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我们判断，近两个月 VLCC 运价持续改善源自美湾出口放量、布伦特-WTI 原

油价差和伊朗核协议进展的影响，吸引部分 VLCC 船位西移至大西洋航线，

VLCC 供给端之前堆积在中东市场的情况发生结构性变化。临近 Q4 油运旺季，

建议关注欧洲能源紧张带来潜在的补库需求，预计对俄制裁落地前潜在需求有

望推动外贸油运价格进一步上行。复盘历史，需求或为油运周期复苏风向标，

目前看 OECD 陆上商业原油库存低于 5 年均值 7.1%。供给端偏紧背景下，补

库需求的拐点临近及原油贸易路线可能重构或将驱动油运行业 2022H2 或

2023H1 上行周期持续。供给端：VLCC 新船订单几乎停滞，预计 2024 年将无

新船入列，截止 2022 年 8 月 VLCC 在手订单仅占现有运力 4.4%，占船龄 15

年以上数量的 20%，难以满足替换需求。新环保公约实施逐渐临近以及地缘政

治的影响或推动老旧船舶拆解加速，预计 2023 年 VLCC 供需增速差实现反转，

2024~2025 年有望逐渐扩大。8 月 VLCC TCE 单周最大涨幅超过 90%，中期

补库需求叠加地缘政治影响或主导本轮周期上行，继续关注油运周期的右侧布

局机会。 

▍外贸油运为船东强周期之源，淡季运价不淡凸显供需结构韧性，冬季临近欧洲

能源需求或推动 VLCC 运价进一步上行。原油处于油运产业链中游部分，受原

油产油国和消费国分布不均衡影响，全球几乎 80%的原油运输都是海上运输。

对于国内油运龙头来说，外贸油运业务带来高业绩弹性，本轮周期地缘政治影响

因素不可忽视。VLCC 为原油外贸海运主要船型，占原油油轮运力 60%，需求

的相对刚性与供给的短期受限预计将形成共振给运价带来较大弹性。目前 VLCC 

TCE 日均运价达到 4 万美元/天，淡季运价不淡凸显供需结构韧性，我们判断美

湾出口放量、布伦特-WTI 原油价差和伊朗核协议进展成为推动近两个月 VLCC

运价持续改善的主要因素。部分 VLCC 船位西移至大西洋航线，VLCC 供给端

之前堆积在中东市场的情况发生结构性变化。临近 Q4 油运旺季，建议关注欧洲

能源紧张带来潜在的补库需求，预计对俄制裁落地前（12 月 5 日），潜在需求

有望推动外贸油运价格进一步上行。 

▍复盘历史，挖掘油运周期驱动因子，供需结构优化奠定基石。补库需求的拐点

临近及原油贸易路线重构或将驱动油运 2022H2 或 2023H1 上行周期持续。复

盘近 15 年中油运向上周期，强劲的原油需求、OPEC 增产带来的补库需求为

2000 年以来两轮景气周期的核心主线，需求端补库存空间成为周期张力的重要

观察指标，同时 2005 年附近单壳油轮限制等供给端因素与需求端形成共振。不

同于以往周期，我们认为本轮地缘政治因素的影响强化周期 Beta 韧性，8 月第

三周 VLCC 平均日收益环比增长 91%至 44601 美元/天，其中 TD3C（中东-中

国）平均日收益环比增长 100%至 51256 美元/天。未来若伊核协议落地有望导

致油运供需优化与补库拐点形成共振，预计届时 VLCC 运价将迎来跳涨阶段，

继续看好油运以年为单位的周期行情。 

▍供给：VLCC 新船订单几乎停滞，预计 2024 年将无新船入列，未来 3 年运力退

出将成为影响有效运力供给变化的主要因素，新环保公约实施临近叠加地缘政

治因素影响或加速部分老旧船舶有效运力的退出。运力供给方面：船台紧张、

LNG 业务高增长、新船造价持续上行叠加双燃料趋势推高单船盈亏平衡点，抑

制新船订单增长。截止 2022 年 8 月，VLCC 新船订单仅为 2 艘，在手订单仅占

现有运力 4.4%，与老旧船舶替换需求形成分化。预计未来 3 年运力退出将成为

影响有效运力供给变化的主要因素，随着 EEXI 和 CII 来临，或将进一步加速老

旧油轮退出。若伊核协议落地，部分涉伊老旧 VLCC 贸易窗口关闭为大概率事

件，叠加废钢价格高位，老旧 VLCC 退出规模或扩大。除此之外，当前高低硫
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油价差相较年初扩大，推动安装脱硫塔 VLCC 收益进一步增加，或推动部分

VLCC 进行改装，闲置运力短期上升。预计未来供给端运力增速将逐渐收紧，有

望实现供给紧平衡。我们测算 2022/2023 年有效运力增速为 5.4%/3.6%。 

▍需求：短期 VLCC 运力的地域分布更均衡、冬季欧洲能源紧张带来潜在的补库

需求有望推动外贸油运价格进一步上行。中长期期待补库存拐点，叠加地缘政

治影响重构原油贸易格局，预计 2023 年 VLCC 供需增速差实现反转，2024—

25 年有望逐渐扩大，周期弹性可期。短期维度：美湾出口放量、布伦特-WTI

原油价差驱动大西洋航线油运景气上行，吸引部分 VLCC 船位西移至大西洋航

线，VLCC 供给端之前堆积在中东市场的情况发生结构性变化、运力分布更加均

衡，冬季欧洲能源紧张带来潜在的补库需求有望推动外贸油运价格进一步上行。

中期维度：补库需求拐点或临近，当前油价高位叠加 OPEC 增产不及预期累积

补库空间。截止 2022 年 6 月，OECD 的陆上商业原油库存较 2020 年 5 月库存

高点低 16.6%，同时截止 9月第一周美国战略原油储备仅为 442 百万桶，为 1984

年 11 月 23 日当周以来最低。长期维度：俄乌冲突或重构原油运输路线，欧盟

开放俄罗斯原油第三国交易转运，潜在运距拉长的确定性提升。Clarksons 预计

2022/23 年 VLCC 需求增速为 3.1%/5.0%，2023 年 VLCC 供需增速差有望实现

反转，2024~25 年有望逐渐扩大。 

▍风险因素：伊核协议谈判进程不及预期；老旧船拆解量不及预期；原油价格持续

维持高位；原油消费需求下降超预期；船厂产能大幅扩张；全球疫情控制不及预

期。 

▍投资策略：外贸油运为船东强周期之源，淡季运价不淡凸显供需结构韧性，冬季

临近欧洲能源需求或推动 VLCC 运价进一步上行。复盘历史，挖掘油运周期驱

动因子，供需结构优化奠定基石。补库需求的拐点临近及原油贸易路线重构或将

驱动油运 2022H2 或 2023H1 上行周期持续。截止 2022 年 8 月，VLCC 在手订

单仅占现有运力 4.4%，预计 2024 年将无新船入列，未来 3 年运力退出将成为

影响有效运力供给变化的主要因素，新环保公约实施临近叠加地缘政治因素影响

或加速部分老旧船舶有效运力的退出。中长期期待补库存拐点，叠加地缘政治影

响重构原油贸易格局，预计 2023 年 VLCC 供需增速差将实现反转，2024~25

年有望逐渐扩大，周期弹性可期。继续建议关注油运周期的右侧布局机会，看好

未来一年外贸原油运输周期景气上行，推荐外贸原油为主，内贸和 LNG 业务为

业绩压舱石的中远海能，以及建议关注受益外贸油运周期弹性的综合航运龙头招

商轮船。 

重点公司盈利预测、估值及投资评级 
 

简称 代码 收盘价 
EPS PE 

评级 
21 22E 23E 24E 21 22E 23E 24E 

中远海能 600026.SH 16.54 -1.04 0.28 0.87 1.18 -16 59 19 14 买入 

招商轮船 601872.SH 7.28 0.45 0.65 0.76 0.88 9 11 10 8 /  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2022 年 9 月 13 日收盘价 招商轮船预测数

