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 报告要点 

 2015 年牛市简况：基本面和股价双双上行 

本文主要对 2014-2016 年油运牛市进行历史复盘，以此来研究油运牛市的形成

机理。从运价表现来看，2015 年油运市场处于周期高点，VLCC-TCE 月度均值

显著高于其他年份，且不同船型期租水平差异显著扩大。国内外油运船东经营

显著改善：盈利处于阶段性高点，且股价向上弹性巨大。 

 需 求：产业链势能释放，油运需求激增  

在 2014-2016 年的油运牛市中，油运需求显著增长。除了下游原油消费改善，

原油补库存进一步放大了原油进口弹性。油价下跌是原油进口量和补库存需求

大幅增长、油运需求改善的直接原因。然而，追根溯源，前期油价高企导致油

气开采公司盈利改善并大幅增产原油（以 OPEC 和美国为主导），是导致油价

下跌并引发后续连锁反应的根本原因。 

回归势能理论，此轮油运牛市正是势能理论的典型运用场景：由于 OPEC 和美

国原油增产，原油市场从供不应求转为供过于求，高油价最终转化为高运价。 

 供 给：海上浮仓储油增加，运力供给显著收缩 

油运行业产能利用率仅为 70%左右，然而，若考虑 2008-2015 年油轮平均航速

下降 25.6%的因素（实际有效运力大大减少），则经过调整的行业产能利用率将

达到 90%左右。除此之外，海上浮仓储油增加也是导致供给显著收缩、并促成

油运牛市的关键因素之一：2015 年海上浮仓储油运力规模最高占到总运力的

5.1%左右，意味着 5.1%的运力暂时退出市场。根据我们测算，若同时考虑航

速、油轮储油因素，2015 年油运行业产能利用率将达到 97.4%左右。 

海上浮仓储油具有两种目的：储油需求、套利需求。根据我们分析，无论是前

者还是后者，以 OPEC 增产为标志的原油供给增加都是根本原因。 

 历史的回响：复苏确定性高，旺季弹性待现 

在对 2014-2016 年油运牛市进行综合分析之后，一幅全景图呈现在眼前。归根

究底，在高油价的背景下，OPEC 和美国原油增产是促成油运牛市的核心原因。 

历史总是惊人的相似，目前我们看好油运行业的核心原因在于：1）OPEC 增产

周期开启，决定从今年 7 月开始适当增加原油产量；2）美国原油出口增长强劲，

或将成为原油供给中长期的重要来源；3）油运行业周期底部已然确立，随着

Q4 旺季临近，运价有望逐步上行，建议关注中远海能、招商轮船。从择时角度

考虑，由于 8、9 月份运价历史均值处于年内低点，或许是较好的左侧布局时点。 
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2015 年牛市简况：基本面和股价双双上行 

本文主要对 2014-2016 年油运市场牛市进行历史复盘，以此来研究油运牛市的形成机

理，帮助我们更好地把握油运行业投资机会。 

2000 年以来，油运市场诞生过 2 轮牛市，分别发生在：2003-2008 年、2014-2016 年。

2003-2008 年的油运牛市主要受益于以中国经济崛起为代表的全球经济繁荣，以及船舶

供给的阶段性短缺，牛市形成的原因显而易见。 

让我们真正感兴趣的是 2014-2016 年的油运牛市。在次贷危机之后，全球原油消费量增

长乏力，增速仅在 0-2%之间波动，何以支撑起一轮油运牛市？ 

图 1：2014-2016 年，油运市场经过一轮牛市  图 2：2011-2017 年，世界原油消费量增速在 0-2%之间  
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：BP，长江证券研究所 

 

从运价表现来看，2015 年油运市场处于周期高点：VLCC-TCE 月度均值显著高于其他

年份；与周期底部相反，2015 年油运不同船型期租水平差异显著扩大。 

 

图 3：2015 年，VLCC-TCE 月度均值显著高于其他年份  图 4：2015 年，油轮不同船型期租水平差异显著扩大 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

海外船东：2015 年海外油运船东盈利显著改善，净利率和 EBITDA 达到阶段性高点。

股价方面，2015 年海外油运船东股价经历了长达近 1 年的上涨行情。 
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图 5：海外油运船东净利润率于 2015 年达到阶段性高点  图 6：海外油运船东合计 EBITDA 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所（注：以 TNK、INSW、EURN 等为样本） 

