
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_IndustryInfo] 2023 年 07 月 31 日  
强于大市(维持)  

 

证券研究报告•行业研究•交通运输  

油运系列报告一：俄乌冲突前全球石油贸易格局   

现代工业第一能源，分区实现贸易平衡 

 

 
 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：胡光怿 

执业证号：S1250522070002 

电话：021-58351859 

邮箱：hgyyf@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 行业相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 股票家数 124 

行业总市值（亿元） 31,359.10 

流通市值（亿元） 29,002.74 

行业市盈率 TTM 13.9 

沪深 300市盈率 TTM 12.1 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 交运行业 2023Q2持仓分析：配比持续

回落，铁运助力内外双循环  

(2023-07-31) 

2. 交运行业周报（7.24-7.30）：暑期第三

周民航恢复较快，物流枢纽建设不断推

进   (2023-07-30) 

3. 交运行业周报（7.17-7.23）：上半年原

油进口同比增 11.7%，国产首艘大型邮

轮正式试航  (2023-07-24) 

4. 航空机场 6月数据点评：多航司客座率

显著增长，暑期表现可期  

(2023-07-24) 

5. 交运行业 2023年中期投资策略：快递

行业景气依旧，油运静待需求释放  

(2023-07-12) 

6. 交运行业周报（7.3-7.9）：全球经济下

行压力加大，中国成为复苏关键力量  

(2023-07-11) 
  

[Table_Summary]  石油仍是现代工业第一能源，在全球能源消费量中占最大份额，通过一系列石

油化工装置加工生成的各项产品具有多项用途。石油作为全球主导的能源，主

要是加工原油提炼汽油、柴油等产品广泛应用于动力燃料、也能提炼石脑油等

基础原料应用于化工产业。随着新能源产业快速发展，全球能源结构正在调整，

然而截至 2021 年底，石油仍是现代工业第一能源，在全球一次能源消费中占

比为 31%，此外天然气、可再生能源占比稳步提升为 24.4%、6.7%。 

 全球石油供需总体平衡。全球各地经济增速不同、石油资源分布不均导致部分

国家石油消费与供给错配，但通过海上运输、管道运输等方式，石油能够在全

球实现贸易流通；同时石油相关组织的存在能够及时调整石油产量匹配消费需

求。从整体上看，长久以来全球石油供需大体平衡，21年石油总消费量为 94088

千桶/天，同比增长 6%，总产量为 89876.9 千桶/天，同比增长 1.6%。 

 多方博弈下，全球原油供需偏差在±200万桶之间。石油尤其是原油作为重要

能源，不仅对全球经济影响重大，还含有一定的政治属性，全球原油贸易在多

方博弈下不断调整内部供需结构，保持紧平衡状态，即供需差一般不超过 200

万桶，回顾近代石油史，供需偏差突破上下边界时常有重大价格事件发生。 

 现有石油贸易格局以苏伊士运河为界分区实现平衡。截至 2021 年底，全球石

油贸易格局大体形成苏伊士运河东西部各自平衡格局，尽管在不同事件影响下，

内部略有调整，但东部主要为中东地区出口石油给亚太地区，西部北美逐渐自

给自足，石油贸易大部分发生在北美内部地区，俄罗斯是欧洲能源主供应商。 

 重点关注个股：招商轮船、中远海能作为全球卓越航运企业，凭借领先的 VLCC

船队能够受益于上行周期，同时招商轮船拥有的 VLCC船队结构较好，部分船

舶安装脱硫塔，有望享受更高的运价弹性。我们建议持续关注外贸油品运输板

块招商轮船（601872）、中远海能（600026）。 

 风险提示：宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、疫情反复风险、地缘政治

风险等。 
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评级  
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601872 招商轮船 6.39 买入 0.63 0.76 0.91 10 8 7 

600026 中远海能 14.68 买入 0.31 0.80 1.08 47 18 14 
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1 石油是现代工业第一能源，多方博弈下供需总体平衡 

石油是具有多种用途的优质能源。早在 900 年前，我国北宋科学家沈括就在《梦溪笔谈》

中提及“石油”一词，而石油广泛的应用却是在几百年后的西方，近代石油史源于 1853 年

石油蒸馏工艺的发明，石油能够通过蒸馏得到作为燃料的煤油，1859 年的德雷克井则标志

着石油工业的开始，此后形成完整的石油产业链，1900 年之后，随着内燃机广泛使用，石

油主要用于提炼汽油，而 1940 年以后石油开始作为化工产业基础原料发挥其重要作用，随

之而来的是石油在全球能源消费中地位飞速提升。 

图 1：近代石油史 

 