据来自 Wind 一致预期  
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▍ 地缘政治影响日渐突出，探讨油运供需影响因素 

供需结构主导、地缘政治影响日渐突出，产销不均衡凸显海运重要性 

周期性行业由供需结构主导，地缘政治变化的影响日渐突出，原油生产国和消费国分

布不均衡凸显海运重要性。原油海运主要指利用油轮将原油从出口国运送至进口国的物流

服务，由于全球原油资源的产销区域分布不均衡，基本上 80%~90%的原油运输都是通过

海运的方式来实现，原油海运在国际发展中扮演重要的角色。同时原油海运的运输能力强、

运量大、运费低、可跨洲过洋，更加突出海运在原油运输中的重要地位。油运位于原油产

业链中游，除受自身的供需结构带来的周期变化外，近期地缘政治变化的影响日渐突出。 

图 1：2021 年原油出口方式占比  图 2：原油产业链 

 

 

 

资料来源：BP，Clarksons，中信证券研究部  资料来源：中信证券研究部绘制 

图 3：2021 年原油出口国 TOP10  图 4：2021 年原油进口国 TOP10 

 

 

 

资料来源：BP，中信证券研究部  资料来源：BP，中信证券研究部 

近期地缘政治因素成为触发原油海运供需不平衡的重要因素。据新华社 2018 年 5 月

8 日报道，时任美国总统特朗普８日宣布，美国将退出伊核协议，并重启因伊核协议而豁

免的对伊朗制裁；据新华社 2019 年 1 月 28 日报道，美国财政部 28 日宣布，对委内瑞拉

石油公司实施制裁。在美国宣布制裁后，伊朗和委内瑞拉的原油海运出口量直接从 2017
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年的 240 万桶/日和 170 万桶/日，下降至 2021 年的 60 万桶/日和 50 万桶/日。另外 2019

年 9 月，美国财政部对中远海能的全资子公司大连中远海运油品运输公司实施制裁，公司

运营的 43 艘油轮无法运输，其中包含 26 艘 VLCC，直接削减了当时油运的有效供给。2022

年 2 月俄乌冲突发生后，欧盟对俄罗斯原油进行的禁运制裁预计将导致欧洲进口原油和成

品油的航线发生变化，油运航线或面临重构。 

图 5：伊朗与委内瑞拉出口量（万桶/天）变化情况  图 6：LR1 与 MR TCE 变化情况 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

原油海运主要有 5 大船型、19 条航线，VLCC 为主要的原油油轮，占原油油轮运力

的 60%。原油油轮主要有 5 大船型，一般通过载重吨来划分，从大到小分别是 VLCC（20

万载重吨以上）、Suezmax（12 万~20 万载重吨）、Aframax（8 万~12 万载重吨）、Panamax

（5 万~8 万载重吨）和灵便型油轮（5 万载重吨以下）。我们往往将 32 万载重吨以上的巨

型油轮 ULCC 并入 VLCC 中一起讨论，截止 2022 年 8 月全球 VLCC 有 872 艘，对应 268.9

百万载重吨，占原油油轮总运力的 60%，为原油海运的主要船型，所以我们一般选取 VLCC

作为研究原油海运供给变化的主要指标。 

现有的全球原油海运贸易航线仅有 19 条，相比起集运以及干散货航线集中度更高。

受原油产量以及主要消费国进口量影响，主要的贸易流向有：中东-远东、中东-美湾/欧洲、

西非-远东、美湾-远东，现有的贸易路线均是基于各方利益在多年的综合博弈中形成的。

未来若欧盟不调整对俄罗斯的油运制裁措施，西非-欧洲、美湾-欧洲、中东-欧洲的原油海

运贸易流向将变得愈发重要。除此之外，印度和中国有望成为俄罗斯原油受欧盟制裁后的

主要进口国家，北海-西非/远东的运量预计将逐步提升，全球原油贸易格局有望发生结构

性调整。 
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图 7：原油海运的油轮类别  图 8：原油海运的主要贸易航线 

 

 

 

资料来源：Clear Sea 官网  资料来源：波罗的海交易所官网 

供需错配催化周期演变，探讨多重因素影响供需变化 

油运作为航运中的其中一个细分板块，是典型的周期行业，主要由供需错配催化周期

演变。油运的供给主要受两部分因素影响：运力供给与航速，其中运力供给可以简化为：

现有运力+新船交付-油轮拆解-海上浮舱-闲置数量，而航速主要影响运输效率，进而影响

有效运力。 

周期弹性张力大多来自供给增速相对需求增速的滞后性导致的短期错配。对于原油海

运的需求端来说，原油海运需求的主要影响因素是原油周转量和储存需求，其中原油周转

量主要受运量和运距影响，运量主要受石油生产国产量、全球原油消耗量和库存变化影响，

运距为原油运量的放大器。原油海运供给与需求的错配造成油轮运价的剧烈波动，回顾

2013~2021 原油海运供给和需求的变化历史，需求增速先于供给增速出现反转，油轮运价

逐渐上升，船东开始逐渐盈利，造船意愿提升。但考虑到油轮新船 2~3 年建设周期，供给

增速与需求增速相比呈现滞后性。当供需关系重新出现供大于求时，船东盈利逐渐下行，

此时船东大多会选择延迟交付，进而出现需求增速下滑供给增速增长的现象。 

图 9：原油供给端影响因素  图 10：原油海运供给与需求端变化情况 

 

 

 

资料来源：中信证券研究部绘制  资料来源：Clarksons（含预测），中信证券研究部  备注：VLCC 新
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三大重点因素影响当前油运市场，供给侧需关注老旧油轮拆解进度，需求端需关注补

