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SCFI 指數 MTD-7%，四大航線續

跌。三大航線運力部分，大西洋與

太平洋運力谷底震盪，歐亞線運力

於月初換約後逐步回升，惟運價仍

出現較大跌幅，恐因供過於求出現

削價競爭狀況。展望後市，因多數

航線已處虧損營運，需求復甦為農

曆年後關注焦點，惟市況不佳且歐

洲線換約影響大型航商 1Q23 營

運，航商恐進行價格戰搶食市佔，

並以港務、吊櫃等理貨費用彌補營

運虧損，加計中長期 2023-24 年

運力高個位數投放，供需持續惡化 

 貨櫃航運市場：SCFI 指數 MTD-7%，四大航線續跌 

上海出口集裝箱運價指數（SCFI）1 月 20 日為 1,030 點，MTD-7%，四大航線

續跌。 

 三大航線力部分：截至 1/27 日，跨大西洋線 16.8 萬 TEU，MTD -0.51%；

跨太平洋線 54.2 萬 TEU，MTD -0.55%；歐亞線 42.6 萬 TEU，MTD 

+2.87%；其他區域線 2533 萬 TEU，MTD +0.04%，歐亞線運力於月初換

約後逐步回升，惟運價仍出現較大跌幅，恐因供過於求出現削價競爭狀況。 

 美國多式聯運運(內陸運輸)：截至 1/21 日為 23.6 萬車，WoW-2%，

YoY-6.7%，累積年度 YoY-8.4%，運量處同期新低。 

 12 月全球主要港口吞吐量：中國上海港吞吐量為 410 萬 TEU，MoM+0%，

YoY+3%，係因爲傳統歐美出貨旺季；惟美西兩大港口吞吐量合計為 127.2

萬 TEU，MoM+4%，YoY-17%，續創同期新低，進口空箱比率 3.86% (疫

前均值為 2.6%)，續創同期新高，整體實質需求仍相對疲弱。 

 近期主要事件：2M 聯盟宣布將於 2025 年終止協議，係因全球前兩大航商

MSC 與 Maersk 疫後策略佈局分化，MSC 持續增加船舶佈局，Maersk 則

擴增海陸空物流運輸領域，2M 聯盟運力佔全球約 30%，對短期市況影響

不大，惟聯盟終止協議，中長期兩大航商為維持貨載量價格戰可能性升溫。 

展望後市，因多數航線已處虧損營運，主支線運價處谷底震盪，需求復甦為農

曆年後關注焦點，惟市況不佳且歐洲線換約影響大型航商 1Q23 營運，航商恐

進行價格戰搶食市佔，並以港務、吊櫃等理貨費用彌補營運虧損，加計中長期

2023-24 年運力高個位數投放，市況供需不佳，故元富維持對貨櫃產業中立建議。 

 

元富預估長榮(2603) 22/23 年稅後 EPS 130.43 元/25.27 元，維持中立評等，目

標價 140 元(0.4x2023PBR)；預估陽明(2609) 22/23 年稅後 EPS 54.96 元/3.67

元，維持中立評等，目標價 60 元(0.5x2023PBR)；預估萬海(2615) 22/23 年稅

後 EPS 36.52 元/3.33 元，維持中立評等，目標價 70 元(0.8x2023PBR)。 

 

 Exhibit 1. SCFI 報價走勢 
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Sources : 上海行交所、MasterLink 

 

 Exhibit 2. 各航線運力投放趨勢 

 

 
Sources : Alphaliner、MasterLink 

 

 Exhibit 3. 美國多式聯運車載量 
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Sources : AAR、MasterLink 

 

 Exhibit 4. 12月美西主要港口與上海港吞吐量同期水準 

 
Sources : POLA、POLB、Wind、MasterLink 

 

   

 

 

BDI 指數 MTD-55.4%，係因係因

進入傳統淡季且中國需求受疫情

干擾，海岬型運價顯著放緩。產業

面市況，原油(VLCC)＞鐵礦石(海

岬型)＞煤炭(巴拿馬型)＞穀物與

小綜散貨(中小型)。展望後市，散

裝產業進入傳統淡季，關注中國農

曆年後需求復甦與 2/5 日歐美成

品油禁運制裁影響 

 

