
M
ir
a
e
 A

ss
e
t 

K
o
re

a
 R

e
se

a
rc

h

韩国船舶制造业

史上最大浪潮

Sokje Lee

82 2 3774 1781

sokje@miraeasset.com

May 2011

2011年5月

mailto:sokje@miraeasset.com


M
ir
a
e
 A

ss
e
t 

G
lo

b
a
l
R
e
se

a
rc

h

2

 于2009年早期跌倒谷底

 能源效率的提高需要新型船舶和替代旧船舶

 重组将会持续下去

关键点
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二手散装货船的成交量以及价格走势

Source: Clarksons
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转折点出现于2009年的二手市场

• 转折通常起源于二手市场

• 由于二手市场缺乏可用船舶，船东于2009年下半年开始在新市场采购。
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正在进行大规模重组

• 新签署合同制造的船舶数量从400艘下降到130艘（2007-2010）

• 新订单大部分集中于高级船舶

• 重组很可能从2011年开始

新签署合同制造的船舶数量骤减

Source: Clarksons, Mirae Asset Securities
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中国船舶的不确定性

• 韩国船舶制造业的人工费用占合
同价格的25%.

• 中国船舶业的人工费用比韩是国
少30%。（1/5的人工费×3倍雇
员/船）

• 中国7.5%的成本优势也不能解释
为何中国船舶合同价格比韩国船
舶少15%-20%。

• 钢铁价格很可能回升

• 从2004年到2006年间不同的时段
里散装货船运价更低

• 中国政府不能永远提供支持

关于盈利的大问题 坏消息：钢铁价格的上升
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燃油效率决定一切

船用燃油价格趋势（新加坡380CST船用燃油，美元/吨）vs. 船舶平均收入（美元/天）

Source: Clarksons

• 1990-2000平均船用燃油价格为90美元/吨 vs. 现价为700美元/吨

• 对燃油效率日益重视，因为燃油成本占总收入的17%-19%

• 2011年，这项成本支出预计将达到30%
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降低燃油成本节省的金额相当于船舶造价

• 新型船舶将配备更小的引擎，较慢的最高速度，更大的货物区

• 节能装置可节省15%的燃油成本

• 价值1.3亿美元的13，000标准集装箱船在其25的使用寿命内消耗价值15亿美元的燃油

废热回收系统（WHRS，瓦锡兰集团） 散热片和前置螺旋定子（HHI，大宇造

船海洋株式会社 ）

 节能装置投资回收期为3-4年

 在剩下的20年里，船东节省的燃
油成本相当于50%-100%的船舶
价格。
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温室气体排放基金：以市场为基础的措施

Source: IMO, MEPC 59/INF.10

所有船舶

每吨船用燃油
所需缴付的二
氧化碳税金

温室
气体
排放
基金

激励措施
燃油效率
较高的船

舶

例子：700美元/吨船用燃油价格
+ 150美元/吨 二氧化碳税金

= 850美元/吨

奖励燃油效率高的船舶300美元/吨

最终船用燃油价格为550美元/吨 vs.850美元/吨

以市场为基础的措施

• 温室气体排放基金成为调节国际海事组织二氧化碳排放的最佳候选者

• 该系统促使船运公司进行相对评估

• 由于燃油效率的提高，船运公司的利润率将差别很大。
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高级船舶正在进行改造

• 他们看到了集装箱船短缺的潜在风险

• 马士基希望通过订购20艘18,000标准集装箱船以节省惊人的燃油成本

• 由于“慢流”，每条线路上的船舶数量正在上升8 9 10

标准集装箱船每日耗油量(千克)

Source: Clarksons

集装箱船订单/船队比例

Source: Clarksons
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船舶制造业的赢家与输家

赢家：更高的燃油效率

• 较低燃油成本+激励措施

• 巩固行业领头羊地位

输家：较低的燃油效率

• 高燃油成本+碳排放信用成本

• 收益源源不断地流向竞争对手

• 随着发展进一步深化，碳信用额趋向增加。

• 高油价也有相同的影响

$
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不必要的精确供需分析 ，例如

• 减小二氧化碳排放的第一步
是放慢航速

• 降低10%船速意味着减少9%
-10%的船舶供给量

• 需要新船舶运输同样数量的
货物

• 使用超过20年的旧船占全球
轮船总数的30%(42-43%的
旧船使用超过15年)

