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 核  心  观  点 

 海运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情。2020年中起集运周期开启，期间为避免集装箱运

输货物的高昂成本，租家选择租用散货船，支撑了干散货运。2022年2月，俄乌战争爆发，引发的

原油贸易流向迅速改变，导致阿芙拉型和苏伊士型油轮运价大幅上涨。紧随其后的是成品油轮，9月

VLCC市场即期运价逐渐向其他细分市场靠拢。2023年9月，冬储行情带来干散货运市场再次活跃。 

 活跃船厂数量不断下降，船厂产能增长受限。全球运营的造船厂有300家，约占2007年的高峰700

家的40%。尽管下游航运业逐步复苏，但全球活跃船厂数量不断下降，截至2022年末，全球船厂数

量仅为301家，同比减少8家，约占2007年的高峰700家的40%。 

 中国市场份额的提升，高附加值船舶占比提升。三大主力船型订单份额持续巩固，绿色、中高端船

型占比明显提升，新产品研发取得突破，转型升级成效明显。具体到各个细分市场，今年前三季度

散货船的新接占比为39.6%，油轮为34.4%，集装箱船为15.4%。 

 投资策略：我们认为船舶老龄化严重，刚性船舶替换需求将进一步支撑船舶制造需求，同时全球船

厂产能收紧，小于需求，有限产能下，船价转为需求定价而非供给定价，看好中国船厂在新的一轮

造船周期中的盈利弹性。船舶全产业链标的：中国船舶、中国重工、中船防务、苏美达、中国动力

、亚星锚链、中国海防。 

 风险提示：宏观环境风险、市场竞争风险、汇率风险、客户风险、成本风险等。 
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航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：wind，西南证券整理 

 从2020年7月到2022年7月，新冠疫情带来的集运繁荣大约持续了两年。期间为避免集装箱运输货物的高昂成本，

租家选择租用散货船，支撑了干散货运。 

 2022年2月，俄乌战争爆发，引发的原油贸易流向迅速改变，导致阿芙拉型和苏伊士型油轮运价大幅上涨。紧随其

后的是成品油轮，9月VLCC市场即期运价逐渐向其他细分市场靠拢。 

 2023年9月，冬储行情带来干散货运市场再次活跃。 

航运细分板块走势 航运细分板块轮动 

2020年中，集运、干
散货运启动 

2022年，原油运输、
成品油运输先后启动 

2023年末，干散货运
市场再次活跃 
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航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：wind，西南证券整理 

 随着航运市场的复苏，船东公司经营情况大大改善，出于老旧船、非环保船的更新需求，开始下新造船订单。集运

市场的超景气使得集运船东盈利增加，资产负债表进一步优化，而集运船舶老化情况严重，因此21年爆发大量的集

装箱船订单。22年，集装箱船新签订单开始回落，但仍处于历史高位水平，同时LNG船舶订单增加。不同细分板块

景气度不同，新船市场船型轮动趋势明显。 

全球新接船舶订单情况（艘） 
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航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：wind，西南证券整理 

 新船价格保持高位，各船型分化明显。新船价格自21年以来开始加速上涨，2022 年，新造船价格保持上涨趋势，

2023年以来船板等原材料价格有所回落，但船厂手持订单充足，新造船市场仍处于卖方市场，新造船价格走势趋于

平稳但仍处于高位。从主力船型看，截至2023年9月，油船和集装箱船新船价格指数同比分别上涨8.4%和1.0%；散

货船新船价格指数同比下滑0.6%。 

 

全球新造船价格指数 
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航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：前瞻研究院，西南证券整理 

全球航运产业链从上游原材料供应开始，由中游船厂制造，延申到下游航运公司应用。20年以来航运细分板块景气轮

动，带动中游船厂新承接订单爆发，景气同样有望传导至上游企业。 

船舶产业链 
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航运贸易复苏，点燃全球造船企业争夺订单热情 

数据来源：西南证券 

市场上的总运力增长来自于船舶建造商造新船，减少则是老旧船的报废、拆解。对于船东而言，在考虑新造船舶时往

往会结合多个因素综合考虑，当未来市场贸易量预期增加、运价预期走高时，船东可能提前向船厂下订单；市场上退

出的船舶主要是因为船舶老化、环保不达标，运行效益低下，老旧的船舶意味着更高昂的维护费用，同时在运行过程

中更高的碳排放，对于环保政策趋严的海运市场而言，未来老旧船的环保成本同样惊人。 

全球船舶市场 
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活跃船厂数量不断下降，船厂产能增长受限 

数据来源：BRS,西南证券整理 

 全球运营的造船厂有300家，约占2007年的高峰700家的40%。尽管下游航运业逐步复苏，但全球活跃船厂数量不

断下降，截至2022年末，全球船厂数量仅为301家，同比减少8家，约占2007年的高峰700家的40%。 

各地区运营船厂数量 
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活跃船厂数量不断下降，船厂产能增长受限 

