不應看淡06年乾散貨海運市場
06年的乾散貨海運市場以低迷下滑態勢開局，至1月底止跌，近期反彈力度明顯加強。BDI指數從年初2438點下降至2033點(1月25日)回升至2668點(2月22日)。但從去年10月份的近期高位3370點算起，仍下跌17.2%。

目前市場確實存在著一些利淡因素：在宏觀經濟面上，石油價格屢創新高，美國連續加息等，對全球經濟造成負面影響。在運力供需方面，前年以來，連續兩年新船交付量較大，舊船拆解量過小，近期乾散貨海運需求增長稍有跟不上運力增長跡象。自去年下半年起，中國鋼鐵業出現一定程度的產能過剩，價格下滑，令人擔心今年國內鐵礦石進口增長放緩。在另一方面，一些市場參與者借勢採取各種手段進行打壓炒作，使得這個市場越發雪上加霜。

然而目前市場運價/租金水平下跌至今是否合理？這需要冷靜全面深入地研究分析，盲目跟風只會導致自已不應該有的損失。本文認為，無論從宏觀經濟面，還是從具體運力供需變化來看，06年市場表現應不會比05年差。
1、 06年市場宏觀環境解讀

1.中國經濟出乎意料之好。儘管去年國家採取了各種宏觀調控措施，國內GDP增長率仍高達9.9%，消費價格指數為1.8%，呈「高增長、低通脹」的良好經濟運行態勢。

最近國家通過經濟普查，大幅調高過去十年國家GDP增長，其中調高最多的是第三產業，這使得原先關於中國經濟結構中第一、二、三產業比例失調，重化工業投資過大等擔憂大為減輕。儘管一些行業出現這種或那種問題，或國家採取這種或那種調控措施，高經濟增長速度加上我國「世界工廠」經濟特徵，使我國能源、原材料需求如煤炭、鐵礦石等的需求高速增長停不下來。以國內鋼鐵主要消耗行業—房地產業為例，儘管國內宏觀調控措施不斷，去年房地產業產值繼續強勁增長19.8%。由於人們普遍預期今年不會有更嚴厲宏觀調控措施出台，且由於房地產行業增長正由沿海少數大城市向內陸廣大中小城市擴散，預期行業增長不會亞於去年，因而，鋼鐵需求也將繼續強勁增長。

總體來說，預期06年中國GDP增長率很可能不亞於去年。雖然迄今大多國內外權威經濟機構認為今年中國經濟增長速度在8.5-9.5%之間，但過往事實表明，這些機構的預測往往偏於保守。

綜上所述，作為全球乾散貨海運需求的火車頭，中國經濟強勁增長將為06年乾散貨需求增長定下一個積極的基調。

2.日、歐、美等主要發達國家經濟較去年好。儘管作為經濟成熟地區，這些國家更加注重經濟發展質量而不是GDP增長率本身，但在油價持續高漲，美國連續十四次加息、禽流感威脅等重大不利因素的影響下，這些國家經濟仍能保持一定增長態勢，這說明其發展基礎相當健全穩固。展望06年，各權威經濟機構對這類國家的預測依然較為樂觀。雖然油價居高不下，但是美國加息周期即將結束，這一個拖慢經濟發展的重大因素即將消除，加上日本經濟完成十幾年痛苦的調整，現已公認返回增長軌道。預期全球主要發達國家經濟較去年好，日、歐、韓這些傳統乾散貨需求大國的需求將保持穩定。根據個別國家情況不同，一些國家乾散貨需求有可能出現小幅上升，另一些國家至少不會有明顯減少。

發達國家乾散貨海運需求總量龐大及較穩定，構成市場上的穩定平衡因素。

3.印度、俄羅斯經濟增長快，乾散貨海運需求強勁。印度經濟持續高速增長，過去三年GDP增長在7-8%之間，在全球重要國家中，GDP增速大致上僅次於中國。俄羅斯經濟在石油出口收入急劇增長的推動下，GDP增長也達到5-6%的較高水平。這兩個國家乾散貨相關行業如煤炭業、鋼鐵業及採礦業近年出現迅速發展，從而出現強勁的乾散貨海運需求。俄羅斯分別在其黑海區域及遠東區域對歐盟及日韓大量出口煤炭。由於運距近，成本低，煤質較好，需求增長較快，小麥出口也迅速恢復。印度的鐵礦石出口及煤炭進口增長更快。具體數據如下：

