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证券代码：601872                                 证券简称：招商轮船            

    

招商轮船投资者关系活动记录表 
                                                       

投资者关系

活动类别 

□特定对象调研        □分析师会议  

□媒体采访            □业绩说明会  

□新闻发布会          □路演活动  

□现场交流             线上会议 

□投资策略会          □其他        

参与单位

名称 

中欧基金、海通资管、鹏华基金、农银理财等 15 余家机构投资

者 

时  间 2025 年 9 月 5 日 

地  点 线上会议 

上市公司

参加人员

姓名 

董事会秘书孔康 

投资者关

系活动主

要内容介

绍 

问题 1：上半年各船型或团队板块的业绩表现中，哪些符合或好

于计划，哪些低于预期？ 

答：油轮板块总体表现正常，1 月因去年年底市场低迷仅完成不

到 3 万美元/天，但 2-6 月均表现良好，二季度平均 TCE 水平预

计跑赢Frontline等国际头部油轮公司，上半年总体跑赢指数10%。 

干散货板块上半年指数低迷，虽跑赢指数较多，但盈利回报不高；

Cape 及长租散货船在低迷阶段出现阶段性亏损，总体符合预期。 

集装箱板块二季度有一点增收不增利，规模持续扩大但受到自有

船百分比偏低、新开航线及细分市场竞争格局变化等结构性问题

影响。 滚装板块盈利主要受市场运费持续下滑影响。  
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问题 2：对于散货、油轮、集装箱船等板块四季度旺季的市场看

法及公司计划如何？ 

答：从行业格局看，预计今年油轮和散货下半年将回到正常季节

性，预计表现会比上半年好，这是航运市场宏观环境的积极变化。 

个人看好 VLCC、干散货（尤其是大船）下半年可能存在向上机

会，希望下半年业绩会有更好的表现。 

 

问题 3：近期 VLCC 价格上涨的主要直接原因是什么？ 

答：近期 VLCC 价格上涨主要受结构性因素及市场情绪共同推

动，大西洋货盘数量和中国需求均略超预期。中东货量方面，九

月份中东 VLCC 货盘量预计在九月中下旬以后预计可能出现明

显边际变化，业内有机构预测四季度中东 VLCC 货盘数量将达到

169 个/月，如兑现将较 7、8 月份增加近 20 个货盘。运费方面，

8 月 21 日从中东 VLCC 运价指数从 WS50 点跳升至 WS60 点以

上，最高达 68 点，目前在 60 点平台位置基本站稳，后续向上的

概率更高。租家通过私下做货、租用老旧船和刚出坞修的船等（俗

称红字船）打压运价的手段在旺季来临前逐渐失效，船东情绪提

振，对旺季预期逐步提高。同时，西非、美湾等市场货盘数量略

超预期，欧美假期成品油消费高峰结束炼厂进入秋季检修，预计

原油出口将增加。短期来看，运价上行概率较大，展望四季度目

前格局比较有利船东。 

 

问题 4：如何展望委内瑞拉地缘事件对油轮市场的影响？包括伊

朗、委内瑞拉等灰色黑色运力占用的变化情况如何？ 

答：若委内瑞拉局势升级，预计短中期对油轮市场会带来扰动。

从实际数据看，过去三年 VLCC 在油轮各船型中回报最差，连续

三个四季度旺季表现不及预期，其中一个主要原因是需求结构变

差。过去一年伊朗原油出口量大幅增加，俄罗斯、委内瑞拉对亚

洲的出口亦显著增长。委内瑞拉的局势也值得密切跟踪，可能对

石油贸易格局影响较大。 
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问题 5：俄罗斯与美国关系改善、伊朗关系稳定，是否会使部分

灰色运力释放到正规市场？ 

答：俄罗斯原油对 VLCC 市场主要是间接影响，个人观察其直接

使用 VLCC 转运的情况很少。若制裁取消预计将对 VLCC 产生积

极影响，若俄罗斯制裁进一步收紧则会更利好中小原油轮和成品

油轮。伊朗方面，其油轮大部分为老旧船，假设制裁全面取消，

其 38 条 VLCC 中仅有少量相对年轻的船可在短期内满足正规市

场规范要求通过大油公司检查后回到市场，大部分老旧船因船龄

过老、技术状况差难以回归，或需拆解或改变用途。正规市场对

油轮的安全、环保等要求严格，灰色运力预计绝大部分即使解禁

也难以通过大油公司检查等规范要求。 

 

问题 6：中远和招商的 VLCC 造船计划出于什么考虑？船队面临

什么问题？ 

答：造船计划主要是为应对未来几年需退出的老龄船的更新需

求，但目前手持订单和一线船厂产能难以满足正常更新替代需

求，油轮船队未来几年继续老化难以避免。 

 

问题 7：国内三桶油等大客户的订单占公司业务的比例多吗？ 

答：公司现货市场投放的运力中，三桶油和民营大炼化等中国租

家占比相对较高。中国船公司控制的 VLCC 运力仅略超 100 艘，

远远无法满足中国进口原油运输需求，中国油公司和贸易商需求

大量从市场上租船。 

 

问题 8:长期来看，油轮行业的回报水平和运费走势如何？ 

答：长期来看，油轮行业若缺乏合理投资回报必然导致行业产能

萎缩，而海运是不可替代的运输方式，因此行业预计长期平均会

维持合理回报。22 年以来，由于新造船成本曲线大幅上升（比

VLCC 行业平均保本点预计将从 2.8 万美元上升到 4 万美元左

右），合理投资回报对应的平均运费应会相应提高，否则行业将



 

4 

 

难以持续健康发展。 

 

 