数据来源：BRS，wind,西南证券整理 

 船厂产能增长受限。中国的年度交付量从4,080万dwt下滑至3,670万dwt（占比为45.8%）。韩国的年度交付量从

2,410万的年度交付量从1,680万dwt下滑至1,560万dwt（占比为29.6%）。日本的年度交付量从1,680万dwt下滑至

1,560万dwt（占比为19.5%），三国合计占比为94.9%。 

全球造船完工量 2022年各地区造船交付情况 
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进击的中国船厂，稳坐全球造船业第一把交椅 

数据来源：wind,西南证券整理 

 2022年，我国新接订单量和手持订单量以载重吨计分别占全球总量的55.2%和49.0%，各项指标国际市场份额均保

持世界第一。2022年全年新接订单量4552万载重吨，同比下降32.1%，截至12月底，手持订单量10557万载重吨，

同比增长10.2%。 

全球新接订单量 全球手持订单量 
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进击的中国船厂，稳坐全球造船业第一把交椅 

数据来源：BRS，西南证券 

 中国四大造船集团其手持订单量合计占中国手持订单总量超70%。四大造船集团主要是中国船舶工业集团有限公司

（中船集团）、中远海运重工、扬子江船业及江苏新时代造船，2022年巩固了各自的地位，其手持订单量合计占中

国手持订单总量的77%（之前为75%），而其在全球手持订单总量中的份额较2021年（36%）小幅增加，为39%。 

 中国船舶工业集团有限公司（中船集团）：中船集团仍然是全球第一大造船集团，其手持订单量占中国手持订单总

量的42%，占世界手持订单总量的21%。中船集团在2022年获得了2,250万dwt的新订单，比韩国最大的造船集团

现代重工的1,430万dwt高出约60%。 

 

 中远海运重工：是中国第二大造船集团，在中国手持订单总量中的份额为15%，是全球第三大造船集团，手持订单

量占世界总量的7%。2022年，中远海运重工获得了总计820万dwt的新订单，略低于2021年的870万dwt。 

 

 扬子江船业、江苏新时代造船：民营造船厂，手持订单量分别约为1,470万dwt和1,070万dwt，在世界范围中排名第

六和第八。2022年均获得了约440万dwt的新订单，占全球订单量的5%左右。 
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进击的中国船厂，稳坐全球造船业第一把交椅 

数据来源：中国船舶工业协会,西南证券整理 

 2023年我国造船市场份额继续保持全球领先，造船三大指标全面增长。根据中国船舶工业行业协会数据，前三季度

我国累计交付船舶订单3074万载重吨，占比为48.7%；新接船舶订单5734万载重吨，占比为68.5%；截至2023年9

月底，手持订单规模为13393万载重吨，占比为54.7%，超过50%。 

指标/国家 世界 韩国 日本 中国 

造船完工量 

万载重吨/占比 
6317 1846 1134 3074 

100.0% 29.2% 18.0% 48.7% 

万修正总吨/占比 
2454 695 357 1129 

100.0% 28.3% 14.6% 46.0% 

新接订单量 

万载重吨/占比 
8368 1507 897 5734 

100.0% 18.0% 10.7% 68.5% 

万修正总吨/占比 
3401 742 321 2161 

100.0% 21.8% 9.4% 63.5% 

手持订单量 

万载重吨/占比 
24480 6529 3558 13393 

100.0% 26.7% 14.5% 54.7% 

万修正总吨/占比 
11549 3773 1225 5797 

100.0% 32.7% 10.6% 50.2% 

2023年1-9月世界造船三大指标市场份额 
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中国市场份额的提升，高附加值船舶占比提升 

数据来源：中国船舶工业协会,西南证券整理 

 三大主力船型订单份额持续巩固，绿色、中高端船型占比明显提升，新产品研发取得突破，转型升级成效明显。具

体到各个细分市场，2023年前三季度散货船的完工占比为51%，油轮为9.8%，集装箱船为32.9%。散货船的新接占

比为39.6%，油轮为34.4%，集装箱船为15.4%。 

完工船舶产品 新接船舶产品 
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中国船舶产业链集中度进一步提高 