近年俄羅斯/印度主要乾散貨貿易貨種海運量情況

單位﹕百萬吨/百分比（+/-%）

2003
2004
2005（初值）
2006（預測）

俄羅斯海運量

小麥出口
12.6
3.1
7.9
10

煤炭出口
56
72
75
87

總量小計/增幅
68.6/+39.1%
75.1/+9.5%
82.9/+10.4%
97/+17%

印度海運量

煤炭進口
26
30
37.5
50.2

鐵礦石出口
55
68.1
80
75

總量小計/增幅
81/+16.4%
98.1/21.1%
117.5/+19.7%
125.2/+6.5%

印俄合計/增幅
149.6/+25.8%
173.2/+15.8%
200.4/+15.7%
222.2/+10.9%

資料來源﹕USDA、Clarkson Research Studies 2006

目前，這兩個國家，特別是印度的乾散貨海運需求增長仍在初始階段，增長潛力較大。以印度煤炭進口為例，05年總進口量不足4,000萬噸，但權威預測至2010年僅動力煤一項，進口量就將達到1億噸左右。

預期從今年起，全球將逐漸擺脫目前主要依靠「中國因素」影響的局面。「印度因素」及「俄羅斯因素」的影響將從小變大，在今後兩至三年，其煤、礦石綜合海運需求的增量將至少達到中國目前年增量的2/3左右，即可達到4,500萬噸左右。幾年前，將主要注意力集中在日、歐、韓等傳統進口大國而忽略中國，會導致大失誤。今天我們也不能在關注中國時，忽略印、俄這兩顆「新星」。否則，所作判斷會偏於悲觀。

總體來說，在中國增速相對放緩之際，印俄需求增長及時補上，06年全球乾散貨需求基本上可繼續保持05年增幅。

2、 06年貨類需求分析

1.鐵礦石增長平穩，煤炭海運需求潛力巨大。

經過03-05年的高速增長，06年鐵礦石海運需求增幅確實有一定程度放緩的可能性。綜合各權威預測，中國今年進口淨增量在4,500萬噸左右，按年增幅為17%左右，雖然與05年的32%超高增幅有相當距離，但是17%的增幅無論用甚麼標準衡量也是較高水平。目前影響中國鐵礦石進口量的因素很多，如中國國內鋼鐵業新產能投產速度、行業調整與改革、國內鐵礦石生產能力變化、國際鐵礦石價格談判等，種種變數將會影響06年中國實際進口數量。但最根本的，還是要看中國經濟增長對鋼鐵需求的拉動力度。以目前國內異常強勁的經濟增長來看，4,500萬噸的預測很可能偏保守。

由於06年歐盟、日本、南韓、台灣等傳統主要進口國/地區有少量新鋼鐵產能投產，進口量將出現小幅上升，Clarksons預期以上地區06年鐵礦石進口量達3.16億噸，同比增長650萬噸，溫和增長2.1%。

在目前乾散貨海運市場上，鐵礦石海運需求連續三年強勁增長後，增長動力已有逐漸減弱跡象。但煤炭海運仍呈持續穩定增長態勢，隨著基數逐年擴大，預期煤運需求將逐漸和鐵礦石海運需求一樣，成為乾散貨海運市場主要穩定和推動因素。
在眾多煤炭貿易國及地區中，預期日、歐、韓、台等傳統進口大國和地區海運需求保持平穩微升局面(除非出現如日本核電站事故一類突發事件)。今年全球煤炭貿易的動力及焦點將在中國和印度的進口及越南、印尼及俄羅斯遠東地區的出口上。據美國Marsoft預測，06年煤炭海運量將增長3.8%左右，從7.05億噸增至7.32億噸，淨增量為2,700萬噸，預期僅印度一國的進口增量就相當於這一淨增量的50%。由此可見，印度在煤炭進口中的地位已接近中國在鐵礦石進口中的地位。

