
新造船市场长周期回顾新造船市场长周期回顾A

地址：武汉市沿江大道147号 邮编：430014 新闻热线：（027）82767977 公告声明:（027）82830904 船民直通车热线：（027）82767110 发行热线: （027）82767441 责编 美编 张妮

2018年11月18日 星期日

国内统一刊号 CN42—0058

邮发代号 37—45

第3372期（总第4557期） 今日4版
每周一、三、五、日出版

行业主流媒体 水运权威报道

客
户
端

微
博

微
信

中国水运报新媒体群

中华人民共和国交通运输部主管

中国水运网 http://www.zgsyb.com

几乎每一次的经济衰退原因都
是不同的，这使得预测变得更加困
难。这些原因包括：货币政策的意
外变化、政治事件、估值过高、银行
倒闭、自然灾害、去杠杆等等。风
起于青萍之末 ,浪成于微澜之间，灰
犀牛引起的衰退不一定比黑天鹅
引起的衰退程度低。熊彼特曾说
过，“对于资本主义来说，萧条是一
种很好的清醒剂”。从反身性角度
来 看 ，由 于 2008 年 金 融 危 机 的 教

训，市场上涨，投资者都看到了风
险而不是一味追涨，反而使得危机
延迟。周期只能迟到，从不缺席。
从当前航运、造船市场现状来看，
危机即使再次到来，对于航运业、
造船业的打击也将低于十年前的
金融危机。但依然会有脆弱的企
业在危机面前倒下，相关企业必须
注意自己的偿债能力，控制好自己
的现金流，船市复苏 1.0 属于未来
依然能够存活的企业。
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2018 年，金融危
机 已 过 去 十 年 ，而
船 舶 产 业 依 然 低
迷 ，以 实 质 性 调 整
为特征的熊市 2.0 仍
在 延 续 ，同 时 造 船
产 能 逐 渐 出 清 、航
运 市 场 底 部 企 稳 、
环保新规带动需求
为主动力的复苏 1.0
也在酝酿之中。理
想 状 态 下 ，从 熊 市
2.0 目前的状态逐步
过 渡 到 复 苏 1.0、再
到船市的再次繁荣
是 船 厂 所 期 待 的 ，
但船市复苏的起点
出现在经济繁荣的
顶 点 似 乎 不 合 逻
辑。从经济周期及
船 市 长 周 期 的 角
度 、特 别 是 从 中 美
经 济 的 发 展 来 看 ，
业界需注意船市复
苏 1.0 真 正 到 来 之
前 ，全 球 经 济 进 入
衰退乃至萧条给造
船熊市 2.0 带来的最
后一击。

船舶市场作为典型的周期性行
业，包括复苏、繁荣、衰退、萧条四个
阶段。上一轮长周期的新造市场高
峰出现于 1973 年，之后市场经历了
长达 10 余年的衰退和萧条期，1974
年到 1991 年年均成交量为 2380 万
DWT，仅占到高峰期的 18.3%。而从
2009 年以来年均成交量均值为 9816
万 DWT，占到 2007年高峰的 35.9%。

我们将 2009 年至 2015 年划为船
市大周期中的衰退阶段，也即熊市
1.0，在这一阶段，尽管成交量和船价
大幅下滑，但较为充足的手持订单、
市场投机订单、拆旧造新引发的需
求、海工市场的繁荣仍能够支撑船
舶工业的发展，但自 2016 年以来，船
市进入萧条阶段，也即熊市 2.0，航
运、造船双过剩决定着市场博弈的
主基调，低迷的运价和年轻的船龄
结构制约着新船订造的节奏，石油
价格低位和海工市场危机，使得全
球船舶工业也进入了实质性调整阶
段。目前来看全球造船市场处于熊

市 2.0的判断仍未改变。
繁荣持续的时间越长，错误投资

带来的浪费越多，那么必要的萧条
调整过程也会越长，而萧条的程度
也会越剧烈。船市的周期即体现为
如此，我们不能忘记 BDI 指数疯狂的
攀升至万点以上，不能忘记 1 艘 18
万吨的散货船新船价格为 8000 万美
元，不能忘记中国船舶的股价曾经
位于 300 元以上。当巨量高价手持
订单的堰塞湖在时间的作用下逐渐
痛苦地消失，留下了低迷的航运运
价与过剩的造船产能，在熊市 1.0 和
2.0 阶段，不断地有造船企业亏损的
信息，不断地有造船企业破产退出，
高峰已过九年，那些繁荣阶段错误
的投资正逐渐被剧烈的萧条所修
正。萧条是一个恢复的过程，萧条
的结束意味着一切重归正常。萧条
不只是充满痛苦的灾难，在繁荣带
来了扭曲之后，萧条使得船市恢复
正常，这是必要而有益的。所以，复
苏和繁荣需要衰退，需要萧条。