 

图 7：海外油运船东股价表现（美元/股） 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所（注：EURN 股价单位为欧元/股） 

 

国内船东：国内油运船东主要为中远海能和招商轮船。牛市高点（2015 年），中远海能

和招商轮船油运业务毛利率分别为 35.0%和 41.7%；公司股价自 2014 年 6 月至 2015

年 6 月上涨幅度分别达到 210.1%和 341.7%。 

图 8：国内油运船东油运业务毛利率  图 9：国内油运船东股价表现（元/股） 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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需 求：产业链势能释放，油运需求激增 

原油进口显著复苏，补库存需求提升弹性 

需求决定方向，供给决定弹性。在 2014-2016 年的油运牛市中，油运需求显著增长：

2015 年，全球原油海运量增速达到 4.9%，较 2014 年（-1.2%）提升 6.0 个百分点。 

 

图 10：2015 年油运海运量增速大幅提升 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

油价下跌是导致油运需求改善的直接原因。2014 年底开始，国际原油价格大幅大跌，

全球原油进口需求显著修复：原油进口量排名前列的中国、美国、印度、日本和韩国

2015 年原油进口量增速分别环比-0.7、+5.1、+3.7、+5.7 和+11.3 个百分点。其中，中

国原油进口量 2014 年和 2015 年维持高增速，分别为 9.4%和 8.7%。全球原油进口 90%

以上通过海运方式进行，原油进口增加直接提振油运需求。 

 

图 11：2014-2016 年，国际油价大幅下跌  图 12：2015 年，全球原油进口量同比增长 3.9% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：OPEC，长江证券研究所 
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图 13：2017 年全球原油海运进口周转量结构  图 14：2015-2016 年主要原油进口国家进口量增速回升 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

2015 年在低油价的刺激下，下游原油消费量同比增长 2.0%，石油消费在全球能源结构

中的占比有所提升。但是，相比原油进口量增速（2015 年为 3.9%），下游原油消费改

善并不足以支撑起原油进口量的大幅增长。 

我们认为，原油库存对放大原油进口弹性具有重要作用：原油库存量（以 OECD 商业

原油库存和海上浮仓储油库存合计值计算）占原油进口量的比重较低时为 7.6%（2015

年 1 月），较高时达到 8.9%（2015 年 10 月），原油库存由低到高的过程相当于原油进

口量额外增长 1.3 个百分点。 

 

图 15：2015 年全球原油消费量同比增长 2.0%  图 16：石油消费在全球能源消费结构中占比提升 
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资料来源：BP，长江证券研究所  资料来源：BP，长江证券研究所 
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图 17：OECD 商业原油库存和储油轮库存大幅增加  图 18：原油库存是影响原油进口量增速的重要因素 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，BP，长江证券研究所 

 

OPEC、美国原油增产开启，产业链势能释放 

如前所述，国际原油价格走低是原油进口量和补库存需求增长、油运需求改善的直接原

因。然而，追根溯源，我们认为，前期油价高企导致油气开采公司盈利改善并大幅增产

（以 OPEC 和美国为主导），是导致油价下跌并引发后续连锁反应的根本原因。 

以美国页岩油为例。2011-2014 年，国际原油价格维持高位，美国页岩油公司净利润大

幅改善，与此同时，在盈利的驱使下，页岩油产量大幅增加。 

 

图 19：2014 年起，OPEC 原油增产周期开启  图 20：2012 年起，美国页岩油产量持续增加 

2800

2900

3000

3100

3200

3300

3400

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

2
0

1
8

-0
5

OPEC原油产量（万桶/天）
 

 

0

2

4

6

8

10

12

2
0

1
0

-0
1

2
0

1
0

-0
6

2
0

1
0

-1
1

2
0

1
1

-0
4

2
0

1
1

-0
9

2
0

1
2

-0
2

2
0

1
2

-0
7

2
0

1
2

-1
2

2
0

1
3

-0
5

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
3

2
0

1
4

-0
8

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
6

2
0

1
5

-1
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
9

2
0

1
7

-0
2

2
0

1
7

-0
7

2
0

1
7

-1
2

美国常规原油产量（百万桶/天） 美国页岩油产量（百万桶/天）
 

资料来源：OPEC，长江证券研究所  资料来源：EIA，长江证券研究所 
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图 21：高油价导致盈利改善，是原油供给增加的核心原因 
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资料来源：Bloomberg，Wind，长江证券研究所 