库拐点以及运距变化。在当前的油运市场环境下，我们认为供需两端的因素中最重要的是

以下三项：运力拆解、运量和运距。供给端上，在船厂产能受限，新船价格提升以及环保

公约实施临近导致新船订单低迷的背景下，预计新船交付不会发生大的变化，VLCC 在手

订单将持续下行。因此运力拆解成为供给端重要的变化因素，若老旧船舶进行大规模拆解， 

有望优化 VLCC 供需关系，截止 2022 年 8 月，今年以来 VLCC 已拆解 4 艘。 

需求端上，需要重点关注运量及运距变化，在消耗量较为稳定的背景下，库存变化是

引起需求变化的主要因素。截止 2022 年 5 月，OECD 石油库存量位于 2020 年 7 月后的

最低点，比 5 年均值低 9.0%，美国原油库存（含 SPR）下降至 2002 年的水平。未来补

库需求有望引领中期需求增长，需要关注补库拐点的来临。运距方面，在俄乌冲突影响下，

原油贸易格局有望发生调整，长期来看需要关注运距变化。 

具体到三个因素来看： 

因素之一，运量：石油生产国产量、原油消耗量和库存变化为影响运量的直接因素，

原油消耗量一般跟经济发展有较强的相关性，观察 1995~2020 年全球 GDP 同比变化与全

球石油消费量同比变化走势，可以发现两者走势基本一致。石油主要用于交通，根据 EIA 8

月能源回顾，2021 年交通运输行业约占总体石油消费量的 67%。 

库存周期与 VLCC TCE 呈正相关，油价明显回调将激发补库存动力。回顾 2008~2021

年石油库存与 VLCC TCE 的走势图，可以发现库存周期与 VLCC TCE 呈正相关。2002~ 

2008 年区间，美国原油库存（含 SPR）的 CAGR 为 2.4%。2020 年 3 月，沙俄石油战导

致油价环比 2020 年 2 月下降 47.8%至 25.9 美元/桶，各国开启被动补库，2020 年 4 月经

合组织国家石油库存环比 2020 年 3 月提升 3.6%，同期的 VLCC TCE 环比增长 7.4%。 

图 11：世界石油总消耗量增速与 GDP 增速变化对比  图 12：库存周期与 VLCC 运价呈正相关 

 

 

 

资料来源：BP，Wind，中信证券研究部  资料来源：Wind，Clarksons，中信证券研究部 
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图 13：按行业划分的石油消费量（百万桶/天） 

 

资料来源：EIA  

因素之二，运距：运距为运量的放大系数，当总出口量保持稳定时，运距增长将会提

升周转量进而提升油运需求。原油海运历史上存在过两次因运距增长带来的需求提升： 

(1) 1967 年~1976 年：受第三次中东战争影响，苏伊士运河被迫关闭，中东往欧洲方

向航线必须改道好望角，大幅提高运距。 

(2) 2017 年以来，美国页岩油投资不断增加，美湾石油出口逐渐增加抢占中东份额，

石油出口西移，运距明显增加，2017~2018 年油运运距同比增长 2.7%/1.5%。2018~2019

年，美国石油出口量分别增长 95.4%和 76.9%，2018 年全球石油贸易量同比增长 1.1%，

但贸易周转量同比增长 2.5%，进一步印证运距增长的影响。 

图 14：原油贸易量、周转量、运距增速变化情况 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

因素之三，运力拆解：运力拆解通常也被称为运力退出，会直接引起供给收缩。原油

油轮的使用寿命一般在 20~25 年左右，在达到相应的使用寿命后受维修成本高、改装难度

大等因素影响便会进行拆解或专门用作储油而不进行运营。同时环保合规也是影响运力拆

解的主要因素之一，2002~2003 年，环保公约对单壳油轮限制逐渐增加，运力拆解数量保

持高位；2005 年 5 月单壳油轮禁止载运重油的公约开始生效；2017 年后受压载水、硫排
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放等环保公约影响，VLCC 拆解数量激增至 31 艘。另外市场景气程度也会影响拆解，当

市场供过于求时，船东可能会选择提前拆解油轮来获取部分收益。 

图 15：新船交付率与 VLCC 运价（美元/天）的变化情况  图 16：运力拆解（艘）与 VLCC 运价（美元/天）的变化情况 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

▍ 复盘历史，挖掘驱动因子 

回顾 2000 年以来油运历史周期，除核心主线外的供需影响同频因子越多，原油海运

的供需错配情况更为严重，对应景气周期幅度越大。其中影响原油海运景气周期的同频因

子有：原油进口需求、补库需求、储油套利、运距、环保公约、船龄结构。在一轮完整周

期中，需求往往先出现反转，在消化掉过剩的供给后，供需出现错配推动运价上升，船东

获利后下新船订单扩大自身运力规模，随着新船下水，供需逐渐迎来平衡并走向供大于求。

在周期上行阶段，供给增速一般在需求增速后 1~2 年出现反转。 

中国强劲的原油需求、OPEC 增产为 2000 年以来的两次景气周期核心主线，地缘政

治引发需求和供给不确定性增加，运价短期波动的情况未来或频繁出现。我们选取 VLCC 

TCE 的最高点与前一个最低点之间的涨幅超过 30000 美元/天作为一轮景气上行周期，可

以发现 2007 年~2008 年、2013 年~2015 年两轮景气周期。中国崛起带来的强劲原油需求

和 OPEC 增产分别是 2007 年~2008 年和 2013 年~2015 年两轮上行周期的核心主线。此

外，随着国际地缘政治的不确定性增加，由地缘政治引起的短暂供需错配导致的运价增长

预计将更为频繁地出现。自 2019 年以来分别出现了两轮短暂供需错配带来的运价上行，

分别是 2019 年 9 月~2020 年 2 月和 2020 年 3 月~2020 年 5 月，中远海能公告称，全资

子公司大连中远海运油品运输公司已被美国财政部海外资产办公室列入特别指认国民和

被禁阻者名单以及沙俄石油战分别为两轮运价上行的主导事件。 
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图 17：VLCC 平均日收益变化情况和周期情况  图 18：中远海能收益率与 VLCC 平均日收益（美元/天）变化 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，Wind，中信证券研究部 

第一轮景气上行周期（2007~2008 年）：中国强劲原油需求推动消耗量与运距双双提

升，叠加供给端收紧，供需两端形成合力推动周期上行。自 2002 年互联网泡沫后，全球

经济开始复苏，但中国崛起带来的强劲原油需求为最主要主线，2001 年中国加入 WTO，

中国经济迈向高速发展，2005~2008 年中国 GDP 的 CAGR 为 18.2%，对应的原油消耗量

CAGR 为 4.6%，其中原油进口量 CAGR 为 12%。对于原油海运来说，东向运输需求大幅

提升，从运距角度来讲，中东-中国、美湾-中国的长航线占比逐渐增加，原油海运的整体

运距提升，2005~2008 的运距 CAGR 为 1.2%。 

图 19：2002 年以来运距变化情况与 VLCC 日均收益变化情况  图 20：2003 年以来全球 GDP 与原油海运需求变化情况 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，Wind，中信证券研究部 

除了需求引领的核心主线外，供给端的收紧是推动 2007~2008年周期形成的助推剂，

主要有以下几个方面的同频因子： 

① 环保公约：单壳油轮限制加速了老旧船舶退出，引发供给端下行。90 世纪建造的

油轮主要是单壳油轮，单壳油轮的原油泄漏风险高于双壳油轮，故 IMO 决定 2005

年开始正式限制单壳油轮运输重油。受此影响，2002~2003 年的油轮拆解数量分

别为 33、29 艘，同比增长 10%、-12%。 

② 船龄结构：2001、2002 年全球的油轮平均年龄为 11.3 岁和 10.0 岁，原油油轮整
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体的船龄结构进入老龄化周期，老龄船的运营性价比较低，增加原油油轮替换需

