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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 

中金公司、国泰海通证券、长江证券、中信证券、广发证券、华

泰证券，汇丰晋信基金、万家基金、天弘基金、海富通基金、广

发基金、富安达基金、富国基金、西部利得基金、鹏扬基金、中

金基金、中银基金、大摩基金、前海开源基金、长城基金、农银

理财、宁银理财、平安资产、兴证国际资产、polymer、P72、

keystone investors、道朴资本、阳光保险、海通资管、国联基

金、中国人民养老、新华养老、光大永明、东证资管、大华信安

投资、深圳民森投资、国融鼎创、诚旸投资、远望角投资、信银

资本、海港人寿投资、友邦人寿等 100余家机构投资者 

时  间 2026年 7月 22日-27日 

地  点 四场现场交流、两场线上会议 

上市公司

参加人员

姓名 

董事会秘书孔康、资深投资者关系总监刘宇丰 

投资者关

系活动主

要内容 

主要介绍内容如下： 

近期石油贸易和油轮市场情况 

1、核心地缘供给冲击，霍尔木兹海峡再度封锁 

霍尔木兹海峡 2026 年 3 月 2 日起实质封闭，当前过境量仅为战前 4%；

美 7 月 14 日重启封锁行动，试图拦截伊朗港口船只，但仍有伊朗籍油轮、

空载油轮绕行伊朗北侧航道通行。海湾原油净供应缺口约 900 万桶/日，



占战前海运原油 23%；成品油缺口 14%。此前市场依靠战略库存、沙特

延布港分流、阿曼湾外运、非中东增产对冲冲击，但当前全球商业 + 战

略库存已大幅消耗，缓冲垫消失，本轮双海峡封锁对石油市场的冲击预计

远大于一季度危机。 

但 5 月底以来科威特、阿联酋租用或动用自有 VLCC 开展湾内过驳操

作，过驳货量 2026 年 6 月环比增长约 20%，6 月中东货盘成交增加到 120

个以上，7 月进一步增加，前三周达到 150 个以上（3 月 4 月均仅 80 多个

货盘）。 

此次虽然是双海峡同时受阻，但对油轮市场的冲击力度弱于 3 月首轮

封锁。而且由于这次没有大量敏感油浮仓的限制被豁免，合规油轮的需求

比二季度封锁期大概率要好。 

 

2.本次危机相比 3 月封锁存在以下恶化因素： 

1） 美国战略石油储备（SPR）释放已近尾声，IEA 和亚洲大国进一步

释放储备空间也日益有限；  

2） 俄成品油出口禁令叠加中东原油成品油出口中断，成品油双重供

给缺口，而非仅原油短缺。 

3） 北半球三季度汽油、柴油进入夏季需求旺季，需求端无法对冲供

给收缩。 

 

3.全球炼厂与裂解价差：炼油成为市场核心瓶颈 

全球炼厂开工大幅走弱：上月全球炼厂加工量同比下滑近 10%，中东、

俄罗斯大量炼厂产能离线。美湾、西北欧、新加坡三地均值突破 50 美元/

桶，创历史新高。 

柴油裂解价差领涨全球：欧洲柴油对北海达 80 美元 / 桶创历史记

录，美湾、新加坡柴油同步暴涨；汽油裂解同步走强但涨幅显著弱于航煤、

柴油。 

炼厂行为变化：高硫油低硫油价差拉阔，利好装有脱硫塔的船舶。 

 

主要问答如下： 

Q1：当前霍尔木兹海峡通行情况如何？对公司运营有何影响？ 



A1： 目前霍尔木兹海峡仍然处于非正常通行的状态，出于安全考虑，

公司船只暂不进入。从油价表现看，市场预期是短期问题。但如果红海和

霍尔木兹封锁持续比较久，对石油供应带来非常大的风险，整个中东地区

出口会继续减少，其他地区无法弥补。 

目前主流船东都在观望两个海峡情况。波斯湾外过驳模式预计将持续；

红海原油等出口亚洲绕行苏伊士运河、非洲方向已经观察到若干航次，值

得继续跟踪。 

 

Q2：全球油轮船队效率变化？ 

A2：全球油轮船队效率近年来受各种因素影响呈下降趋势，地缘等扰

动可能会导致效率进一步下降：比如中东地区现在船舶等待时间变长；航

线因为特殊情况变化可能要改；运营需求变化太多，对船东、管理公司船

员要求提高。预计将进一步抽紧有效运力供应，提升运力提供商的定价权。 

 

Q3：2028-2030 年老船淘汰情况？合规市场运力如何？ 

A3：目前环境下合规市场 20 岁及以上船还在少量使用，但是持有成

本更高，运营率极低。大油公司从安全和环保角度通常不会使用 20 岁以

上船，从大船东角度，为了保障船队质量和服务水平、控制运营风险，20

岁及以上船大概率要淘汰。一部分船况差的船或直接拆解，一部分或做海

上储油设施（浮仓）。东南亚、南亚因没有石油基础设施建设能力，新增

储油设施周期长，可能对老船有较大诉求用于建立战略石油库存。 

 

Q4：全球需求与油轮市场景气度展望？ 

A4：去年以来的地缘、石油市场及油轮市场发展导致油轮大周期确定

性增强，景气或进一步拉长。目前油轮需求是被严重扰动和压制的状态，

运费高主要是效率和风险溢价维持——二季度尽管油轮总体表观数据严

重供过于求，但运费却相当坚挺。27 年以后海峡问题解决、地缘风险降低

可能才是真正市场恢复较正常状态的时候，届时需求预计恢复，叠加正常

补库，预计高景气将可能维持比市场普遍预期的更长时间。 

 

