航运业周期及融资租赁的影响
航运业是个典型的强周期性行业，其景气度随着世界经济的周期性波动而跌宕起伏。代表航运业景气度的波罗的海干散货综合运价指数BDI自1999年发布以来一直跟随世界经济做同向的剧烈波动，尤其是06年至今，指数呈现过山车式的巨幅震荡。从2000点左右起步，于2008年5月到达最高11783点，又迅速跌落至2008年12月的最低663点，2009年9月反弹至4661点，2012年9月再次跌回661点，可谓波澜壮阔。（参见下图）
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航运业的强周期波动是与他的行业特点息息相关的。首先航运业承运的货物主要为干散货、件杂货和大宗液体货物这三大类。干散货包括铁矿砂、煤炭等矿石产品和谷物，通过干散货船承运；液体货物为石油、成品油及液体化学品等，通过油轮和液化品船承运；件杂货则为工业制成品，主要通过集装箱船承运。我们可以看到，这些货物即为世界贸易的主要贸易物，所以航运业的运输需求与国际贸易量，进而与世界经济景气周期直接相联。
其次，航运业的供给端存在供给短期无弹性和调整滞后性的特点，更引致运价的剧烈波动。这是因为船舶的建造需要比较长的周期，一般都要1-2年左右的时间。当世界贸易进入繁荣期时，短期内航运需求急剧增加，但船东可投入的运力无法及时增加，供给的无弹性导致运价飞涨；反之世界贸易进入衰退期时，船东也无法及时缩减运力，导致运价非理性下跌。而船东根据现时需求新建的船舶，投入实际的运营则要滞后两年以上，新增运力投放与经济周期之间的滞后性往往加剧短期的供求矛盾，进一步放大运价波幅。
另外，航运业特有的需求乘数效应也是加剧市场波动的原因之一。在油轮运输市场上有一个现象叫油轮乘数效应，当欧美原油需求量增加的时候，他们会需要更多的中东原油，而中东原油对于欧美国家来说是各来源地原油中运输距离最长的，所以对于油轮运力需求的增加会远高于原油需求量增加的比率。其实其他贸易品也或多或少存在类似的乘数效应，随着国际贸易量的增长，国际分工的深化，货物的平均运距也会有一个增加的过程，从而对航运业产生一个乘数效应来放大需求的波动。
我国的融资租赁行业自2007年重启发展以来，特别是2010年以后，行业进入了高速发展的快车道。截至2012年底，全国有融资租赁公司600多家，其中金融租赁公司20家，内资试点融资租赁公司80家。不完全统计租赁行业资产规模已达1.6万亿以上，按2012年固定资产投资36.5万亿的规模，租赁渗透率已超4.4%，但是与世界发达国家20%多的租赁渗透率相比，留给我们的发展空间还很大。在租赁业的发展过程中，船舶一直是融资租赁业的主要租赁物之一，稍具规模的融资租赁公司都有船舶租赁业务在开展，其中民生租赁和工银租赁的船舶业务占比更是超过了50%。所以航运业的兴衰起伏也直接牵动着融资租赁行业的命运，航运业目前的持续低迷，对融资租赁业也带来了不小的冲击和挑战。
首先，航运业持续低谷徘徊，航运业收益已普遍低于目前融资租赁业的期望收益。航运业的成本构成大致可分为三类：资本成本、营运成本和航次成本。资本成本包含折旧、利息或租金；营运成本是指维持船舶保持适航状态所需的费用，即就算船舶不行使也需要支出的费用，包括保险费、部分船员费用、检测检修费用、润料物料费等；航次费用指船舶投入运输所产生的费用，包括燃料费、船员费用、港口费用等。目前航运业收入普遍仅能覆盖航次成本及营运成本，根本无法支撑高额的还本付息要求。BDI指数一场过山车下来，跌去90%多，2012年平均指数仅在900点左右，而据估算BDI指数需回到2000点以上，干散货航运才能集体盈利。
其次，船舶融资租赁标的物的余值已超过市场公允价值。船舶融资租赁的融资额度取决于业务初始发生当时船舶的市场价值，以市场价值为基础扣除一定比例的保证金来发放融资租赁款。同时通过逐期归还约定金额的本金来逐步降低余值，而约定回收的期限会远远低于船舶的折旧年限。在市场价值波动不大的租赁物行业内，如此约定可足够有效的保障租赁公司的风险。但航运业的大幅波动，使船舶市场价值也经历了巨大的起伏。船舶价格被腰斩的比比皆是，部分船型已跌至高峰期的30%。
最后，不良业务船舶处置困难。由于航运业的极度低迷，航运船舶严重过剩，市场购船需求乏力，租赁公司对于不良业务终止租赁后，却遇到了处置难题。收回船舶不能及时处理，租赁公司资金沉淀，同时又需要支付营运维护费用，公司的财务流动性和盈利受到考验。部分租赁公司迫不得已组建队伍开展经营性租赁，甚至自建航运公司。
针对融资租赁在航运业中遇到的困境，我们应该反思融资租赁的特性，结合航运业周期性的特点，来思考融资租赁在整个产业链中应有的位置。融资租赁具有“融资、融物、投资”的属性，其中融资、融物比较好理解，但是投资的属性却是他最鲜明，同时也是其与银行等其他融资同行进行竞争的利器。因为融资租赁的期限可以覆盖租赁物的大部分经济寿命，大部分融资租赁业务又采取承受租赁物产权的方式，融资租赁相比其他融资方式更多地把业务风险与租赁物的风险联系在了一起。所以融资租赁公司要比银行等其他融资机构更深地介入航运业，提升自身在航运业内的专业管理能力，在整个产业链中建立自己的影响力。
为此，笔者建议首先针对目前行业低谷，要与船东携手合作，共度时艰。深入调研船东的经营情况，灵活调整还款计划，甚至冻结本金、减免利息，减轻船东近期还款压力。
其次，适当开展经营性租赁业务。经营性租赁一来可以锻炼公司船舶运营管理能力，二来可以盘活不良业务回收的船舶资产，因为船舶停驶仍需支付不菲的营运成本。

第三，应加强融资租赁公司的航运业专业能力。通过引进、培养专业的行业人才，提高团队的专业管理能力。还应该收缩战线，根据各自的现有优势，专注于某几个细分船型市场，只有专，才会精。
第四、加强合作，整合第三方资源优势。可与航交所、船厂、物流公司、第三方评估咨询机构、船舶交易中介机构等广泛、深入开展合作，向他们借脑、借资源、借通路。

第五、创新业务模式，开拓新的天地。可考虑引入投资的理念，承担部分的风险去获取更高的收益。可试点较低的固定保底利率加挂钩航运指数的风险浮动利率的利率政策，也可采用较低的固定保底利率加船舶处置利润分成的收益政策。
                            类金融宁波事业总部    胡小雁