2016 年以来，美联储加息对新兴
经济体的压力开始增大，但处在全
球协同复苏“蜜月期”中的新兴市场
依然受益，然而，平衡在 2018 年开始
打破，新兴市场收益-风险的天平开
始真正地向着风险倾斜。2018 年以
来新兴市场主权货币在外汇市场上
的表现几乎可以用集体性塌陷来形
容，唯一的区别只是各种货币的塌
陷程度不同而已。土耳其里拉今年
迄今已暴跌近 40%，土耳其央行加息
至 24%以抵抗里拉的脆弱走势；阿根
廷比索汇率已缩水一半还多，央行
猛加息至 60%以苦苦支撑比索汇价；
其它新兴市场货币也陷于贬值涡流
中，印度卢比、南非兰特、俄罗斯卢
布和巴西雷亚尔等新兴国家今年迄
今跌幅也出现较大幅度的贬值。不
仅体现在汇率大幅贬值，各国也大
多出现了股市暴跌、通货膨胀等情
形。委内瑞拉的情景已经无需多
言，自 2018年 8月份委内瑞拉推出新

资金以来，仅仅几周时间，这个新货
币时代的通货膨胀已经达到 100%。
从这一情景中可以看出其混乱程
度。

从主要的新兴市场经济体来看，
大多数新兴经济体外债规模庞大，
仅 有 少 数 经 济 体 远 低 于 外 债 /
GDP40%的国际安全线，部分经济体
远超国际安全线，且储备偿付能力
亦捉襟见肘。当美元利率快速攀升
时 ，高 外 债 国 家 偿 付 成 本 大 幅 上
升。高企的外债压力下，新兴经济
体曾多次因资本外流爆发外债危
机。经济高速增长时期，不断累积
的外债对新兴经济体来说负担并不
大；而随着经济增速放缓，庞大的外
债、尤其是短期外债，将导致新兴经
济体偿债压力大幅抬升。若同时遭
遇资本外流冲击，新兴经济体短期
内很可能面临外汇资产缩水、无法
偿还到期外债本息局面，即爆发外
债危机。

2018年 7月 27日，美国经济分析
局公布了二季度美国经济数据：实
际 GDP 环比折年率为 4.1%，高于前
值 2.2%，并且刷新 2014 年三季度以
来的新高，受益于税改，个人所得税
率下降，个人消费支出持续回升。
从失业率这一指标来看，7 月美国失
业率已经降至 3.9%，创下 18 年来的
新低；从股市来看，道琼斯指数处于
历史高位，纳斯达克指数更是创历
史新高，已是金融危机前高点的 2 倍
以上；美联储也开启了加息步伐，目
前联邦基金利率目标区间已经达
1.75%至 2%的水平。美国总统特朗
普也发推称美国经济达到了前所未
有的繁荣景象。这也是特朗普主打
贸易战的自信来源之一。

从失业率的历史规律上看，在
2000 年，失业率跌破 4%后，科技泡
沫即见顶；1966 年，同样

是失业率跌破 4%以后，美国迎来了
70 年代的漫漫十年经济低迷；从利
率的历史规律来看，美国利率曲线
倒挂（10 年国债收益率低于 2 年国债
收益率）是经济和金融市场的前瞻
指标，一般美国利率曲线出现倒挂
后货币政策、股票市场和经济随之
会出现拐点。

本轮美国复苏将近十年，特朗普
的“减税”“加息”“贸易战”的政策确
实促进了个人消费和海外资金回
流，继而导致周期延长，美国经济目
前可能已处于本轮复苏的中晚期，
未来增速进一步上升的概率不高，
这可能会影响企业利润增速的进一
步增长。美国目前的复苏部分原因
是由居民消费推动，而居民消费增
长与股市上升的财富效应密不可
分，一旦股市显著下跌，美国经济增

速可能出现显著下滑。

““熊市熊市22..00””的的
最后一击最后一击B

造船市场的周期根本上取决于
造船产能与船东订造需求的博弈，
目前来看造船产能依旧处于下降阶
段，尚未完全出清，部分企业的产能
在新资本进入后，又重新回归，某些
企业的产能暂时封存，在市场好转
时仍有释放的可能；船东的订造需
求取决于船队的规模和海运贸易量
的博弈，船队年龄和环保规范可能
带来更新需求，但市场活跃程度最
终取决于经济发展带来的海运贸易
变化。在全球船市周期已经处于熊
市 2.0 也即萧条阶段的情况下，船市
复苏的迹象已经有所显现，但当我
们来看目前全球经济发展所处的位
置时，尤其是占据全球经济体量 40%
的中美两国的经济发展，可能会得
出经济发展已经处于繁荣的中后阶
段，在未来的某一点衰退将随之而
来的结论。在船市周期和经济周期