求，导致拆船数量增加，老船的退出进一步推动供给下行，为景气周期的来临奠

定基础。 

③ 在手订单：在手订单为决定未来两年原油油轮供给的重要因素。2003、2004 年

在手订单占现有运力的比例分别为 14.8%和 17.9%，在手订单占比位于低位。受

益供给偏紧和需求上行形成合力，2007~08 年 VLCC 年度日均收益最高达 97152

美元/天。 

图 21：2001~2008 年油轮拆解数量与船龄变化情况  图 22：2002~2008 年在手订单占比与 VLCC TCE（美元/天）变化情

况 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

第二轮景气上行周期（2013 年~2015 年）：OPEC 增产引发油价下行，补库需求带动

需求反转叠加储油套利带动储存需求增长，进而缩减有效运力造成供需错配。2013 年，

美国在页岩油开采技术的推动下于 2014 年超越沙特成为原油产量第一大国。为了应对美

国原油产量的大幅增长，OPEC 放弃限产保价政策，通过增产原油来挤兑美油市场以维护

自身市场份额，对应布伦特原油油价从 110.9 美元/桶下降至 37.99 美元/桶。油价大幅下

行引起各国开启原油补库，补库需求带动需求反转，同时在油价低位运行的情况下，原油

期货合约呈现远期升水结构，故储油套利需求增加推动油轮浮舱数量提升，削减了部分有

效运力供给，供需错配推动周期上行。从运价角度来看，VLCC 的年平均日收益从 18621

美元/天增长至 64846 美元/天。 
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图 23：2013~2021 年美国原油生产量变化情况  图 24：2014 年石油前十产量占比 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：BP，中信证券研究部 

地缘政治增加油运供需不确定性，预计未来运价的短暂波动或将更为频繁地出现。我

们主要回顾两处运价上升时间段，分别为 2019年 9月~2020年 1月以及 2020年 3月~2020

年 5 月。2019 年 9 月，中远海能公告称，全资子公司大连中远海运油品运输公司被美国

财政部海外资产办公室列入特别指认国民和被禁阻者名单，旗下 26 只 VLCC 无法运输，

占 2019 年运力 3.5%，恰逢遇上四季度油轮运输旺季，有效运力供给的突然下降造成短期

供需出现错配。2019 年 10 月 VLCC TCE 上升至 142112 美元/天。 

2020 年 3 月~2020 年 5 月，受疫情影响，全球经济增速放缓，原油需求下行，沙俄

约定的减产协议并未履行，双方开始大幅增产进行价格战。2020 年 3 月，布伦特原油价

格下降至 25.9 美元/桶，环比 2020 年 2 月大幅下降 47.8%。油价大幅下跌引发各国被动

补库，但当时陆地原油库存基本达到峰值，油轮的储存功能被充分利用，储存需求大幅增

加。各国纷纷使用油轮储存原油，同时由于原油期货合约呈现远期升水结构，原油套利窗

口打开，商用储油油轮数量大幅上升，油轮处于一船难求状态，期间 VLCC TCE 最高升至

24 万美金/天。 

图 25：布伦特原油与 VLCC 日均收益变化情况 

 

资料来源：Clarksons，Wind，中信证券研究部 

需求的高增长或为每轮上行周期开启的风向标。回顾两轮景气周期，核心主线大部分

均由需求主导，原油消耗量、补库需求、储油需求均与需求相关，由此我们判断需求端的
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高增长或为每轮上行景气周期开启的风向标，在消化过剩供给后仍然多余的需求是决定周

期上行幅度的重要因素。同时仍需关注每次地缘政治事件下油运的供需变化情况，未来短

期的供需波动或将成为常态。 

表 1：2002 年以来的景气上行周期及特殊周期 

时间 周期阶段 核心主线 同频因素 油价变化 

2007~2008 景气上行周期 
中国市场崛起带来

的强劲原油需求 

环保公约：单壳油

轮逐步被淘汰，供

给收缩 

船龄结构：8.7 岁 

在手订单占比位于

低位 

2007 年布伦特原油

油价同比上升 54.2%

至 93.85 美元/桶 

2008 年布伦特原油

油价同比下降 51.2%

至 45.59 美元/桶 

2013~2015 景气上行周期 
OPEC 增产导致补

库需求增长 

储油套利：原油期

货升水带来储油套

利，储油需求增加

有效供给下降 

2014 年布伦特原油

油价同比下降 47.3%

至 58.5 美元/桶 

2015 年布伦特原油

油价同比下降 35.0%

至 38.0 美元/桶 

2019.09~2020.01 运价短期上升 
大连远洋受到制裁

导致供给下降 
/ 

布伦特原油油价区间

内下降 4.7%至 56.7

美元/桶 

2020.03~2020.04 运价短期上升 
俄罗斯、沙特石油

战带来的储存需求 
/ 

布伦特原油油价区间

内下降 54.3%至 26.7

美元/桶 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

未来两年或将开启新一轮向上周期：在供给端偏紧背景下，补库需求的拐点临近及原

油贸易路线的可能重构预计将为核心主线，支撑本轮周期上行。本轮周期的核心主线为俄

乌冲突下带来的贸易路线重构以及持续去库存下带来的强劲补库需求。俄乌冲突或使得俄

罗斯原油出口东移，传统的黑海航线或将逐步被更长航线取代；同时油价持续高位，各国

仍在去库存阶段，截至 2022 年 8 月，美国战略石油储备已经下降至 1984 年水平。 

2022 年 8 月美国继续释放战略石油储备以应对高油价和国内的通胀，持续的去库存

预计换来的将是未来更为持久的补库周期和更为强劲的补库需求。考虑新船订单低位，船

队老龄化，以及 EEXI 和 CII 即将实施，部分运力有望逐渐退出，供给有望维持紧平衡状

态。需求的潜在增长叠加供给预期收缩的同频，我们预计此轮周期级别或有望达到

2007~2008 年上行周期的水平。 

▍ 供给端：重置成本推高盈亏平衡点，关注旧船拆解进度 

重置成本上行推高单船盈亏平衡点，旧船拆解为供给主要变量 

2022 年上半年，VLCC 运价呈现下行趋势，2022 年上半年 VLCC TCE 为-32844 美

元/天，同比下降 196%，其中 TD3C TCE 为-9334 美元/天，为历史最低水平。目前我们

尚未观察到油运船队扩张的明显信号，VLCC 在手订单和旧船的拆解数量预计为未来 2 年

油运供给的关键影响因素，供给端可以简化为存量运力+交付运力-旧船拆解，同时航速、

坞修时间等船队效率指标也将对供给产生影响。 
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存量运力：VLCC 船队规模月度增速降至 2022 年 3 月 1.4%低位，供给端低增速为

后续周期上行、TCE 反转奠定基础。从油轮存量运力来看，根据 Clarksons 数据库，2021

年 VLCC 共交付 35 艘、拆解 17 艘，2022 年 1-8 月对应交付运力 29 艘、拆解运力 4 艘。

截止 2022 年 8 月 VLCC 船队总量 871 艘，其中闲置运力、海上储油运力分别占比 4.4%、

6.1%。全球 VLCC 数量月度增速由 2020 年 1 月 8.5%(近 5 年增速高点)降至 2022 年 3 月

1.4%，存量运力增速降至较低水平。原油运输总体运力增速较需求增速高 0.4pct，供给端

低增速为后续周期上行、TCE 反转奠定基础。 

图 26：海上储油变化  图 27：闲置运力变化 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部    注：单位 艘。  资料来源：Clarksons，中信证券研究部    注：单位 艘。 

图 28：VLCC 船队规模及增速 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部            注：单位 艘。 