数据来源：中国船舶工业协会,西南证券整理 
 

 2023年前三季度，造船产业集中度保持在较高水平，造船完工量前10家企业占全国64.3%，新承接订单量前10家企

业占全国62.5%，手持订单量前10家企业占全国61.2%。 

造船完工量前10家 新接订单量前10家 

1、江苏扬子江船业集团公司 1、江苏扬子江船业集团公司 

2、江苏新时代造船有限公司 2、江苏新时代造船有限公司 

3、上海外高桥造船有限公司 3、大连船重工集团有限公司 

4、大连船舶重工集团有限公司 4、上海外高桥造船有限公司 

5、青岛北海造船有限公司 5、舟山长宏国际船舶修造有限公司 

6、扬州中远海运重工有限公司 6、江苏新韩通船舶重工有限公司6 

7、沪东中华造船 (集团) 有限公司 7、扬州中远海运重工有限公司 

8、广船国际有限公司 8、恒力造船 (大连) 有限公司 

9、江南造船 (集团) 有限责任公司 9、青岛北海造船有限公司 

10、江苏新韩通船舶重工有限公司 10、中船澄西船舶修造有限公司 

前10家集中度64.3% 前10家集中度62.5% 

产业集中度 
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有限产能下，船价转为需求定价而非供给定价 

数据来源：wind，西南证券整理 

 船厂在手订单趋于饱和，船舶交付周期变长。随

着船厂在手订单趋于饱和，在船厂有限的产能下

，船东新下的订单需要等待空余产能，因此交付

时间相较于之前变长，从全球以及中国船厂生产

保障系数（在手订单/平均三年交付）来看，目前

全球船厂的生产保障系数为2.89年，较22年上涨

0.34年，而中国船厂的生产保障系数为3.46年，

较22年上涨0.73年，也就是意味着中国的船厂目

前产能利用率更高。 

 

 

船厂生产保障系数（年） 

 

 我们认为船舶老龄化严重，刚性船舶替换需求将进一步支撑船舶制造需求，同时全球船厂产能收紧，小于需求，有

限产能下，船价转为需求定价而非供给定价，看好中国船厂在新的一轮造船周期中的盈利弹性。船舶全产业链标的

：中国船舶、中国重工、中船防务、苏美达、中国动力、亚星锚链、中国海防。 
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看好中国船厂在新的一轮造船周期中的盈利弹性 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

 中国船舶：前三季度归母净利同比增长74.82%，公司低价船订单正处于逐渐交付出清过程之中，公司下属江南造船

已进入LNG船建造领域，外高桥造船积极进行技术储备，视实际情况择机进入LNG船市场。 

 中国重工：第三季度亏损缩窄，上半年油船、散货船等主建船型实现批量接单，优势船型地位持续巩固；坚持中高

端转型战略，LNG船、养殖工船、FPSO等高端船舶产品连续接单，手持订单中绿色和中高端船型占比稳步提升。 

 中船防务：第三季度单季净利润同比增139.61%，上半年实现经营接单73.26亿元，同比增加132.94%，完成年度计

划45.22%，新承接的7型20艘造船订单以支线集装箱、重吊船、大型养殖工船等船型为主。 

 苏美达：第三季度净利润3.83亿元，同比增长14.8%，近日和航运巨头嘉吉海运一次性签署12艘皇冠63 PLUS新造

散货船长期期租协议，标志着苏美达船舶坚持造船与航运双轮驱动的企业发展战略取得突破性的进展。 

 中国动力：前三季度归母净利润同比增长43.01%，同时公司目前已完成掺氢比例20%和30%试验验证。柴油机方面

，成功开发了以CX40DF和CX52为标志的船用低速柴油机和双燃料机，标志着我国船用低速机打破技术垄断。 

 亚星锚链：前三季度归母净利同比增加82.54%，公司生产的锚链产品用于船舶、海洋石油平台、漂浮式风电等。 

 中国海防：前三季度净利润同比减少47.03%，在油气相关设备业务方向上取得新进展，LNG系列产品成功争取到沪

东中华船厂12条LNG运输船鞍座项目，LNG产业化推广进一步深化落实由陆入海战略。 
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风险提示 

 宏观环境风险：虽然全球经济整体呈复苏趋势，但复苏基础并不稳固、波动性大，我国经济发展也面临需求收缩、

供给冲击、预期转弱三重压力。此外，全球政治格局复杂多变，地缘政治局势紧。 

 

 市场竞争风险：日本、韩国、欧洲等造船企业加快整合融合步伐，船舶产业集中度不断提升，大型优势企业加大对

市场争夺力度，市场复苏导致部分船厂重启封存产能，也将进一步加剧市场竞争。 

 

 汇率风险：汇率风险产生于以外币计价的资产（或债权）与负债（或债务），由于汇率的波动而引起价值涨跌的可

能性。 

 

 客户风险：受世界经济、航运贸易等因素影响，船东可能出现融资困难、资金紧张的情况，导致拖欠船款、延迟确

认交付及修改合同甚至弃船情况的发生，造成造船公司存在在手订单违约的风险。 

 

 成本风险：钢材等原材料价格波动及人工成本上涨，可能导致造船公司在建产品成本被动增长，控增降本难度较大

，将对经营业绩产生一定影响。 
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