 

我们在油运行业深度报告《势能理论：蓄势而起，沉潜而跃》中，提出了基于大宗商品

产业链的海运行业分析框架——势能理论。从本质上指出：商品价格是描述商品供需缺

口的核心指标；商品供需缺口（产业链势能）大概率将通过“商品增产—海洋运输”的

机制转化为海运需求，并带动海运运价上涨。对应油运市场，油价是运价的前瞻性指标，

而势能转化的节奏取决于商品增产的节奏。 

2014-2016 年的油运市场牛市正是势能理论的典型运用场景：由于 OPEC 和美国原油

增产，原油市场从供不应求转为供过于求，高油价最终转化为高运价。 

 

图 22：势能转化示意图  图 23：原油从供不应求到供过于求 
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资料来源：长江证券研究所  资料来源：EIA，Wind，长江证券研究所 
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图 24：势能转化的节奏取决于原油增产的节奏 
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资料来源：Wind，Clarksons，长江证券研究所 

 

供 给：海上浮仓储油增加，运力供给显著收缩 

供给增速走高，产能利用率处于低位 

2015 年，随着油运行业景气复苏，供给压力逐步增加：油轮新船交付量和总运力增速

都呈现低位回升的态势。 

与此同时，行业存量供给压力同样较大，行业产能利用率仅维持 70%左右。这也是许多

投资者所不解的地方——为什么如此低的产能利用率之下仍能诞生一轮油运牛市？ 

 

图 25：2015-2016 年，油轮新船交付压力逐渐增加  图 26：2015-2016 年，油轮总运力增速低位回升 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 
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图 27：2004 年以来，油运行业供给增速持续大于需求增速  图 28：油运行业产能利用率仅为 70%左右 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所（注：以 2004 年为 100%） 

 

减速航行、浮仓储油增加，提升实际产能利用率 

其实，在上述产能利用率的计算过程中，忽略了两个重要因素：航速、浮仓储油需求。 

2008 年以来，油轮平均航速持续下行，2008-2015 年下降幅度达到 25.6%。航速下降

导致实际有效运力减少，行业供给压力大大缓解：如果考虑到航速下降的因素，行业产

能利用率将达到 90%左右。 

图 29：油轮平均航速  图 30：若考虑航速，油运行业产能利用率为 90%左右 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

此外，海上浮仓储油同样对提升行业产能利用率具有重要作用。由于陆地储油库不足或

套利需求等因素，部分油轮常常用于海上储油。2015 年海上浮仓储油量快速增长，储

油运力规模最高占到总运力的 5.1%左右，意味着在极端情况下 5.1%的运力将退出市

场。根据我们测算，若同时考虑航速、油轮储油因素，2015 年油运行业产能利用率将

达到 97.4%左右。因此，海上浮仓储油增加是导致供给显著收缩、并促成油运牛市的关

键因素之一。 
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图 31：2015 年，海上浮仓储油量快速增长  图 32：储油轮占总运力比重最高达到 5.1% 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，Clarksons，长江证券研究所 

 

图 33：考虑到航速、储油需求，2015 年油运行业产能利用率为 97.4% 
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资料来源：Bloomberg，Clarksons，长江证券研究所 

 

 

 

 

OPEC 增产为浮仓储油、Contango 套利核心原因 

海上浮仓储油具有两种目的：储油需求、套利需求。 

储油需求：海上浮仓储油库存是原油库存的一部分，与 OECD 商业原油库存中枢走势

一致。在 OPEC 增产导致低油价的背景下，储油意愿增加而陆地存储空间不足，部分

油轮被用于海上储油。因此，原油供给的大幅增加（尤其是 OPEC 增产）是导致海上

浮仓储油库存增加的重要原因。 
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图 34：海上浮仓储油库存和 OECD 商业原油库存中枢走势一致  图 35：OPEC 增产叠加油价下跌，导致下游储油意愿增加 
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资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