2.糧食海運短期略弱，小宗散貨海運普遍較強。

自去年第四季度以來，全球性禽流感恐慌及一些亞洲國家銷毀家禽，導致谷物外貿放緩。美國05年11、12月谷物出口分別較10月下跌12%和9%，這也是構成乾散貨市場年底轉弱的重要原因之一。展望06年，禽流感是否會大規模爆發似是市場重要變數。預期在即將來臨的南美糧運中，亞洲買主仍將保持謹慎態度。但預測這一情形將是相對短暫的。在各國普遍重視及積極防備的情形下，禽流感大規模爆發可能性不大，飼料糧進口量最大的日本、南韓買家將會再度積極入市。在另一方面，主要糧食出口國中，澳洲已是連續三年豐收，庫存豐盈，擬大力推進出口。總體來說，玉米、高梁等粗糧外貿勢頭良好，小麥等外貿由於中國糧食豐收加禽流感影響不會太好。全球糧食海運呈穩定態勢，大升大跌可能性都不大。

在小宗散貨方面，與鋼鐵相關的鋼材、生鐵、廢鋼、焦炭等貨種整體海運需求仍然良好，特別是在中國國內鋼鐵產能發展過快，價格偏低形勢下，增加鋼材出口成為泄洪渠道，自去年起增長明顯。其他小宗散貨類，如各類農產品、化肥、木材、水泥等，在宏觀經濟面強勁的大環境下，海運需求肯定會繼續上升，為中小型散貨船市場帶來支持。

3、 關於今年新船交付及拆解量展望

05年新船交付情況可參見下表。

單位：艘/萬噸

好望角型
巴拿馬型
大靈便型
小靈便型
合計

05年上半年
28/451
47/364.47
51/274
33/97
159/1186

05年下半年
38/610
47/365.22
48/259
32/92
165/1327

全年
66/1061
94/729.69
99/533
65/189
324/2513

注：巴拿馬型船為6-8.5萬噸級，好望角型船為8.5萬噸級或以上
資料來源：Clarksons Shiptype Monitor Dec-05

過去一年的新船交付有以下兩個特點：

1.新船交付數量創新高。去年新船交付量達2,513萬載重噸，較04年上升27.6%，為有數據統計以來最高。

2.交付速度加快。按04年末統計，05年新船交付量應為2,128萬載重噸，而實際交付量為2,513萬載重噸，較預期多交付了385萬載重噸，多交付新船集中在好望角型船和巴拿馬型船，分別多交付了14艘及20艘。下半年好望角型船交付速度加快不少，或是市場下跌誘因之一。

新船交付量過大應是05年市場持續下跌的主要原因之一。但大量船隻提前交付，有助於減輕06-07年的交船壓力，為市場回穩創造了契機。預期06年新船交付量將從高峰回落至2,400萬載重噸左右，07年則將出現更大幅回落。

06-07年新船交付情況可參見下表：
單位：艘/萬噸

好望角型
巴拿馬型
大靈便型
小靈便型
合計

06上半年
20/328.2
43/337.75
44/237.44
24/67.04
131/970.43

06下半年
31/481.24
24/187.32
34/180.63
17/46.31
106/895.50

未定
12/164.04
25/191.25
24/127.68
31/78.68
92/561.65

全年
63/973.48
92/716.32
102/545.75
72/192.03
329/2427.58

07上半年
12/226.07
20/153.19
22/118.12
12/33.54
73/593.92

07下半年
7/139.93
21/159.06
16/86.99
12/36.91
61/469.49

未定
17/327.1
38/297.11
35/180.11
29/74.44
123/916.23

全年
36/693.1
79/609.36
73/385.22
53/144.89
257/1979.64

注：巴拿馬型船為6-8.5萬噸級、好望角型船為8.5萬噸以上船舶

資料來源：Clarksons Shiptype Monitor Jan-06
3.新船訂單急劇下降。自05年一季度後，航運市場轉向下滑導致船東購船態度日趨謹慎，新船訂單量由03-04年歷史高位急劇下降，以下是各年新船訂單量比較表。

