
（主打稿）航运恶战打响 亟需“避险港湾”(引)

BDI“迷航”（主）

本报记者 官平

大潮退去，方知谁在裸泳。 国际航运价格一浪接一浪大幅波动，中国航运业似乎对“过山车行情”已习以为常，但连年亏损也着实令人着急。

今年以来，中国远洋股价接近翻倍，被视为反映国际贸易的先行指标———去年曾暴涨240%的波罗的海干散货指数（BDI），今年却跌逾65%，且近期鲜现“24连跌”。 暴涨暴跌的运价，令中国航运几乎失去前行的“指南针”。

专家指出，尽管国际油价暴跌使得运价成本快速下降，但大宗商品“熊市”格局也令海运需求忧虑四起，国际船东巨头纷纷掀起“大船潮”，使得成本一降再降，通过“价格战”挤垮对手，因此于国内航运业来说，一方面要甩掉运力过剩包袱，另一方面，亟需加快航运衍生品市场建设，以作为“避险港湾”。

BDI24连跌 或长期走熊

一年很快又要过去，年关将至，航运业“严寒”难耐。 由波罗的海航交所发布的BDI指数在截至12月24日近一年中累计下降65.66%。 从11月下旬以来，BDI快速回调，连续24个交易日下跌。

自从2009年7月1日起，波罗的海航运交易所把BDI的计算方式修改为：海岬型船（也称好望角型船）、巴拿马型船、超灵便型船和灵便型船四种船型定期租船租金的算术平均值。

格林大华期货分析师原欣亮说，各船型运价指数又由分航线运价指数构成，主要反映了全球铁矿、煤矿及谷物等大宗物资的运输情况。 BDI通常被认为是更广泛地反映全球经济表现的晴雨表。

去年底时，BDI指数还位于2300点上方。 对于BDI断崖式暴跌，原欣亮指出，近期国际原油价格暴跌，对BDI直接产生影响，由于国际船用燃油价格与原油走势密切相关，通常航运公司燃油成本占主营业务成本的比重约在20-45%，油价的大幅下跌将很大程度上降低航运公司的成本，这也势必会导致航运价格下降。

原欣亮表示，此外，原油作为大宗商品市场领头羊之一，国际油价大跌造成了大宗商品市场系统性下跌，最终导致诸如铁矿石和煤炭价格暴跌，使得国际油价从航运需求量和航运价格方面打压BDI指数。

业内人士指出，原油价格与BDI的关联度并不是完全正相关的，从2014年BDI指数和原油价格的走势对比来看，并非同步涨跌，这是因为原油并不是BDI最关键的直接价格组成部分。 但从中长期的角度来看，原油和大宗商品走势将会在BDI价格走势得到反映。

大宗商品研究人员常常把BDI视为一个重要指标。 大宗商品数据商生意社首席分析师刘心田表示，BDI指数是大宗商品的风向标，11月的快速回调与大宗商品的低迷表现是吻合的。 必须注意到的是，BDI的走低将是长期性的，近几年难以根本性逆转，原因在于全球性大宗商品的供应过剩和相对需求不足。

中国是最为典型的大宗商品市场，也是全球最大的大宗商品进口国，刘心田指出，除了原油、铁矿石等少数品种，多数大宗商品都实现了自给甚至过剩，而国外大宗商品的远洋输送对象主要是中国，这就造成一种尴尬。

刘心田说，以煤炭为例，众所周知，近几年进口煤一直在跟国产煤打价格战争夺市场，在这种情况下，运价几乎不可能上涨，煤炭的这种局面会传导给其他大宗商品，而最致命的是，中国经济的“降速”可能会导致对铁矿石需求的减少，那对BDI将是“灾难”。