• 需要相对较大的投资提高旧
船的效率

• 最好的办法是废弃

船舶供给收缩 废弃旧船

迫切需要大规模取代旧轮船
全球船舶预购订单只占了全球轮船的36%。
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能源效率设计指标(EEDI)=进入壁垒

EEDI的发展需求

Source: IMO, MEPC 59/INF.10

新船舶制造过程

Source: IMO, MEPC 59/INF.10
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• 从2015年起，新船舶制造合同要求符合能源效率设计指标（指标为2015减少10%，
2020减少20%，2025减少35% ) ）

• 将由第三方二次确认EEDI（船级社）

• 如果实际EEDI超准，将禁止交付该轮船

原始基准线

克/每吨/每海
里
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EEDI的主要差别因素

• 50%中国的船舶使用韩国引擎

• MAN Diesel 公司占船舶引擎专利80%-90%的市场份额

• 无论是哪一类轮船，船舶设计将会发生巨大的变化

• 引擎更小，引擎空间更小。货物区更大

• 新设计需要更为注重研发和经验

• 新设计同时需要丰富的内部设计资源

• 燃油效率与船舶质量息息相关

• 轮船由10万-20万个部件组成

差别不在于引擎!!!

1. 设计与研发

2. 生产技能

• 轮船部件质量对提高燃油效率起决定性作用

• 合格的组件供应商很重要
3. 高质量部件
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从2011年初起，订单以每年20%-30%的速度增长

• 新订单的增加得益于集装箱船和近海结构物

• 另外一个新订单增加的驱动力是从2011年中期起，船舶公司财务状况恢复正常。典型
情况是船舶公司的财务状况导致船舶造价水平滞后一年（最低价格出现在2010年3月）

新订单和交付趋势(百万 总吨)

Source: Clarksons, Mirae Asset Securities
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液化天然气运输船回归

• 液化天然气运输船的手持订单与船队规模比例8%，创历史新低

• 日本的核电站事故激发了对液化天然气更大的兴趣

• 比2002年-2006年势头更为强劲 （超出220份液化天然气运输船订单）

天然气跟石油价格走向

Source: Clarksons

液化天然气运输船运费（美元/天）

Source: Clarksons
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韩国合规通告
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由未来资产证券有限公司在韩国发布;由合资公司未来资产证券（越南）股份公司在越南发布;由子公司未来资产证券(英国)股份公司在英国发布;由子公司未来资产证券(美国)有限公司在美国发布.

在英国,这些信息可以发布和吐露给第19条的金融服务及市场法2000（金融推广）之下所描述的人,否则,要根据金融服务和市场法案2000的第21部分的豁免权.

另外,任何的认可人士都不能发布或传播这些信息,或者,以另外的方式在英国推广MAHK,除非是按照金融服务管理局下面的应用在认可人士的法规来进行的.这份报告和所有的信息,材料和内容的都只是一般的
公开信息,而不是为了迎合特别的投资目标,金融形势或特定的人特定的需要.

在美国任何收到这份报告的人希望得到更多有关这里所讨论的证券的信息,请联系未来资产证券(美国)有限公司.而且,收到这份报告的人想要进行这里所讨论的证券的交易,请联系并且向未来资产证券(美国)
有限公司下订单.如果没有上述任何方式的限制,接受这份报告和它在美国传播的所有的责任.(只是为了1934年美国证券交易委员会法下的15a-6条的含义)

总体上的投资和特别是衍生物涉及到各种各样的险,除其他外，还包括市场风险，交易对手违约风险和流动性风险. 
在一些情况下,证券和其他的金融工具可能会很难衡量价值和出售,并且可以缺少关于证券和金融工具在价值和风险方面的可靠的信息. 
这份报告中所提到的投资可能不合适所有的投资者,如果接收并且阅读了这份报告的人应该事先咨询金融专家有关投资的合理性,考虑到具体的投资目标,金融形势和人具体的需求之后才能签订协议购买这项投资. 
无论是这份报告提到的或没有提到的任何特定的投资或策略的合理性将取决于个人的具体情况和目标,并且应该在采纳和实施之前,他应该单独和他的咨询师进行咨询之后才确认.

这份文件可能还没有在日本,加拿大和中国传播和发布.
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