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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 
国金证券、华泰证券、摩根士丹利、申万宏源、富达基金、易方达基金、 

银华基金、JP 摩根资产、P72、GIC 等机构投资者 

时    间 2026 年 10 月 12-22 日 

地    点 线上会议和线下调研 

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： 

一、油运行业近期运价与供需变化 

近期运价波动情况： 

2026 年 9 月，由于中东霍尔木兹海峡船对船转运量激增，原油贸易需

求驱动湾外运费暴涨，TD34 航线短短数日内突破 WS400 后迅速上升至

WS800 点附近然后有所回调整固，并带动埃及-远东、西非、巴西、美湾等

航线全线暴涨。由于中东运费领涨，大西洋地区 VLCC 严重短缺，货主不得

不拆货为 2 个 Suezmax 或 3 个 aframax，带动油轮全船型的新一轮上涨。大

西洋航线运费达到 30-40 美元桶后，对跨区套利经济性有很大影响，和每次

暴涨后类似的套利窗口阶段性关闭。近日，海峡持续有船只被袭击，造成船

舶受损持续，引发船东安全担忧，导致短期内通过海峡原油出口量萎缩，中

东湾内外 VLCC 短期运价随着货量下降，有所回调。整个市场随之回调。 

回顾此轮运价爆炸式上涨，核心原因是货量需求驱动，上游产业国的出

口需求强烈，下游进口国相比二季度库存缓冲已经严重不足，叠加高裂解利

润和保供刚需等，进口需求持续，上下游同时挤兑中游海运环节，加之地

缘、市场等各种不确定性并未缓解，效率难以恢复，有效运力供给严重不

足。这次陡峭的上涨曲线再次验证了我们一直强调的大宗商品海运需求缺乏

价格弹性的观点。 

后市预计运费还可能出现大幅波动。 此轮最高运费占到岸价货值比例达

到 1/3 左右，大幅高于近年均值，但远低于 2007/08 年干散货超级周期巴西

铁矿石到东北亚的 80%左右和 21-22 年集装箱超级周期部分货物到岸价的比

例，也远低于 1973 年石油危机时期欧洲到岸价海运费占 74% 的水平。由于

需求的刚性叠加贸易/炼油暴利，不排除后续持续出现更高的运费，短期主要

影响因素估计仍然是中东海峡的流量波动。现货运费的上行风险、下行风险



均存在。短期来看，不排除运费短暂调整后，随着海峡货量上升进一步上

涨。 

同时，一年期和三年以上期租运费近期持续稳定上涨，体现了业界对未

来供求关系的预期。 

二、美国关于影子船队政策变化的影响 

过去一周来相关新闻较多，市场关注度高，美国相关官员的前后说法也

有很大变化，但其实据我们了解实业界很多人根本就不关注这个事。油轮经

纪圈普遍认为个案解禁方案落地难度极高、实际可行性低、周期很长，潜在

的能流入合规市场的运力增量预计非常有限，在履行完毕漫长的程序后，初

步测算小于 20 艘 VLCC 进入市场。影子船队中老船有多重硬约束：比如 KYC 

困难、船龄超标、保赔保险困难、多地港口拒收、洗白周期长等，主流船东

面临风险和收益不对等的问题，没必要冒巨大的安全、运营风险经营这些船

舶。 

三、油运行业目前的运行逻辑讨论 

核心驱动是上游和下游对中游海运服务的挤兑，高运费并不完全依赖裂

解价差，刚性供需错配+地缘持续扰动重塑贸易流向；高运费挤压贸易商跨区

套利和部分炼厂利润（简单流程炼厂前期就有过亏损，二季度也出现过超高

裂解价差，但当时海峡流量仍在低位，主流航线运价也不高），阶段性会主

动减少高价原油采购，带来短期运价回调，但供应链问题没解决，回调后贸

易恢复，仍随时可能创新高，地缘问题不彻底解决，运价中枢大概率长期维

持高位甚至极高位。 

新闻标题中的高运费≠到岸每桶油平均运费成本：欧美船东大量运力、

新造船提前锁了长期期租，去年四季度以来期租市场运价开始大涨，成交放

量，尤其今年二三季度期租市场在 10-12 万美元水平有巨量成交，现货市场

主流航线也是九月以后才大涨的，我们认为全球海运石油到岸的实际成本被

市场和媒体严重高估或故意夸大。 

地缘未来较长时间预计仍将是最大变量：地缘风险没有彻底消除之前，

油轮效率难以恢复。每一航次的效率损失不会随着新一航次的开启而消失，

系统效率损失的指数级增加，叠加地缘反复，更可能拉长周期的长度。 

近期贸易结构变化：中东原油今年二季度以来已经全面转向现货贸易、

出口国出货意愿强烈，运力提供方充分掌控运费定价权；西非、巴西原油因

为高运费阶段性失去套利经济性，市场份额被中东蚕食。 

四、行业中长期展望 

1. VLCC 供需：2027–2028 年目前订单看有 170 余条新船交付（按历史平均

按时交付率预计实际按时/提前交付率约 80-90%），同时大量 20 岁以上老

船（之前累积加上 27 年开始每年 40 艘左右 VLCC 达到 20 岁）将进入淘汰

高峰；短期看真正的 VLCC 超级周期不排除刚刚开启。 

2. 干散货市场：预计明年好于今年，2028–2030 年有机会走牛，但景气度预



计难以达到目前油轮超级周期的级别。 

五、公司经营、运力与分红规划 

1. 运力规划：目前订单交付和未来老船淘汰后，VLCC 预计控制在 50–60

艘，运力优先保障核心客户需求；阿芙拉船队未来经营规模将稳步扩大，自

有船队增量加上联营池运作。公司油轮新船订单预计集中 2027 年底–2028

交付。 

2. 盈利结构：目前比较依赖油运板块贡献利润，但 LNG 船、干散、集装箱、

滚装等板块均有望稳定甚至大幅贡献增量，具体取决于各细分市场情况。 

3. 分红政策：股东会批准的回报承诺分红底线 40%，实际决策过程中，公司

分红比例保持逐年稳步提升，不受中期分红分多少影响。公司长期致力于提

升股东回报水平。 

4. 经营投资策略：各船队均市场化运营，不断增强持续盈利能力和盈利韧

性，强化资产业务组合和客户矩阵，提升客户体验，平衡风险收益。VLCC 目

前维持少量期租增强核心客户粘性，公司资本开支程序和实质审批均很严

格，长期坚持重视资本开支纪律。 

 