交付运力之一：船台紧张叠加 LNG 高造价挤压油轮新船订单空间，油轮交付时间推

迟。2021 年新船订单仅占现有船龄 15 年以上运力的 16%，位于历史低点，2022 年以来

新船订单继续延续走低趋势，截止 2022 年 7 月，VLCC 2022 年新签订单为 0 艘。主要影响

因素： 

①船台紧张：2020~2021 年集装箱的景气周期推动集装箱订单大幅增加，现有船厂在

手订单已经排至 2024 年。 
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②大部分原油油轮船东现金流状况不佳：受到 VLCC 运价较长一段时间底部运行影响，

2021 年 VLCC TCE 仅为-7977 美元/天，同比下降-121%，各大船东盈利纷纷承压，在未盈

利情况下，大部分船东的现金流状况不足以支撑越来越贵的新船造价。 

③第一批 LNG 船舶面临替换，LNG 船高造价更受船厂青睐：根据 Flex LNG 2021 Q4 业

绩推介材料中数据，2008 年以前交付的 LNG 船舶以蒸汽燃料为主，受 EEXI 和 CII 影响，

约 19%的 LNG 船将产生替代需求。LNG 新船订单不断增加，2020/2021 年 LNG 新船订单在现

有运力中的占比分别为 9.1%/13.7%，2022 年 8 月 LNG 新船订单占比已经升至 16.5%，

超越 2021 年全年水平。除此之外，LNG 单艘新船造价为油轮新船造价的 2 倍左右，高造

价情况下带给船厂的盈利更高，使得船厂更加偏爱 LNG 船舶，油轮订单排期更为靠后。 

图 29：VLCC 交付变化情况  图 30：VLCC 新船订单变化情况 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部 单位：艘  资料来源：Clarksons，中信证券研究部  单位：艘 

图 31：全球 LNG 船建造时间分布  图 32：LNG 新订单运力占比变化情况 

 

 

 

资料来源：Flex LNG 2021Q4 业绩推介材料  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

交付运力之二：新环保公约实施逐步来临，船东下单更为谨慎，二手船逐步成为船东

选择。当前的原油海运市场仍然处于供过于求的状态，在未产生足够盈利的情况下，船东

往往不会轻易下订单造船。2019~2021 年 VLCC 二手船交易数量分别为 45/70/92 艘，5

年船龄 VLCC 与新造船价格比值分别为 82%/74%/63%，二手船交易逐渐增长，随着 EEXI
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和 CII 即将推行，船东或将购买二手船来完成运力扩张，并观望环保公约实施后具体的力

度。2022 年 1~8 月 VLCC 的二手船交易达到 55 艘，对应运力 1684.0 万载重吨。 

重置成本上行叠加双燃料趋势进一步推动保本点增加，或为影响船东造船意愿的重要

因素。新造船价格持续上行，2021 年新造船价格为 2008 年价格高点的 73%，相比 2017

年低点同比增长 35.4%。根据克拉克森数据库，截止 2022 年 8 月 VLCC 油轮新船的单船

造价为 1.20 亿美元，若考虑后续碳排放指标以及环保公约影响采用更为先进的双燃料

（LNG 与燃油）船，则新船造价对应增加 1800 万美元，总造价达 1.38 亿美元，假设运

营天数为 355 天，单日耗油 50 吨，高硫油价格 400 美元/吨，单船使用年限为 20 年。同

时假定对比参数为 2017 年 3 月，当时为油轮新船造价阶段性低点，油轮新船造价为 8000

万美元，假设不采用双燃料，其余参数保持一致，则 2022 年 8 月新造船对应的单船盈亏

平衡点为 39437 美元/天，2017 年 3 月对应的单船盈亏平衡点为 31268 美元/天，在参数

保持一致的情况下，新船造价的增长使得单船保本点增长 8169 美元/天。所以在未实质性

产生盈利的背景下，船东往往会避免新船造价增长带来的成本增长。 

图 33：新造船价格指数变化情况  图 34：VLCC 二手船交易数量 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 单位：艘 

图 35：2000 年以来单船保本点变化情况 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部测算  注：假设条件为运营天数 355 天，使用年限为 20 年，单日油耗 50 吨，高硫油价格 400 美元/吨 2018

年以前新船不采用双燃料技术；单位：美元/天 
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交付运力之三：新船订单低位背景下，VLCC 在手订单持续下降至历史低点，现有在

手订单无法满足老旧船舶替代需求。VLCC 建造周期一般在 2~3 年，在手订单基本决定了

未来 2~3 年的运力增长情况。受到 VLCC 生命周期影响，油运船舶的大规模退出往往需要

20~25 年左右，因此往往在上一轮造船高峰后的 20~25 年会迎来船舶的老龄化周期，面临

较大的替换需求。上一次造船高峰为 2004~2005 年，距离 2022 年已经过去 18~19 年，

现有船舶即将迎来老龄化周期，替换需求不断增加。截止 2022 年 8 月 VLCC 15 年以上船

龄运力占比达到 23%，其中 20 年以上船龄运力达到 6.9%。但随着新船的逐渐交付，截至

2022 年 8 月在手订单占 VLCC 总运力占比已经下降至 4.4%，现有在手订单已无法满足所

有老旧船舶替换需求，预计未来两年 VLCC 供给将逐渐下行。 

图 36：VLCC 在手订单占现有运力比重变化 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部         注：统计数值为每年年初占比；2022 年 8 月为 8 月底数据  

旧船拆解：当前船龄结构或可对标 2007~2008 年周期，老旧船舶拆解为影响未来两

年油运供给变化的重要因素。从船龄结构来看，VLCC 船队自 2012 年 12 月平均船龄 7.5

年持续提升，截止 2022 年 8 月 VLCC 船队平均船龄提升至 10.5 年，与 2002 年初基本相

当。从全球VLCC载重吨占比来看，20年以上船龄、15~20年船龄占比分别为 6.6%、16.1%。

受船舶老龄化程度加剧叠加环保新规的影响，部分老旧船舶退出市场，2020/2021 年油运

旧船拆解分别 4 艘、17 艘，2022 年上半年拆解仅 2 艘，进入下半年 7、8 月合计拆解 2

艘，预计旧船拆解将成为影响未来两年油运供给的重要因素，地缘政治将成为催化拆解的

主要因素。 

据新华社 8 月 15 日报道，伊朗外长阿卜杜拉希扬 15 日说，伊朗将在当天晚些时候就

伊朗核问题全面协议恢复履约问题提交最终意见，如果美国“表现出灵活性”，就能在未

来数天内就这一问题达成共识。根据克拉克森数据库，截止 2022 年 8 月，携带伊朗船旗

的油轮为 57 艘，其中 15 年船龄以上的油轮为 32 艘，占伊朗油轮总数的 56.1%，VLCC

有 38 艘，占伊朗油轮总数的 66.8%，占总 VLCC 运力的 4.4%。储油和闲置运力以及储油

运力有 20 艘，占伊朗油轮总数的 35.1%。若协议达成，预计伊朗黑市带来的高运价将消

失，老旧油轮的收益或将无法覆盖运营成本，叠加新的环保公约实施临近，老旧油轮改装

难度大，性价比低，有望加速部分老旧油轮退出。 
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图 37：VLCC 数量占比  图 38：VLCC 载重吨占比 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

图 39：VLCC 船队船龄变化  图 40：现有船舶交付日期分布 

 

