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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  电话会议 

□投资策略会 □其他

参与单位

名称 

申万宏源证券、华泰证券、国金证券、浙商证券、长江证券、富

达基金、大成基金、路博迈基金、太平洋保险、保诚投资、宁银

理财、博道基金等机构投资者 

时  间 2025 年 12 月 08 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 

一、 今年 8-11 月 VLCC 现货市场运价走势简要归因 

①跨洋货盘超预期，主要来自巴西、圭亚那、西非、美湾等长航

线货源；敏感油需求未见减少；中东原油四季度开始供应稳中有

增。

②西方对敏感油的各种限制反映在油轮运费市场是个逐步的过

程，是慢变量，但有持续性，有助改善油轮运输需求结构，合规

市场需求结构性增长。

③欧佩克+产量增加，滞后影响运输需求和运费市场，10 月中下

旬才出现明显正面影响。
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二、近期的原油和油轮运费市场情况 

①全球原油市场呈现供需博弈加剧、价格温和波动的态势，北海

布伦特原油等基准价格小幅上涨但受过剩担忧制约；OPEC +通过

新产能评估机制并暂停 2026 年一季度增产，沙特等中东产油国

下调出口油价以应对非 OPEC 供应增长与敏感油竞争；俄乌冲

突引发的基础设施袭击影响 CPC Blend 等原油运输，继欧洲成

品油后，亚洲汽油因供应收紧裂解价差也创两年新高，主要经济

体供需格局与美西方政策成为市场核心影响因素。 

②近期大西洋船位持续偏紧，中东现货运费高于长航线，因此留

在中东的船相对较多。感恩节以来市场成交放大：截至上周，12

月份已经成交约 160-165 个 VLCC 货盘，中东市场和大西洋货量

充沛，但市场稳步发展，定载节奏暂未观察到明显提前或拖后，

船东信心坚定。中长期期租需求及相关询盘增加，VLCC 期租评

估价格创三年新高。 

 

三、关于市场关注点与风险 

（1）需求端： 

①地缘政治：俄乌和谈等事件主要影响情绪，无法预测但需应对，

目前看来事态演变方向没有重大变化。俄乌达成和平协议、制裁

逐步取消以及红海未来全面复航的影响，业界多数倾向于认为利

好 VLCC 合规需求。 

②中国原油进口及油轮需求：1-10 月中国原油进口总量增加约

3.1%，建议关注“总量+结构+来源+趋势”，以及商业库存、战略

储备等变化。 

③全球炼油能力紧张是长期变量，成品油出口配额限制，中国炼

厂没有释放足够产能，融入全球成品油产销体系。欧美澳炼能总

体衰退；全球炼能紧张导致裂解价差再次达到历史高位，利好下

游利润和中游海运需求。 

（2）运力供给约束： 

①订单情况：过去三个月 VLCC 订单增加 41 个（Clarksons 统计、

含未确认船壳号及买家的“灰色”订单），当前一线船厂（如造船

质量一流的大连船厂，大船集团天津船厂等）2028 年前船台基本

售罄，韩国船厂交付能力及中韩二三线船厂接单能力有可能被高

估；前期调研表明全球主流船厂每年最大承接VLCC能力为40-50
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个，预计至少到 2028 年下半年前船台有效供给不足。 

②旧船淘汰：2029 年将有 319 条 VLCC 达到 20 年船龄，18 年以

上船龄的船在合规市场上难寻正常货源，合规市场维持 18 岁及

以上船舶正常运营成本高企，投入产出比很差。 

（3）期租和行业内预期 

期租市场：1-3 年期租询盘需求增加，但船东多数不愿放长期租，

反映出产业界对未来三年 VLCC 市场确定看好。 

 

四、问答环节 

问题 1: 近期俄罗斯相关限制及乌克兰袭击运俄油船舶事件对行

业的影响如何？ 

答：近期对俄罗斯原油出口的影响主要来自西方各种限制，黑海

事件短期导致 CPC（里海管道联盟）管道出口量下降、保费暴涨，

俄罗斯相关保费已涨到船货总价的 1%（按 VLCC 计算的话保费

达 300 万美金），西方限制影响具有持续性。11 月 ESPO（东西

伯利亚管道）混合油出口量为 95 万桶/天，较 10 月减少 2 万桶/

天；中国对该混合油的进口量跌至 69 万桶/天，为一年半最低，

主营炼厂因风险暂停采购，个别地炼加大敏感油采购。印度部分

买家转向西非、巴西、中东采购，中国进口的 ESPO 混合油占比

从 80%降至 72%。 价格方面，ESPO 混合油对迪拜原油的折扣扩

大至 13 美元/桶（2022 年中以来最大折扣），乌拉尔原油折价达

到 26 美元附近，对短期市场结构影响较大。 

 

问题 2: 公司新造 1+1 艘动力定位穿梭油轮的背景情况是什么？ 

答：本次新造船订单的背景是全球深海油田（尤其是巴西盐下深

海油田为代表）的长期需求。巴西盐下油田等深海整装油田属于

传统原油，产量大、持续性好（几十年增量基本不受油价波动影

响），全球海洋油市场对该类船型有稳定需求。 动力定位穿梭油

轮船型通常为 Suezmax 型和 Aframax 船型，配备动力定位系统，

可在无锚泊情况下通过推进器保持恶劣海况下的作业，用于海上

油田与陆地终端间的原油运输。公司上周五董事会决议（详见公

告）授权投资并签订长期期租合同，预计回报稳定，属于优质项

目，项目落地后有望进一步增厚公司长期固定盈利安全垫。 
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问题 3: 公司 VLCC 船队跑期租和现货市场的比例是多少？目前

期租租金水平在历史上处于什么水平？ 

答：根据公司智慧经营系统和大数据系统的数据，全球十大 VLCC

运营商中，近几年仅 DHT 的一年及以上期租比例曾高于 20%；

大部分船东期租比例高时约 15%，低时仅 5%-8%。长期期租市场

门槛较高，当前VLCC期租报价方面，Clarksons最近统计为 58000

美元/天，但实际一年期以上期租成交最新评估值已经达到 6 万以

上。未来一段时间 VLCC 期租成交预计会增加。 

 

问题 4: 未来两年 VLCC 运价中枢如何判断？ 

答：今年市场运费主要是四季度较高，26 年运价中枢有望高于

25 年，2027 年是否高于 26 年存在一定不确定性，但从目前供需

格局看没有理由悲观。 

 

问题 5: 2025 年冬季 VLCC 运价高位持续强劲的核心驱动因素是

供给端约束还是需求端提升？ 

答：本轮运价高位持续的核心因素更多还是需求驱动，油轮需求

强于市场预期；预计 2028 年下半年之前 VLCC 新增供给或不能

满足合规市场需求。 

 