的嵌套
中，可能呈现为
熊市 2.0 的最后一击，造船产能的进
一步出清、低效率高油耗船队的被
迫退出，从而拉开船市复苏 1.0 的序
幕——

美国经济已强劲多时依据一：

2018 年中
国经济运行总
体平稳，上半
年实际 GDP 增
速累计同比增
长 6.8%，二季
度 同 比 增 长
6.7%。GDP 增
速依旧保持中
高速的背后，
似乎掩藏了很
多不利因素。
抛开国企利润
大增、财政收

入较快增长等利好
因素，我们还会看到

股市的大幅下跌、人民币
汇率的快速贬值、P2P 暴

雷 的 金 融 乱 象、信 用 债 违
约、大股东股权质押风险、民营企业
融资成本上升等现象。

这些现象背后的一个原因是当
前中国正处于改革开放以来第一轮
金融周期的下半场。我国在金融危
机之后经过企业、政府、居民的三轮
加杠杆，根据 BIS 的统计，在 2017 年
三季度时我国的非金融部门总体杠
杆率就已超过 250%，距离发达经济
体 280%的整体杠杆水平已不远。中
央已经认识到了杠杆所带来的风
险，未来杠杆率将稳中趋降。由于
中国经济的发展目前依然是要素驱
动和投资驱动，而杠杆率的下降必
然导致过去的驱动力降低，从而带
来 GDP增长率的下滑。

这些现象背后的另一个原因中
美贸易战所带来的信心降低。目
前 为 止 ，由 于 部 分 企 业 抢 先 进 出
口、最终美国加征关税规模尚未落
地的原因，贸易战对中国出口的影
响尚未明显暴露，但其对各界的信
心已产生了根本性的冲击，特别是
在中兴事件出现后，我们意识到卡
脖子的问题在众多关键领域普遍

存在。诚如前央行行长周小川近期
所言，用数学模型计算贸易战的负
面影响，不到半个百分点，但经济模
型无法加计中国内部市场情绪的快
速变化。我国近些年的快速发展依
然是美国主导的全球经济模式下的
实力扩大，美国需求、中国制造的全
球价值链模式很大程度上依赖于美
国的需求，另外以近期中非论坛我
国对非洲支持的 600 亿美元为例，美
元的主导地位依然不可撼动。中央
半年经济工作会中也提到“当前经
济运行稳中有变，面临一些新问题
新挑战，外部环境发生明显变化”。
作为本轮经济复苏的主动力，未来
三年全球贸易对经济的拉动作用将
显著下降，而贸易摩擦可能导致出
口下降、经济下行压力加大、汇率贬
值、资本外流，进而加速贸易下滑趋
势。

除了去杠杆及中美贸易战带来
的影响之外，还应当看到中国经济
运行的中长期影响因素正在发生变
化。2017 年我国城镇化率已经达到
58.5%，投资驱动经济增长的空间逐
渐降低，依靠消费驱动的经济体经
济增速很难保持中高速；我国 20—
64 岁人口比例的高峰于 2015 年出
现，1985—1989年的婴儿潮大部分已
经度过结婚买房的年龄，放开二胎
后出生率也未出现回升，人口老龄
化的加速到来以及未来人口可能的
负增长将对经济增长产生负面影
响；从历史规律来看，1960 年以来的
100 多个追赶型经济体中，很多陷入
了中等收入陷阱不能自拔，仅有 13
个经济体迈入发展新阶段，其中德
国、日本、韩国是表现优异的经济
体，在人均 GDP10000 美元附近，经济
增速平均从 8.3%降到 4.5%，2017 年
中国全年人均 GDP 为 8836 美元，在
人均收入翻一番目标实现的 2020 年
之后，我国经济增速可能会进入新
的中枢。

未来预判更加困难未来预判更加困难C

（作者单位：中船重工经济研究中心）
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▲宁波舟山港。

◀青岛港全自动化码头。

▶南通中
远船务建造的
圆筒型 FPSO
“希望6号”。

▲“伊斯
特拉”轮停靠
在 舟 山 中 远
船务码头。

中国经济总体平稳
压力加大

依据二：

新兴市场危机已经出现依据三：