 

 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部 单位：年  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 注：2022 为前 8 个月数据  单

位：艘 

环保公约或加速运力退出，高低硫油价差或推动部分船舶技改 

EEXI 和 CII 环保公约即将生效，加速老龄船的退出或改为储油，部分船只效能或下调，

有效运力或进一步趋紧，有望强化周期向上动能。新环保公约即将生效，2021 年 6 月，IMO

海上环境保护委员会 76 次会议通过 IMO 温室气体减排战略路线图短期措施，引入现有船

能效指数（EEXI）和碳排放强度指数（CII），将减排措施从新造船向现有运营船舶普及，

EEXI要求所有 400GT及以上的现有国际航行船舶（限于适用 EEDI的 12类船舶），于 2023

年 1 月 1 日起的 IAAP 的第一个年度年检时不超过相应的标准。现有老旧船舶仅通过限制

发动机效率或无法满足标准，改装难度增大，老龄船在合规风险和废钢价逐步增长的背景

下或将被拆解和用作储油。同时部分船舶或将通过限制发动机功率以满足要求，运行效率

或下降、航行时间拉长。CII 会对所有 5000GT 以上的船舶进行评级，评级为 E 或连续三

年为 D 的船舶需要制定整改计划。根据 Vessels Value 的研究表明，截止 2022 年 2 月符

合 EEXI 和 EEDI 的油船比例为 30.4%，其中 VLCC 合规比例为 35.5%，不合规的油轮的

船龄平均为 16.6 岁，合规油轮的船龄平均为 12.5 岁。 
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回顾 2002~2008 年的单壳油轮限制，2017~2020 年压载水公约和限硫令的实施，均

造成船舶供给下行，为周期上行提供动能。我们预计 2023 年本轮公约实施后，将有利于

供给进一步下修，周期持续性动能更强。 

图 41：EEXI 与 EEDI 合规比例分布 

 

资料来源：Vessels Value  

表 2：EEXI 和 CII 公约内容 

名称 内容 解决办法 

EEXI 

2023 年 1 月 1 日之前交付或重大改建的 400 总吨（GT）

及以上属于下列类型的船舶： 散货船、液货船、集装箱船、杂

货船、滚装货船、气体运输船、LNG 运输船、滚装车辆运输船、

客滚船、兼用船、邮轮、冷藏货船。在 2023 年的年度检验中一

次性满足所要求 EEXI 值。 

1. 轴 / 发动机功率限制系统

（SHaPoLi/EPL）； 

2. 安装节能装置：整流导管、风

力辅助等； 

3. 改进燃料：LNG、液氨等； 

4. 降低航速。 

CII 

适用于 5000 总吨及以上下列船型的船舶（与 EEXI 适用船型

相同）的年度营运碳强度指标（CII）进行评级（A-E 五级），

评级为 E 或连续三年为 D 的船舶需要在船舶能效管理

（SEEMP）中制定整改计划。 

资料来源：IMO，中信证券研究部 

高低硫油价差拉开 VLCC 不同船型经营效益差距，单船效益差距可达 10000 元/天

~15000 元/天，或将促使部分船舶进入船坞技改。受到俄乌冲突影响，欧盟制裁俄罗斯原

油运输，叠加原油增产缓慢，布伦特原油价格保持相对高位。在成品油裂解价差保持高位

的影响下，高低硫油价差扩大，近期价差有所收窄但仍然维持相对高位。截止 2022 年 9

月初，假设 VLCC 每日使用原油 40~50 吨，则是否安装脱硫塔的收益差距为 10000~15000

美元/天，不同船型收益存在较大差距。当前 VLCC 所有船队中安装脱硫塔的比例为 46%，

还有 20 艘仍在改装中，若未来高低硫油价差持续保持高位，预计将有部分船舶进入船坞

进行改造，或促使短期运力供给下行。 
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图 42：高低硫油价格变化（单位：美元/吨）  图 43：VLCC 安装脱硫塔比例 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

供给测算：未来两年油运船队供给低位确定性强，供给端各项参数与疫情前集运相似

度高，一旦需求端逻辑兑现周期上行可期。对标同为周期的中远海控，连续多年低供给在

短期需求端爆发背景下激活巨大弹性，2021 年中远海控归母净利润 893 亿，股价累计最

大涨幅超 9 倍。 

新船订单交付：年初 Clarksons 预计 2022 年将交付 44 艘，2023 年交付 24 艘 VLCC。

2022 年受 VLCC TCE 底部影响，船东交付或将推迟，假定交付率为 80%，未交付船舶推

迟至后一年交付。 

运力退出方面：进入 2022 年后将有 33 艘船船龄达到 20 岁以上，2022 年 7 月、8 月

合计拆解 2 艘 VLCC，对应 2022 年 1~8 月拆解 4 艘，考虑 8 月 VLCC 市场情绪好转并且

油运旺季逐渐来临，船东拆船意愿或减弱，在伊核协议达成时间无法预判背景下暂不考虑

协议达成后老旧船舶拆解数量，故我们假设未来 4 个月拆解数量为 0，2022 年全年仍维持

拆解数量 4 艘不变；储存上，根据克拉克森预测，全年将有 1530 万载重吨用作储存，对

应 51 艘，闲置数量与 2021 年保持一致，则我们预计 2022 年无效运力数量总计 68 艘；

2023 年将有 34 艘船传令达到 20 岁以上，预计有 12 艘被拆解；截至 2023 年底，预计储

油数量为 38 艘，预计 2023 年无效运力总计 55 艘。 

最终我们预计 2022 年、2023 年油运行业有效运力增速将为 5.4%，3.6%。 

表 3：2022 年、2023 年供给测算  

时间 2019 2020 2021 2022E 2023E 

运力（艘） 800 835 850 881 897 

Yoy 8.4% 4.4% 1.8% 3.6% 1.8% 

交付数量（艘） 68 37 35 35 28 

交付比例 8.5% 4.4% 4.1% 4.0% 3.1% 

退出数量（艘） 6 8 18 4 12 

退出比例 0.8% 1.0% 2.1% 0.5% 1.3% 

储油+闲置（艘） 92 117 79 68 55 

储油+闲置占比 11.5% 14.0% 9.3% 7.7% 6.1% 

有效运力（艘） 708 718 771 813 842 

有效运力增速 1.9% 1.4% 7.4% 5.4% 3.6% 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部测算 
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▍ 期待补库需求拐点，地缘政治事件影响或为催化剂 