数据来源：西南证券 

石油仍是现代工业第一能源，在全球能源消费量中占最大份额，通过一系列石油化工装

置加工生成的各项产品具有多项用途。石油作为全球主导的能源，主要是加工原油提炼汽油、

柴油等产品广泛应用于动力燃料、也能提炼石脑油等基础原料应用于化工产业。随着新能源

产业快速发展，全球能源结构正在调整，然而截至 2021 年底，石油仍是现代工业第一能源，

在全球一次能源消费中占比为 31%，此外天然气、可再生能源占比稳步提升为 24.4%、6.7%。 

图 2：全球一次能源消费（艾焦）  图 3：2021 年全球一次能源消费占比 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 
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图 4：石油产品生产工艺与流程（以上海石化为例） 

 

数据来源：上海石化公告，西南证券整理 

石油消费需求与全球经济走势高度相关。石油作为燃料、工业原料等为全球经济增长献

力，全球 GDP 增长率同石油消费增长量保持高度相关。石油消费国也主要由发达的西方工

业化国家以及全球经济增长中心亚太国家组成，截至 2021 年，美国、欧盟、日本、中国、

印度石油消费占全球总消费 59.4%，其中美国石油消费占比同比 2000年下降 5.8pp为 19.9%，

仍是全球第一大石油消费国，中国快速发展成为第二大经济体，石油消费占比同比 2000 年

上升 10.3pp 为 16.4%。 

图 5：石油需求增长量与全球 GDP 增长率   图 6：石油主要消费国石油消费占比 

 

 

 

数据来源：BP，世界银行，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 
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石油生产格局随经济发展、开采技术、地缘政治等不断调整形成。1859 年美国第一口

钻井出现，美国石油工业迎来了长久的垄断时期，19 世纪末随着世界其他地区陆续发现石油

资源，石油行业开始从美国扩散到世界各地，各国逐渐意识到石油的战略意义，1960年 OPEC

成立，而后美国长久垄断地位被打破，现产油国主要为中东地区国家、美国、俄罗斯等，三

者石油产量占比合计达 62%，其中中东地区作为近 20 年以来全球主要石油产地，产量占比

为 31.3%，美国凭借不断发展的开采技术，石油产量占比同比 2000 年上升 8.1%，为 18.5%。 

图 7：世界石油生产格局  图 8：石油主要生产国石油生产占比 

 

 

 

数据来源：《世界石油资源格局及应对策略》，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 

全球石油供需总体平衡。全球各地经济发展速度影响石油消费需求，同时由于资源分布

不均等各方面因素石油产量各不相同，但通过海上运输、管道运输等方式，石油能够在全球

实现贸易流通，而石油相关组织的存在能够及时调整石油产量、匹配消费需求。从整体上看，

长久以来全球石油供需大体平衡，21 年石油总消费量为 94088 千桶/天，同比增长 6%，总

产量为 89876.9 千桶/天，同比增长 1.6%。 

图 9：全球石油产量（千桶/天）  图 10：全球石油消费（千桶/天） 

 

 

 

数据来源：BP，西南证券整理  数据来源：BP，西南证券整理 

多方博弈下，全球原油供需偏差在±200 万桶之间。石油尤其是原油作为重要能源，不

仅体现在其对全球经济的影响，同样也表现为其所含有的政治属性，全球原油供需受经济增

长、地缘政治等多种因素影响，多年发展下，全球原油贸易在多方博弈下不断调整内部供需

结构，保持紧平衡状态，即供需差一般不超过 200 万桶。 
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图 11：全球原油供需差（百万桶/天） 

 

数据来源：EIA，西南证券整理 

回顾近代石油史，供需偏差突破上下边界时常有重大价格事件发生。随着上世纪末亚洲

金融危机结束，世界经济进入高速发展期，原油需求随之提高带来原油价格攀升，然而 2008

年美国次贷危机发生，11 月原油供应超需求 267 万桶/天，原油价格骤降；2010 年阿拉伯国

家爆发了“阿拉伯之春运动”，全年原油供给下跌明显，到 12 月供需差为-402 万桶/天，推

动原油价格逐步回升；2014 下半年 OPEC 为巩固在世界石油贸易地位，产量开始超出配额，

到 2016 年供需差为 425 万桶/天，原油价格不断下跌；2020 年受疫情影响，原油供给远超

需求，而后全球经济逐步复苏引领原油消费，油价回升。 

图 12：布伦特原油现货价（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

 

美国次贷危机 

沙特阿拉伯之春运动 

OPEC 产量超出配额 新冠疫情 
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2 全球石油贸易格局以苏伊士运河为界分区实现平衡 

