.45  35.77  买入 首次 

600685 中船防务 24.83  0.06  0.50  0.52  441.81  49.66  47.75  增持 首次 

600072 中船科技 14.53  0.11  0.62  0.51  133.67  23.44  28.77  买入 首次 

601890 亚星锚链 9.54  0.13  0.16  0.22  75.71  61.04  44.11  买入 首次 

资料来源：iFinD，东莞证券研究所 

注：数据来源为 iFinD 预期 

 

5.风险提示 

航运景气度大幅下降。由于全球经济周期迈向衰退导致的航运需求下降，航运费用大幅

下降导致船厂新单量大幅萎缩。 

原材料价格大幅上涨的风险。钢材等大宗商品涨价导致船厂成本增加，利润减少的风险。 
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全球船厂竞争加剧风险。由于行业景气度维持高位，低成本国家纷纷通过国家政策鼓励

船厂发展，促使行业竞争加剧的风险。
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