中国证券报记者统计数据显示，BCI波动与中国铁矿石进口量波动基本吻合，2012年底铁矿石进口量有一个小高峰，BCI出现一波明显的上涨；2013年下半年，铁矿石进口量不断上升，并超过2012年的高点，BCI也出现明显的上涨；2014年初铁矿石进口量大幅增加，BCI达到有一个高峰；紧接着铁矿石进口量暴跌，BCI从4000多点下跌到1000多点；之后铁矿石进口量快速反弹，BCI止跌回升；2014年8月份铁矿石进口量出现小波峰，BCI又一波反弹；2014年12月份，铁矿石进口量快速跳水，BCI暴跌。

数据显示，11月中国进口铁矿砂及其精矿6740万吨，较上月减少1199万吨，环比下降15.1%，同比下降13.41%。

运价暴涨暴跌 国内航运业喊亏

2009年以来，大规模的造船订单陆续交付，而行业需求大幅下滑，行业供求矛盾严峻，由于运价低迷，加之价格暴涨暴跌，导致国内航运企业普遍亏损严重，行业龙头企业中国远洋2011-2013年经营性业务利润亏损超过200亿元。

据统计，由于航运下游需求波动以及运力调整滞后，带来的供需周期性错配使得航运运价波动剧烈，近十年BDI指数年均波幅达36%。

那么，BDI的波动为何如此剧烈呢？ 上海海事大学副教授袁象告诉中国证券报记者，要分析BDI的涨跌就必须重点分析BCI的涨跌，而分析BCI波动重点在于分析中国铁矿石进口量波动。

袁象表示，影响BCI波动主要有产业和金融因素，其中产业因素的重点在于需求，而铁矿石的运输需求占了极大比例，中国又是主要的铁矿石进口国。

他进一步指出，从年度周期看，每年的冬季来临之前，铁矿石进口量都会增加，促使十二月份前后BCI上涨。 在春节前，中国的铁矿石进口量会出现下滑，促使二月份前后BCI下跌。 煤炭进出口也有类似的周期性波动。 运力的波动比较平缓，与运价波动的相关性较弱。 此外，运价是指租船价格，油价涨跌对此没有直接的影响。

金融因素也是BDI波动的推手之一。 袁象认为，FFA(远期海运费协议)市场能够引导现货运价波动，能够向现货市场溢出波动性，不可否认的是，FFA具有价格发现功能，能更加快速、高效地对信息作出反应，但是，每次FFA价格的上涨都伴随着成交量的放大，金融资本对FFA的炒作加剧了衍生品价格的波动性，这种波动性又传导到现货市场，FFA使运价的上涨和下跌都更加剧烈。

中债资信公用事业部分析师牛圣涛接受中国证券报记者采访时表示，规避运价波动风险则是行业面对的日常性课题，航运运价指数衍生品作为行业套期保值的重要工具应运而生，特别是在运价波动频发频繁的干散货和油轮运输市场，可提前锁定入市航运企业的收入和利润水平。 目前航运运价指数衍生品主要有远期运费协议（Forward Freight Agreement，FFA）和运费期权（Freight Options，FO），从市场参与度与交易规模看，FFA处于绝对主导地位。

对于航运业来说，运费、燃油、利率以及汇率的跌宕起伏，使得船公司与货主企业无时无刻不被暴露在费率风险之中。 远期运费协议（FFA）是一棵曾深受追捧的救命稻草，却使中国的一些企业很受伤，巨额亏损使得中国航运企业对于金融衍生品的态度发生了明显转变。

据业内人士介绍，2008年以前，中国企业参与FFA市场一度出现短暂的活跃期，但是金融危机爆发以后，随着一些央企投资金融衍生品失利的消息被揭开，中国航运企业对它的态度明显趋于谨慎，寥寥无几的参与者与往昔繁荣的景象形成尴尬的对比，浓厚的观望情绪至今挥散不去。

尴尬的是，中国作为全球最大的大宗商品进口国，却没有价格发言权，只能被动接受市场波动。 近年来，中国经济的强劲增长带动了原油、铁矿石等大宗商品进口量的大幅增长，2013年，全球铁矿石海运量12亿吨，中国进口量为8.2亿吨，占比高达70%；全球煤炭海运量11亿吨，中国进口量为3.3亿吨，占比30%；全球粮食海运量3.8亿吨，中国进口量为0.9亿吨，占比24%。