VLCC 运力的地域分布更均衡，关注补库存的拐点 

原油海运需求主要与原油周转量与储存需求、运距有关，料未来两年地缘政治事件变

化影响日益突出。周转量方面主要分为两部分：原油消耗量和库存变化。分别从短、中、

长期角度来看，短期美湾市场放量叠加布伦特-WTI 原油价差提高美湾市场活跃度，推动

VLCC 运力分布更为均衡，VLCC 景气度有望持续。中期维度来看，油价较高背景下，持

续去库存将累积补库需求，增产进度将影响补库进程，补库拐点或逐步临近。长期维度来

看，俄乌冲突下原油贸易格局或重塑，运距拉长带动原油需求增长。 

短期维度：美湾市场放量叠加布伦特-WTI 原油价差提高美湾市场活跃度，VLCC 运

力分布更为均衡，VLCC 景气度仍有望持续。8 月 VLCC 市场明显改善，8 月 VLCC TCE

环比 7 月提升 354%，其中 TD3C（中东-中国）航线环比提升 1953%。我们预计主要受益

于 8 月美湾市场持续放量，8 月美国平均原油出口为 3814 万桶/天，同比增长 27.7%，环

比 7 月增长 9.2%；布伦特原油与 WTI 原油价差扩大，8 月布伦特原油环比下降 8.7%，

WTI 原油环比下降 9.20%，WTI 原油与布伦特原油贴水幅度扩大，WTI 原油性价比提升，

市场活跃度增加。部分 VLCC 船位西移至大西洋航线，VLCC 供给端之前堆积在中东东向

市场的情况发生结构性变化。除此之外，随着 Q4 油运旺季逐渐来临，俄罗斯无限期暂停

“北溪一号”供气，天然气价格或将在高位持续，欧洲能源紧张带来潜在的补库需求。2022

年 9 月 9 日，美国财政部（OFAC）发布了一份初步指导意见，计划将对俄罗斯原油及石

油产品的海上运输实施服务禁令，以达到限制俄油进口价格的目的，意见表明，对俄罗斯

海运原油的禁运制裁将于 2022 年 12 月 5 日起生效。预计对俄制裁落地(12 月 5 日)前，

潜在需求有望推动外贸油运运价进一步上行，VLCC 景气度仍有望持续。 

图 44：美国平均原油出口月度变化情况  图 45：2021 年~2022 年 8 月 VLCC 平均日收益变化 

 

 

 

资料来源：EIA，中信证券研究部  备注：月度数据为各周度数据均值  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

中期维度：OECD 陆上商业原油库存位于低位，补库存需求或主导总体需求复苏，料

补库存周期拐点临近。原油消耗量具备韧性，2010~2019年石油消耗量变化幅度均在 1%~2%

附近，随着全球疫情影响逐渐减小，消耗量增速预计回归常态。补库周期或将主导本轮需

求上涨，截止 2022 年 6 月，OECD 的陆上商业原油储备为 1330 百万桶，较 2020 年 5
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月高点低 16.6%。同时美国持续释放战略原油储备，在当前油价位于高位的背景下，去库

存进程仍在进行，截止 2022 年 9 月 2 日美国战略石油储备仅为 442 百万桶，为 1984 年

11 月 23 日当周以来最低值。持续去库存将为未来更为强劲的补库需求累积动能。 

图 46：OECD 陆上商业原油储备变化情况  图 47：世界石油消耗量与原油贸易量变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：EIA（含预测），中信证券研究部 

长期维度：俄乌冲突或改变全球原油运输路线，潜在运距拉长概率提升。俄乌冲突以

来，欧洲逐步加大对俄罗斯原油的制裁力度。短期来看，随着俄罗斯原油贸易受到欧洲的

逐步制裁，预计俄罗斯原油将出口至亚太/印度地区，同时欧洲将从美洲进口原油，运距均

被放大。长期来看，欧洲国家或将通过第三方国家填补原油缺口，俄罗斯为欧盟主要的原

油进口来源，部分国家对俄罗斯原油依赖程度高，受制裁影响，以往黑海至西欧或波罗的

海至西欧的航线被取代确定性高。全球原油贸易路线或新增航线，运距提升推动油运需求

提高，2022 年 7 月，欧盟已率先放开俄罗斯原油的第三国交易。 

运距拉长放大原油需求，复盘历史，美国原油出口大幅提升拉长运距推动需求上行。

随着美国页岩油开采技术不断成熟，美国原油出口数量不断增加。可以发现，2009~2021

年，美国原油出口 CAGR 为 42.1%。中国从美湾进口原油份额不断提升，料部分 TD3C

（中东-中国）航线被部分 TD22（美国-中国）航线替代。另外 2019 年 9 月 14 日沙特油

田遭受无人机袭击，在 OPEC 变相减产情况下，VLCC-TD3C 运价不降反升至 37000 美

元/天左右，进一步印证了美国出口提升带来运距的提升。 
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图 48：美国原油出口量  图 49：原油海运运距变化（单位：海里） 

 

 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部  资料来源：Clarksons（含预测），中信证券研究部 

期待伊核协议落地贡献增量，2023 年供需增速差有望迎来反转 

若委内瑞拉及伊朗制裁解禁有望提升原油产量及原油海运贸易量，加速补库拐点来临。

未来可以预期的补库需求下仍需关注产能变化，2020 年 5 月沙俄石油战后，OPEC 开始

实施减产叠加疫情推动原油需求下降，OPEC 产量最低时下降至 22.2 百万桶/日。随着全

球疫情逐渐缓和、油价拉升，OPEC 逐渐增产，但受疫情、设备老化影响，增产速度不及

预期。2022 年 7 月，OPEC 增产 21.6 万桶/日，低于预定增产计划 64.8 万桶/天。同时仍

需关注伊核协议以及委内瑞拉制裁变化，2022 年 6 月初，美国对委内瑞拉放开部分制裁，

允许其运输原油至欧洲，但委内瑞拉短期产能提升有限或无法完全填补欧洲原油缺口。期

待后续伊核协议进展以及进一步放开委内瑞拉制裁，若解除制裁有望推动油价下行，加速

补库拐点来临。 

若伊核协议成功落地，美国预计将取消伊朗的石油贸易制裁，在此情形下预计未来两

年伊朗原油海运出口或增加 130~150 万桶/日。2015 年达成伊核协议后，根据克拉克森数

据，伊朗原油海运出口量迅速上升，于 2017 年达到 240 万桶/日的阶段性峰值，2018 年

美国退出伊核协议后，伊朗原油海运出口迅速下滑，2021 年伊朗原油海运出口仅为 60 万

桶/日。由此我们预计，若伊核协议成功落地，未来 2 年内若不存在其他意外事件，伊朗原

油海运出口或能恢复至 200 万桶/日以上。 
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图 50：OPEC 原油产量增幅（万桶/天）情况  图 51：伊朗与委内瑞拉出口量（万桶/天）变化情况 

 

 

 

资料来源：OPEC，中信证券研究部  资料来源：Clarksons，中信证券研究部 

需求测算：原油运输的需求相对模糊，俄乌冲突影响不确定性导致原油贸易较难预计。

在原油需求上：高油价背景下，全球目前仍处于去库存中，加上疫情影响仍在，Clarksons

预期 2022 年原油需求 99.5 百万桶/日，对应增速 1.9%。 

运距上，假设受欧盟制裁影响，年末波罗的海及黑海的俄罗斯至欧盟航线停航，第三

方国家选取西非，俄罗斯出口最终目的地为欧盟的原油经西非转运回欧盟。参考船讯网各

航线里程，预计 2022 年平均航距增长 2.6%，考虑上半年 VLCC 区内贸易替代跨区贸易，

部分美湾-远东、中东-远东航线目的地转为欧洲，整体航距缩短，取 2022 年最终航距增速

为 1.3%。海运需求方面，克拉克森预期 2022 年、2023 年原油海运贸易量增长 130 万桶/

日、80 万桶/日，对应增速 3.5%、2.1%，对应原油海运周转量增速为 4.9%、4.8%，其中

VLCC 需求增速为 3.1%/5.0%，2023 年 VLCC 供需增速差有望迎来反转。 

表 4：2022 年、2023 年需求测算 

时间 2019 2020 2021 2022E 2023E 

原油需求（百万桶/日） 100.6 91.9 97.6 99.5 101.2 

Yoy 1.0% -8.6% 6.2% 1.9% 1.8% 

原油海运贸易量（百万桶/日） 40.5 37.5 37.3 38.6 39.4 

Yoy -2.1% -7.5% -0.6% 3.5% 2.1% 

原油海运周转量（十亿吨海里） 10364.8 9686.0 9336.8 9791.4 10265.6 

Yoy -1.7% -6.5% -3.6% 4.9% 4.8% 

运距（海里） 5138.1 5175.3 5034.2 5099.7 5227.4 

Yoy 0.4% 0.7% -2.7% 1.3% 2.5% 

VLCC 需求增速 2.0% -5.8% -5.0% 3.1% 5.0% 

资料来源：Clarksons，中信证券研究部测算 

 