套利需求：除了储油需求，Contango 套利1也是 2015-2016 年海上浮仓储油库存维持高

位的重要原因。2015-2016 年，原油远期价格持续升水，部分油轮被用于 Contango 套

利，导致油轮储油量维持高位。 

通过更进一步研究，我们发现，OPEC 原油增产是 2015-2016 年原油远期价格持续升

水的主要原因：OPEC 增产导致原油即期供给相对远期更为过剩，即期价格跌幅大于远

期价格，远期价格呈现升水。 

综上所述，无论是储油需求和套利需求，以 OPEC 增产为标志的原油供给增加都是导

致海上浮仓储油量增加（油轮供给显著收缩）的核心原因。 

 

图 36：储油轮储油量受原油期现价差影响  图 37：OPEC 增产大概率将导致原油价格远期升水 
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1注：Contango 套利利用商品期货远期升水的优势，当期货升水超过仓储费用和融资成本并有一定

利润时，货主倾向于在现货市场买入原油，并用大型油轮储存，最后在交割时以期货价格出售。 
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图 38：OPEC 增产导致原油即期供给相对远期更为过剩，原油价格远期升水 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

 

 

历史的回响：复苏确定性高，旺季弹性待现 

在对 2014-2016 年油运牛市进行综合分析之后，一幅全景图呈现在眼前。归根究底，在

国际原油价格高涨的背景下（原油供需缺口较大），OPEC 和美国原油增产是促成油运

市场牛市的核心原因。 

 

图 39：原油供给增加（OPEC 和美国增产）是 2014-2016 年油运市场牛市的核心原因 

 

资料来源：长江证券研究所 

 

 

 

历史总是惊人的相似。目前我们看好油运行业的核心原因在于：1）现阶段，油运运价

处于周期底部，而油价的底部已经于 2016 年 1 月出现，并且目前攀升至高位，代表原

油供需缺口相对较大；2）OPEC 增产周期逐步开启，而美国原油出口增长强劲，或将

成为原油供给中长期的重要来源。 
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图 40：回顾历史，油价底部往往领先于运价底部出现 
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资料来源：Wind，Clarksons，长江证券研究所 

 

 

 

OPEC 方面，2018 年 6 月 22 日，OPEC 各成员国的能源和石油部长在维也纳举行会

议，决定从今年 7 月开始，适当增加原油产量，预计将在目前的产量基础上增加约 100

万桶/日。以历史情况看，OPEC 增产大概率将导致 VLCC 运价走高。 

 

图 41：OPEC 增产大概率导致 VLCC 运价走高 
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资料来源：OPEC，Clarksons，长江证券研究所 

 

 

 

中长期，美国页岩油将为原油供给提供重要增量来源。目前，美国页岩油已经占到全美

原油总产量的约 54%。美国大力增加原油出口，但是由于基础设施原因，原油出口遇到

阶段性瓶颈，导致北美地区原油区域性过剩——WTI 与布伦特价差逐步扩大。若后续基

础设施完善，美国原油出口增加将直接提升油运需求。并且，美国-远东的航距为中东-

远东的 2-3 倍，若美国原油出口增加将大大提升油运周转量。 
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图 42：美国原油出口量快速增长，但是似乎达到阶段性瓶颈  图 43：WTI 与布伦特价差逐步扩大（美元/桶） 
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资料来源：EIA，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 44：墨西哥湾到中国航距约为 15200 海里  图 45：中东到中国航距约为 5700 海里 

 

 

 

资料来源：海运圈, 长江证券研究所（注：图上港口本身无意义）  资料来源：海运圈, 长江证券研究所（注：图上港口本身无意义） 

 

目前油运运价呈现底部回升的态势，但是仍然低于行业现金保本点：以VLCC为例，2018

年 8 月 VLCC-TCE 月度均值为 1.12 万美元/天，低于我们所测算的 1.75 万美元/天的现

金保本点和 2.85 万美元/天的盈亏平衡点，预计低运价中期难以持续。 

同时，第四季度为油运行业旺季——运价大概率处于年内高位，且环比逐步走高。从择

时角度考虑，我们认为，由于 8、9 月份运价历史均值处于年内低点，或许是较好的左

侧布局时点。 
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图 46：目前 VLCC-TCE 大幅低于现金保本点和盈亏平衡点 
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资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

 

 

图 47：第四季度为油运行业旺季  图 48：近 5 年 VLCC 运价月度均值 
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