牛圣涛认为，国内航运业在上下游产业链中处于弱势地位，且在货主船队对航运企业的冲击下，国内航运业大而不强，相关配套设施不完善，也导致国内航运企业在国际航运市场缺失定价权。

开辟航运业“避险港湾”

就目前来说，国内航运企业规避运价风险的主要手段是签订长期租船合约或运输合同。

袁象向中国证券报记者透露，保守的航运企业在投资造船之前先与大货主签订长期的租船合同，租金稳定，为大货主提供长期稳定的运输服务。 这种方式虽然难以获得高额收益，但是基本能保证长期稳定的合理利润。

中国沿海干散货运输的船东和货主往往在年初签订一年的运输合同，确定整年的运价水平，这种运输合同能够规避一年内短期的运价波动，但是对于跨年的长期运价波动没有效果。 比如在2011、2012和2013年运价长期低迷的情况下，航运公司仍然会亏损。

一朝被蛇咬，十年怕井绳，国内航运企业目前几乎对衍生品“谈虎色变”。 袁象也指出，国内的航运公司风险意识不强，对运费衍生品陌生，国有航运公司甚至受限制，不能参与衍生品交易。 国内的衍生品市场发展时间较短，航运公司对此普遍比较陌生，不了解衍生品的风险规避功能，因此很少参与衍生品交易。 国有航运公司曾经参与国外的衍生品交易，但是由于风险控制机制不健全，导致2008年严重亏损。 此后，国资委对航运企业参与衍生品交易做了比较严格的限制。

2009年4月国务院公布的《关于推进上海加快发展现代服务业和先进制造业建设国际金融中心和国际航运中心的意见》中明确指出，“丰富航运金融产品，加快开发航运运价指数衍生品，为中国航运企业控制船运风险创造条件”。

2011年，上海航运交易所下属的中国航运运价交易有限公司（SSEFC）推出的集装箱期租运力交易合约开启了中国航运运价指数衍生品元年，随后SSEFC又推出了以沿海煤炭、国际干散货期租运力为标的的航运运价衍生合约，货主、金融投资者的积极入市带动了国内运价指数衍生品市场的起步，但金融投资者和货主市场份额各占40%，航运企业参与度仍具备提升空间。

中国证券报记者了解到，目前中国航运运价指数衍生品为场内交易。 对于航运企业来说，参与衍生品市场也面临风险，包括市场风险，航运市场运价波动很大，运价不利波动将导致市场参与者较大损失；流动性风险，在合约生效后，无法按合约要求追加保证金而被迫平仓，造成巨额亏损的风险。

目前，上海航运价格指数期货品种不断丰富，投资者包括金融机构的参与热情不断增加，但与一般的期货品种相比还有比较大的差距，航运企业的参与度还不是很高。 专家指出，目前航运企业参与衍生品交易的障碍主要有以下几个方面：

第一，航运企业风险意识薄弱。 国内大多数航运企业风险意识普遍不强，已经习惯了市场运价的波动，并承担价格波动的后果，较少考虑到参与衍生品交易来进行套期保值。 他们把控制风险的重点放在了与货主企业签订长期运输协议，应对运价下跌的手段主要是控制成本。

第二，航运企业不熟悉衍生品及相关操作。 国内大多数航运企业对运费衍生品不是很熟悉，不了解其作用和相关交易操作。 他们甚至可能认为这个市场本身蕴含极大的风险，参与其中可能遭受现金损失。

第三，衍生品交易的专业性比较强，需要专业人员负责交易，航运企业几乎没有这方面的专业人才，如果引进的话，成本也很高，这就需要增加员工成本和资金成本，航运企业参与衍生品交易的积极性就不高了。