Q5：绕行好望角的替代方案影响如何？ 

A：曼德海峡封闭将造成绕行时间显著延长，通往亚洲市场的往返航

程将增加约 18,000 海里，时长约 58 天（按 13 节速度计算）；若延布出口



量维持 300 多万桶/天规模，红海亚洲航线或需要三倍数量的 VLCC 来维

持服务。 

 

Q6：滚装船（汽车运输船）市场情况？ 

A： 近期中国汽车出口再次爆发式增长，滚装船一舱难求，处于量价

齐涨的阶段，景气超预期。 

 

Q7：西芒杜（Simandou）铁矿石项目进展？ 

A： 西芒杜预计今年四季度才能开始放量，受限于：西非政府关键矿

产政策、当地基础设施等限制。去年四季度（11 月）西芒杜宣布开矿后，

公司已参与并提供相关的运输服务。 

 

Q8: 如果红海绕行的运输时间已经和从美湾运到远东的时间差不多，

为什么不直接从美湾运货，还要选择绕行？ 

A: 霍尔木兹封锁后，曼德海峡成为沙特石油出口亚洲唯一主干道，3-6 

月日沙特原油成品油绝大多数发往中日韩东北亚；延布港原油出口 2026 

年大幅抬升，亚洲是核心目的地。美湾没有足够的增量货源，西非巴西同

样没有足够的增量货源。石油出口是海湾国家财政收入最重要的组成部

分，海湾国家有极强的动力向外出口石油。欧洲也没有能力消化红海石油。

绕航的确会增加航运成本，但运费每桶上涨几美元，海湾国家可以轻易通

过提高石油售卖折扣来对冲，因此如果曼德海峡长期受阻，红海出口亚洲

的石油绕行非洲或成为不得不做的选择。 

 

Q9: 曼德海峡相关事件对其他船型是否也有较大影响？ 

A: 目前大量其他船东也暂停进入通过曼德海峡，但预计该事件对集装

箱、干散船、汽车滚装船的影响相对有限，相关货物大多在吉达港等港口

卸载，之后通过陆路运往波斯湾区域，当前苏伊士运河仍保持历史高峰

40%左右的通行量，对其他船型通行量的后续影响还需要进一步观察。除

了油轮，目前还没有出现袭击其他船只的相关新闻。2026 年集装箱航运虽

处新船交付过渡期、名义运力持续增长，但受红海曼德海峡风险升级影响

——JMIC 已将南红海及曼德海峡风险评估从“中等”上调至“较高”，叠

加船公司通过空班、慢速航行、并班等主动控舱手段，全球主要东西向航

线空班撤出运力增速远超计划运力增速，实际可用舱位并未随船队规模同



步增加，使得运价跌幅相对温和。近两周近 8 万 TEU 新船集中投放，但

多用于替换旧船或被控舱策略吸收，并未形成净新增舱位；预计 2026 年

四季度至 2027 年一季度地缘风险、燃油成本等因素可能对淡季运价继续

形成支撑。。 

 

Q10: 2026 年干散货市场的走势情况如何？ 

A: 西芒杜项目今年的推进进度有可能会低于市场预期，2026 年干散

货市场的核心驱动因素并非西芒杜，主要看巴西、澳洲主要矿山的发货节

奏，2026 年上半年煤炭运输需求也有点超预期。上半年淡季需求较为旺盛，

下半年如果厄尔尼诺现象较为严重，叠加曼德海峡相关事件的影响，干散

货市场可以保持乐观展望。 

 

Q11: 当前对油运行业的周期判断是什么？ 

A:我们判断这轮周期的持续时间或被不断拉长。如果霍尔木兹通航限

制持续到 2027 年一季度甚至下半年，未来的补库需求预计会长期支撑油

运需求，叠加大量老船面临淘汰高峰，超级周期不排除持续到 2030 年，

油轮行业预计将有机会持续保持较高的股东回报水平。 

 

Q12 如何看航运行业中长期投资逻辑 

• 行业底层逻辑变化：近年来全球贸易摩擦、地缘冲突频发，导致

供应链效率下降、扰动增加，传统上“效率优先、成本优先”的贸易逻辑让

位于“安全优先”、“刚需优先”，海运供应链的重要性大幅提升，行业价值

或被系统性低估。 

• 有效供给限制：全球商船队处于 30 年来最老化的阶段、还日益

面临环保减碳压力，而 2030 年之前新造船能力有限，运力供给增长受限，

可能进一步支撑行业回报水平提升。 

• 周期特征变化：过去海运行业长期被认为是强周期、高波动、低

回报的行业，几乎成为分析师群体和投资者的长期共识，锚定效应严重，

权益市场对航运行业近年来市场结构等重要发展严重缺乏跟踪和严肃研

究。近年集装箱行业的发展已经为油轮、干散货行业等提供了范式参考，

行业参与者结构、价值链利益分配正在发生变化，船东也普遍通过数字化、

AI 技术等优化运营与投资，行业周期性或难以避免，但回报水平中枢抬

升，本轮航运景气周期的持续时间或将远超市场预期，各种船型轮流表现



的机会较大。 

建议投资者多跟踪航运市场运行逻辑和结构性因素等变化，不要过份

跟踪短期运价和事件影响。 

 

 