继续推荐油运右侧布局机会 

盈利弹性测算： 

中远海能：中远海能油运船队中，剔除灵便型和巴拿马型小型船后，VLCC 占比为

68.1%，其中自有 49 艘。受新船订单以及造船意愿影响，假设未来 3 年公司自有船队规
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模保持不变，预计未来两年内贸与 LNG 业务分别为公司提供 7~8 亿的稳定利润，VLCC 

TCE 增加 10000 美元/天，有望贡献利润增量 11.5~11.7 亿。 

招商轮船：招商轮船油运船队主要以 VLCC 为主，2021 年公司船队中 VLCC 占比

91.1%。5 条 Aframax 按照载重吨等效为 2 艘 VLCC，预计 2022 年公司交付一艘 VLCC，

拆解一艘 VLCC，2023 年交付一艘 VLCC，则 2022 年、2023 年对应 VLCC 数量分别为

53 艘和 54 艘。受到公司计提减值充分影响，我们假设 VLCC 盈亏平衡线为 22000 美元，

VLCC TCE 增加 10000 美元/天，有望贡献利润增量 12.6~12.7 亿。 

继续推荐油运右侧的布局机会，VLCC 市场已经开始逐渐恢复，VLCC TCE 2022 年 9

月 9 日当周已经提升至 50111 美元/天。在未来低供给确定性较强、补库需求逐渐增长的

背景下，油运周期或逐渐迎来上行，继续推荐油运龙头中远海能。建议关注受益外贸油运

周期弹性的综合航运龙头招商轮船。 

表 5：中远海能盈利弹性测算 

项目（人民币百万元） 2022E 2023E 

内贸与 LNG   

内贸利润 700 800 

LNG 利润 700 800 

外贸油运假设条件   

VLCC 数量 49 49 

汇率 6.7 6.6 

营运天数 355 355 

VLCC 盈亏平衡线（美元/天） 24000 24000 

情景 1：VLCC TCE=20000（美元/天）   

VLCC 利润 -466 -459 

公司利润 934 1141 

情景 2：VLCC TCE=30000（美元/天）   

VLCC 利润 699 689 

公司利润 2099 2289 

情景 2：VLCC TCE=100000（美元/天）   

VLCC 利润 8858 8725 

公司利润 10258 10325 

资料来源：中信证券研究部测算 

表 6：招商轮船盈利弹性测算 

项目（人民币百万元） 2022E 2023E 

外贸油运假设条件   

VLCC 数量 53 54 

汇率 6.7 6.6 

营运天数 355 355 

VLCC 盈亏平衡线（美元/天） 22000 22000 

情景 1：VLCC TCE=20000（美元/天）   

VLCC 利润 -252 -253 

情景 2：VLCC TCE=30000（美元/天）   

VLCC 利润 1008 689 

情景 2：VLCC TCE=100000（美元/天）   

VLCC 利润 9833 8725 

资料来源：中信证券研究部测算 
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▍ 风险因素 

1. 伊核协议谈判机场不及预期：若伊核协议谈判进程不及预期，美国对伊朗的原油

制裁持续，伊朗黑市仍然存在，将为老旧油轮提供运营空间，在油运行情逐渐复

苏的情况下，老旧油轮拆解或慢于预期，周期幅度或减弱。 

2. 老旧船拆解量不及预期：老旧船舶为影响供给端的主要变量，在未来新船交付预

期收紧的情况下，若老旧船舶拆解不及预期则供给下行幅度有限，整体周期幅度

或不及预期。此外，若伊朗及委内推瑞拉所受制裁解除，对应受制裁老旧油轮解

禁后若拆解维持低位，供给端有效运力将迎来大幅增长，供需关系或无法逆转。 

3. 原油价格持续维持高位：原油价格若持续升高对原油消耗端和储油或有较大冲击，

有可能导致补库存周期延迟。同时公司成本或不断增加，船东盈利能力或不及预

期。 

4. 原油消费需求下降超预期：在通胀背景下，衰退预期逐渐增加强，若出行需求等

原油消耗需求大幅下滑，对冲甚至超出补库需求，供需结构或无法逆转，原油海

运仍然将保持供大于求。 

5. 船厂产能大幅扩张：如果船厂产能大幅扩张，外贸油运市场景气周期来临后，

VLCC 新船订单将大幅增长，若未来 2~3 年供给端迅速恢复上行，则周期持续时

间或会逐渐缩短减弱。 

6. 全球疫情控制不及预期：疫情重新大幅度扩散，原油消耗量需求再一次被抑制，

供需结构或无法逆转，原油海运仍然保持供大于求。 

▍ 投资建议 

我们判断，近两个月 VLCC 运价持续改善源自美湾出口放量、布伦特-WTI 原油价差

和伊朗核协议进展的影响，吸引部分 VLCC 船位西移至大西洋航线，VLCC 供给端之前堆

积在中东市场的情况发生结构性变化。临近 Q4 油运旺季，建议关注欧洲能源紧张带来潜

在的补库需求，预计对俄制裁落地前潜在需求有望推动外贸油运价格进一步上行。复盘历

史，需求或为油运周期复苏的风向标，目前看OECD陆上商业原油库存低于5年均值7.1%。

供给端偏紧背景下，补库需求的拐点临近及原油贸易路线可能重构或将驱动油运行业上行

周期在 2022H2 或 2023H1 持续。 

供给端上，VLCC 新船订单几乎停滞，2024 年预计将无新船入列，截止 2022 年 8 月

VLCC 在手订单仅占现有运力 4.4%，占船龄 15 年以上 20%，难以满足替换需求。新环保

公约实施临近以及地缘政治的影响或推动老旧船舶拆解加速，预计 2023 年 VLCC 供需增

速差实现反转，2024~25 年有望逐渐扩大。8 月 VLCC TCE 单周最大涨幅超过 90%，中

期补库需求叠加地缘政治影响或主导本轮周期上行，继续建议关注油运周期的右侧布局机

会。 
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表 7：油运重点跟踪公司盈利预测 

简称 代码 
收盘价 

（元） 

EPS（元） PE 
评级 

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

中远海能 600026.SH 16.54 -1.04 0.28 0.87 1.18 -16 59 19 14 买入 

招商轮船 601872.SH 7.28 0.45 0.65 0.76 0.88 9 11 10 8 / 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测   注：股价为 2022 年 9 月 13 日收盘价；招商轮船预测数据采用 Wind 一致性预测 
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