第四，中国衍生品市场功能不健全，套期保值功能很难实现。 由于与现货市场衔接不畅，衍生品价格走势和现货运价相互独立，两者相关性不强，套期保值功能较差。 衍生品市场效率低下，不具备价格发现和套期保值功能，也是一些航运公司不想参与交易的原因。 中国的航运衍生品市场发展时间较短，目前参与交易以个人投资者为主，投机氛围比较浓厚。

袁象建议，国内航运业应当增强风险意识，了解并熟悉运价衍生品，但参与衍生品交易一定要量力而行，且参与衍生品交易的目的是规避风险，不能以盈利为目的，不能存在侥幸心理，重点是降低企业的整体经营风险，不要尝试在衍生品市场投机来获利，严格控制交易方向、交易数量，避免增加额外的风险。
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BDI24连跌 或长期走熊

一年很快又要过去，年关将至，航运业“严

寒”难耐。由波罗的海航交所发布的BDI指数在截

至12月24日近一年中累计下降65.66%。 从11月下

旬以来，BDI快速回调，连续24个交易日下跌。

自从2009年7月1日起，波罗的海航运交易

所把BDI的计算方式修改为：海岬型船（也称好

望角型船）、巴拿马型船、超灵便型船和灵便型

船四种船型定期租船租金的算术平均值。

格林大华期货分析师原欣亮说，各船型运价指

数又由分航线运价指数构成， 主要反映了全球铁

矿、煤矿及谷物等大宗物资的运输情况。BDI通常被

认为是更广泛地反映全球经济表现的晴雨表。

去年底时，BDI指数还位于2300点上方。 对

于BDI断崖式暴跌，原欣亮指出，近期国际原油

价格暴跌，对BDI直接产生影响，由于国际船用

燃油价格与原油走势密切相关， 通常航运公司

燃油成本占主营业务成本的比重约在20-45%，

油价的大幅下跌将很大程度上降低航运公司的

成本，这也势必会导致航运价格下降。

原欣亮表示，原油作为大宗商品市场领头羊之

一，国际油价大跌造成了大宗商品市场系统性下跌，

最终导致诸如铁矿石和煤炭价格暴跌， 使得国际油

价从航运需求量和航运价格方面打压BDI指数。

业内人士指出， 原油价格与BDI的关联度

并不是完全正相关的， 从2014年BDI指数和原

油价格的走势对比来看，并非同步涨跌，这是因

为原油并不是BDI最关键的直接价格组成部

分。但从中长期的角度来看，原油和大宗商品走

势将会在BDI价格走势得到反映。

大宗商品研究人员常常把BDI视为一个重

要指标。 大宗商品数据商生意社首席分析师刘

心田表示，BDI指数是大宗商品的风向标，11月

的快速回调与大宗商品的低迷表现是吻合的。

必须注意到的是，BDI的走低将是长期性的，近

几年难以根本性逆转， 原因在于全球性大宗商

品的供应过剩和相对需求不足。

中国是最为典型的大宗商品市场， 也是全

球最大的大宗商品进口国，刘心田指出，除了原

油、铁矿石等少数品种，多数大宗商品都实现了

自给甚至过剩， 而国外大宗商品的远洋输送对

象主要是中国，这就造成一种尴尬。

中国证券报记者统计数据显示，BCI波动

与中国铁矿石进口量波动基本吻合，2012年底

铁矿石进口量有一个小高峰，BCI出现一波明