 散裝航運市場：BDI 指數 MTD-55.4%，係因進入傳統淡季且需求受疫情干擾 

散裝航運市場，波羅的海乾貨船綜合指數（BDI）1 月 27 日為 676 點，

MTD-55.4%，係因進入傳統淡季且中國需求受疫情干擾。各大宗品項部分： 

 鐵礦砂市場：截至第 3 週，澳洲與巴西鐵礦砂發貨量合計為 1969 萬噸(澳

洲 1617 萬噸/巴西 352 萬噸，累計發貨量澳洲與巴西 YoY為-2.2%與

+12.7%)，WoW-6.1%，YoY-5%，累積 YTD-1%，巴西發貨量增長，惟澳

洲受缺工影響發貨量放緩，整體中國需求復甦仍待觀察。 

 穀物市場：中國公告 12月穀物進口量，黃小玉進口量合計達 1250 萬噸，

MoM+37.4％、YoY+12%，累計年度 YoY-9.6%，其中大豆進口量

YoY+19%；玉米進口量 YoY-35%；小麥進口量 YoY+15%，整體進口量於

年底復甦，惟中國 2023 年大豆與玉米預估產量續創新高，對海外穀物進

口需求影響仍待觀察，主要影響中小型船舶市況。 

 油運市場：截至 1/27 日俄國原油海運出口量達每日 297 萬桶，

WoW-21.6%，YoY+1.4%，原油限價對俄國原油出口影響有限，係因當前

烏拉爾原油價格低於限價每桶 60 美元水準，雖近期 VLCC 運價因農曆年

節需求放緩回落，然整體保持高檔，2/5 日歐美將實施俄國成品油油運制

裁，對油運後續市場影響待觀察。 
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展望後市，時序處散裝傳統淡季，南半球受雨季影響與北半球冬季休耕時節，

當前整體經濟動能放緩，各船型需求相對疲弱，中國解封是否提振乾散貨需求

仍待觀察，然油運市場受惠歐美制裁俄油影響，延段海里數顯著增長，元富維

持對散裝產業相關個股建議。 

 

元富預估慧洋-KY(2637) 22/23 年稅後 EPS 14.02 元/6.88 元，維持中立評等，

目標價 63 元(0.9x2023PBR)；預估裕民(2606) 22/23 年稅後 EPS 5.76 元/6.97

元，維持中立評等，目標價 45 元(1x2023PBR)；預估新興(2605) 22/23 年稅後

EPS 0.11 元/0.54 元，評等買進，目標價 22 元(0.9x2023PBR)。 

 

 Exhibit 5：波羅的海散裝運價指數報價走勢 
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Sources : Baltic Exchange、MasterLink 

 

 Exhibit 6. 波羅的海散裝運價四大指數同期走勢 

 
Sources : Baltic Exchange、MasterLink 
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 Exhibit 7：澳洲與巴西鐵礦砂發貨量同期比較 

 
Sources : Wind、MasterLink 

 

 Exhibit 8：中國黃小玉 12 月份進口噸數 

 
Sources : Wind、MasterLink 

 

 

 

BAI 指數 MTD-14.9%，係因航空

貨運進入傳統淡季，供需轉趨惡化

下，運價後市承壓；客運部分，亞

洲全面解封，且恰逢旅遊旺季，國

籍航空客運動能顯著復甦有望抵

銷貨收下行風險 

 

 

  

航空航運市場：BAI 指數 MTD-14.9%，進入傳統淡季，供需轉趨惡化 

航空市場部分，波羅的海空運運價指數(BAI)1月 23日為 2,604點，MTD-14.9%，

係因航空貨運進入傳統淡季，供需轉趨惡化下，運價後市承壓。航空燃油部分，

截至 1/21 日新加坡航空燃油為每桶 118.2 美元，MTD+1.1%，燃油價格波動趨

緩。產業本月狀況： 

 

 國際部分：IATA11 月份客貨運運輸報告，1)客運部分，國際客座率 80.9%，

整體仍處供不應求，國際 RPK (運能)與國際 ASK(運力)緩步復甦，兩者較

2019 年同期水準分別為-26.3%與-26.8%水準(10 月-27.9%與-28.6%水

準)。2)貨運部分，國際裝載率 54.2%，歐美線微幅復甦，亞洲線持續放緩，

國際 CTK(運量)較 2019 年同期-10.7%(10 月為-5.6%)，國際 ACTK (運能)

較 2019 年同期-7.9%(10 月為-6.9%)，運力隨亞洲區域開放機腹艙運力投

放增加，供需持續惡化。 

 

 國內部分：1) 國籍航空 12 月營收細項部分，貨收旺季不旺，量穩價跌，

然價格仍為疫前 80-95%水準；客收報復性復甦，維持高雙位數復甦，客

載率穩步攀高，且因進入傳統旺季，供需吃緊下，票價高檔止跌回升，長

榮航票價為疫前+22%水準，客運運能復甦至疫情前 74%水準；華航票價
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為疫前+35%，客運運能復甦至疫前 62%水準。2) 桃機預估春節疏運期間

客運量將達 88 萬人次，春節期間平均每日客運量為 7 萬人次，

YoY+2700%，顯著復甦至疫前 6 成水準( 2019 年春節期間平均每日客運

量為 12.3 萬人次)，客運有望呈價穩量增格局。 

 

展望後市，亞洲疫後邊境解封，迎傳統旅遊旺季，客運有望顯著復甦，故元富

維持航空產業相關個股建議。 

 

元富預估華航(2610) 22/23 年稅後 EPS 0.57 元/0.22 元，維持買進建議，目標

價 21 元(1.8x2023PBR)；預估長榮航(2618) 22/23 年稅後 EPS1.39 元/1.48 元，

維持買進建議，目標價 35 元(1.8x2023PBR)。 

 

 Exhibit 9.TAC 空運運價走勢 

 

 

 
Sources : Baltic Exchange、MasterLink 

 

 Exhibit 10. 航空燃油與原油報價走勢 

 

 
Sources :Wind、MasterLink 
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 Exhibit 11.國籍航空 12月營收細項 

 
Sources :長榮航、華航、MasterLink 

 

   
 