近年新船訂單數量

船型
單位
2003
2004
2005

好望角型船
艘
74
71
36


百萬噸
13.3
15.1
6.96

巴拿馬型船
艘
153
128
67


百萬噸
11.9
10.2
5.42

大靈便型船
艘
154
110
55


百萬噸
8.3
5.9
2.87

小靈便型船
艘
88
86
69


百萬噸
2.7
2.3
1.85

總計
艘
469
395
227


百萬噸
36.2
33.5
17.1

注：巴拿馬型船為6-8.5萬噸級，好望角型船為8.5萬噸級或以上
資料來源：Clarksons Shiptype Monitor Jan-06

由上表可見，05年新訂單量已萎縮至03-04年水平的一半左右。

運力供應方面的利好因素，還在於拆船量終於開始明顯回升。05年最後兩個月拆船量超過了前10個月的拆船總量。雖然，05年總拆船量僅為106萬載重噸，但隨著航運市場出現明顯調整，積累兩年多基本未拆解的二手舊船有可能出現爆發性拆解。

1998-2005年乾散貨船拆解量

年份
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005

艘
267
202
121
196
147
106
18
23

百萬載重噸
12.21
9.14
4.46
8.1
5.98
3.98
0.49
1.06

資料來源﹕Clarkson Research Studies 2006

根據SSY去年年中統計，應拆解而未拆解的25年及以上船齡的老舊船為3,303萬載重噸，一年過去，06年這一船齡區段的船隻應有4,000餘萬載重噸，而明年全年新船交付量不過2,400萬餘載重噸，一旦出現大量拆解，市場運力供需關系將立刻出現明顯變化，而今年出現大量拆解的可能性是很大的。雖然，目前以BDI指數計，市場離幾年前低位尚高出千餘點，但船東最主要的經營成本—燃油成本已上升數倍，港口費用及船員費用也出現明顯升幅。若按目前BDI水平，據權威機構判斷，經營水平高的大船東的利潤將急劇縮水，相當部份中小船東重陷虧損，將老舊船送入拆船廠將是他們唯一選擇。

即使市場不跌，也有大量船隻因技術安全問題和修理換証成本增加而不得不拆解。據Fairplay統計，Capesize船隊中有9艘此類船隻，Panamax船隊中有106艘，而06年Panamax新船交付量(6-8.5萬噸級)也不過是92艘。

有權威機構預測今年拆解量將較05年上升兩倍，為300餘萬噸，本文認為這個預測十分保守。從目前航運市場租金/運價水平及25年以上船隻經營難度來看，1,000萬噸以上拆解量是有可能的，這樣新增運力將僅為1,500萬噸左右(考慮到06年繼續有新船加快交付的情況)。與此相比，05年淨增運力是2,400萬噸左右。

4、 市場評述

由以上所述，本文認為06年市場宏觀面不亞於05年，海運需求增長或稍遜於05年，但舊船拆解勢將加快，運力供需仍可保持平衡。上半年或有一定運力供過於求現象，但隨著拆船速度加快，下半年有可能轉為平衡。仍可謹慎看好06年總體市場狀況。

但是，較好的市場狀況並不能肯定確保相應正常的運價/租金水平。目前全球乾散貨貨源很大程度上集中在幾個大貨主手中，如鐵礦石出口主要由Rio-Tinto、BHP-Billiton、CVRD控制；糧貿由Cargill及日本「全農」等主導。大貨主及一些Operators因而可通過控制貨盤釋放速度、數量，有能力對航運市場進行一定程度操控。而另一方面，船東大致各自經營，易受市場上一些操控行為的不利影響，往往無法獲得合理的運價。目前，最重要的問題是船東要樹立對市場的信心，堅信市場中長期走勢仍可看好，並借此制定相應經營策略。
目前，態度較為客觀中立的幾家全球性金融機構對06年市場前景普遍謹慎看好，如JP摩根、瑞銀、麥格理等，其中麥格理預測今年BDI指數平均水平為2,800點左右。由於這些機構管理投資於航運業的資金，並不涉及船東或貨主利益，他們的觀點較客觀。

二零零六年二月二十二日
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