显的上涨；2013年下半年，铁矿石进口量不断上

升，并超过2012年的高点，BCI也出现明显的上

涨；2014年初铁矿石进口量大幅增加，BCI达到

有一个高峰；紧接着铁矿石进口量暴跌，BCI从

4000多点下跌到1000多点；之后铁矿石进口量

快速反弹，BCI止跌回升；2014年8月份铁矿石

进口量出现小波峰，BCI又一波反弹；2014年12

月份，铁矿石进口量快速跳水，BCI暴跌。

运价暴涨暴跌 国内航运业喊亏

2009年以来， 大规模的造船订单陆续交付，

而行业需求大幅下滑，行业供求矛盾严峻，由于运

价低迷，加之价格暴涨暴跌，导致国内航运企业普

遍亏损严重，行业龙头企业中国远洋2011-2013

年经营性业务利润亏损超过200亿元。

据统计， 由于航运下游需求波动以及运力

调整滞后， 带来的供需周期性错配使得航运运

价波动剧烈，近十年BDI指数年均波幅达36%。

那么，BDI的波动为何如此剧烈呢？ 上海海

事大学副教授袁象告诉中国证券报记者， 影响

BCI波动主要有产业和金融因素， 其中产业因

素的重点在于需求， 而铁矿石的运输需求占了

极大比例，中国又是主要的铁矿石进口国。

他进一步指出，从年度周期看，每年的冬季

来临之前，铁矿石进口量都会增加，促使十二月

份前后BCI上涨。 在春节前，中国的铁矿石进口

量会出现下滑，促使二月份前后BCI下跌。 煤炭

进出口也有类似的周期性波动。 运力的波动比

较平缓，与运价波动的相关性较弱。 此外，运价

是指租船价格，油价涨跌对此没有直接的影响。

金融因素也是BDI波动的推手之一。 袁象认

为，FFA(远期海运费协议)市场能够引导现货运价

波动， 能够向现货市场溢出波动性， 不可否认的

是，FFA具有价格发现功能，能更加快速、高效地

对信息作出反应，但是，每次FFA价格的上涨都伴

随着成交量的放大，金融资本对FFA的炒作加剧

了衍生品价格的波动性， 这种波动性又传导到现

货市场，FFA使运价的上涨和下跌都更加剧烈。

中债资信公用事业部分析师牛圣涛接受中

国证券报记者采访时表示，规避运价波动风险则

是行业面对的日常性课题，航运运价指数衍生品

作为行业套期保值的重要工具应运而生，特别是

在运价波动频发频繁的干散货和油轮运输市场，

可提前锁定入市航运企业的收入和利润水平。目

前航运运价指数衍生品主要有远期运费协议

（Forward� Freight� Agreement，FFA） 和运

费期权（Freight� Options，FO），从市场参与

度与交易规模看，FFA处于绝对主导地位。

对于航运业来说，运费、燃油、利率以及汇

率的跌宕起伏， 使得船公司与货主企业无时无

刻不被暴露在费率风险之中。 远期运费协议

（FFA）是一棵曾深受追捧的救命稻草，却使中

国的一些企业很受伤， 巨额亏损使得中国航运

企业对于金融衍生品的态度发生了明显转变。

牛圣涛认为，国内航运业在上下游产业链中处

于弱势地位， 且在货主船队对航运企业的冲击下，

国内航运业大而不强，相关配套设施不完善，也导

致国内航运企业在国际航运市场缺失定价权。

开辟航运业“避险港湾”

就目前来说， 国内航运企业规避运价风险

的主要手段是签订长期租船合约或运输合同。

袁象向中国证券报记者透露， 保守的航运

企业在投资造船之前先与大货主签订长期的租

船合同，租金稳定，为大货主提供长期稳定的运

输服务。这种方式虽然难以获得高额收益，但是

基本能保证长期稳定的合理利润。

中国沿海干散货运输的船东和货主往往在

年初签订一年的运输合同， 确定整年的运价水

平， 这种运输合同能够规避一年内短期的运价

波动，但是对于跨年的长期运价波动没有效果。

比如在2011、2012和2013年运价长期低迷的情

况下，航运公司仍然会亏损。

一朝被蛇咬，十年怕井绳，国内航运企业目

前几乎对衍生品“谈虎色变” 。 袁象也指出，国

内的航运公司风险意识不强， 对运费衍生品陌

生，国有航运公司甚至受限制，不能参与衍生品

交易。 国内的衍生品市场发展时间较短，航运公

司对此普遍比较陌生， 不了解衍生品的风险规

避功能，因此很少参与衍生品交易。

2009年4月国务院公布的《关于推进上海加

快发展现代服务业和先进制造业建设国际金融

中心和国际航运中心的意见》 中明确指出，“丰

富航运金融产品， 加快开发航运运价指数衍生

品，为中国航运企业控制船运风险创造条件” 。

2011年， 上海航运交易所下属的中国航运

运价交易有限公司（SSEFC）推出的集装箱期

租运力交易合约开启了中国航运运价指数衍生

品元年，随后SSEFC又推出了以沿海煤炭、国际

干散货期租运力为标的的航运运价衍生合约，

货主、 金融投资者的积极入市带动了国内运价

指数衍生品市场的起步， 但金融投资者和货主

市场份额各占40%， 航运企业参与度仍具备提

升空间。

中国证券报记者了解到，目前中国航运运价指

数衍生品为场内交易。 对于航运企业来说，参与衍

生品市场也面临风险，包括市场风险，航运市场运

价波动很大，运价不利波动将导致市场参与者较大

损失；流动性风险，在合约生效后，无法按合约要求

追加保证金而被迫平仓，造成巨额亏损的风险。

目前，上海航运价格指数期货品种不断丰富，

投资者包括金融机构的参与热情不断增加， 但与

一般的期货品种相比还有比较大的差距， 航运企

业的参与度还不是很高。专家指出，目前航运企业

参与衍生品交易的障碍主要有以下几个方面：

第一，航运企业风险意识薄弱。国内大多数

航运企业风险意识普遍不强， 已经习惯了市场

运价的波动，并承担价格波动的后果，较少考虑

到参与衍生品交易来进行套期保值。 他们把控

制风险的重点放在了与货主企业签订长期运输

协议，应对运价下跌的手段主要是控制成本。

第二，航运企业不熟悉衍生品及相关操作。

国内大多数航运企业对运费衍生品不是很熟

悉，不了解其作用和相关交易操作。他们甚至可

能认为这个市场本身蕴含极大的风险， 参与其

中可能遭受现金损失。

第三，衍生品交易的专业性比较强，需要专

业人员负责交易， 航运企业几乎没有这方面的

专业人才，如果引进的话，成本也很高，这就需

要增加员工成本和资金成本， 航运企业参与衍

生品交易的积极性就不高了。

第四，中国衍生品市场功能不健全，套期保

值功能很难实现。由于与现货市场衔接不畅，衍

生品价格走势和现货运价相互独立， 两者相关

性不强，套期保值功能较差。衍生品市场效率低

下，不具备价格发现和套期保值功能，也是一些

航运公司不想参与交易的原因。 中国的航运衍

生品市场发展时间较短， 目前参与交易以个人

投资者为主，投机氛围比较浓厚。

袁象建议，国内航运业应当增强风险意识，

了解并熟悉运价衍生品， 但参与衍生品交易一

定要量力而行， 且参与衍生品交易的目的是规

避风险， 不能以盈利为目的， 不能存在侥幸心

理，重点是降低企业的整体经营风险，不要尝试

在衍生品市场投机来获利，严格控制交易方向、

交易数量，避免增加额外的风险。

航运恶战打响 亟需“避险港湾”

BDI“迷航”

□

本报记者 官平

� 大潮退去，方知谁在裸泳。 国际航运价格一浪接

一浪大幅波动，中国航运业似乎对“过山车行情” 已

习以为常，但连年亏损也着实令人着急。

今年以来，中国远洋股价接近翻倍，被视为反映

国际贸易的先行指标———去年曾暴涨240%的波罗

的海干散货指数（BDI），今年却跌逾65%，且近期

鲜现“24连跌” 。 暴涨暴跌的运价，令中国航运几乎

失去前行的“指南针” 。

专家指出，尽管国际油价暴跌使得运价成本快速

下降，但大宗商品“熊市” 格局也令海运需求忧虑四

起，国际船东巨头纷纷掀起“大船潮” ，使得成本一降

再降，通过“价格战”挤垮对手。因此于国内航运业来

说，一方面要甩掉运力过剩包袱，另一方面，亟需加快

航运衍生品市场建设，以作为“避险港湾” 。
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