全球石油贸易为解决石油资源与经济发展增速错配而生。由于全球大多地区石油资源与

经济发展增速不匹配，截至 21 年底伊拉克、沙特阿拉伯石油探明储量占比分别为 8.4%、

17.2%，属于石油资源较为丰富的国家，但现阶段经济发展较为缓慢，对应 GDP 增速分别

为 2.8%、3.2%，而石油资源较为贫瘠的中印两国经济正处于中高速发展，GDP 增速分别为

8.1%、8.9%，全球石油贸易为解决不同地区资源交换问题而诞生。 

图 13：2021 年四国石油探明储量占比与 GDP 增速  

 

数据来源：BP，世界银行，西南证券整理 

世界石油主要进口国家以欧美发达国家、亚太发展中国家为主。2021 年美国进口石油

8.48 百万桶/天，同比上涨 7.7%，占比达到 12.7%；欧洲进口石油 13.5 百万桶/天，同比上

涨 2.4%，占比为 20.2%；中国作为石油消费大国，21 年进口石油 12.7 百万桶/天，同比略

下降 1.6%，占比为 19%；而印度、日本分别消费 5.3、3.4 百万桶/天，占比为 8%、5%。 

图 14：世界石油进口主要国家 

 
数据来源：BP，西南证券整理 
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世界石油出口主要以中东国家、俄罗斯、美国等组成。 2021 年由中东地区国家出口的

石油为 21.8 百万桶/天，占比达到 32.5%，其中沙特出口占比 11.5%；俄罗斯出口石油 8.2

百万桶/天，占比为 12.3%；美国石油出口量 2011-2021 年以来以 12.2%的增长率增长，21

年出口 7.9 百万桶/天，占比为 11.8%。 

图 15：世界石油出口主要国家 

 

数据来源：BP，西南证券整理 

全球石油贸易格局以苏伊士运河为界分区实现平衡，多因素影响下，东西内部不断调整。

随着国家步入不同的发展阶段，对石油的需求量也会不断改变；石油钻井技术进一步提高也

会影响其石油产量从而影响进出口量及石油贸易格局；地缘政治影响下，进出口国将发生变

化从而催生新的贸易需求。截至 2021 年底，全球以苏伊士运河为界，东部主要由中东、非

洲地区供油给亚太地区，满足其快速发展需求；西部主要是北美国家之间的石油供应，随着

美国石油消费需求放缓以及页岩油开采技术提高，未来有望成为净出口国家；由于地理位置

上接近，俄罗斯成为欧洲主要能源进口商。 

图 16：2021 年全球石油贸易流向（百万吨） 

 

数据来源：BP，西南证券整理 
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石油危机及 20 世纪末全球政治形势变化使中东石油流向由西转为东，主要流入亚太地

区。两次石油危机使得西方国家长期实行能源结构调整政策，使石油进口来源多样化而不仅

依赖中东地区，中东多余的石油产能则逐渐流向亚太地区，2021 年中东地区出口原油 693.7

百万吨到亚太地区，占原油总出口的 83.5%；出口成品油 140.7 百万吨到亚太地区，占成品

油出口的 57.8%。 

图 17：2021 年中东原油出口情况  图 18：2021 年中东成品油出口情况 
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随着开采页岩油的技术不断进步，美国有望成为石油净出口国。美国石油消费量长年维

持在 18000 千桶/天上下，而产量却随着页岩油开采技术进步不断提升，截至 2021 年石油产

量为 16585 千桶/天，复合增长率达 3.7%，石油净进口量不断下降，至 21 年净进口 586 千

桶/天，对外依存度（净进口量 /消费量）仅 3.1%。未来页岩油开发技术进一步提高带来石油

成本下降，美国将成为石油净出口国，有望覆盖欧洲等地区部分石油消费需求。 

图 19：美国石油产量和消费量（千桶/天）  图 20：美国石油进口量和对外依存度 
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北美逐渐实现自给自足，加拿大、墨西哥、美国凭借地理位置优势实现石油资源“互换”。

尽管美国能源产量与能源消费量不断接近，然而对于大部分炼厂而言，进口靠近炼厂的邻国

原油远比运输国内的原油便宜，同时在长久进口加拿大等地重油背景下，美国炼厂工业配套

设施以消耗重油为主，因此美国以进口加拿大、墨西哥原油为主；而墨西哥炼油能力欠缺，

主要通过进口美国石油产品来满足成品油消费需求。  
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俄乌冲突前，俄罗斯是欧洲能源主要供应商。长约 5500 公里的德鲁兹巴管道系统是世

界上最长的管道网，每天向东欧和中欧的炼油厂直接输送 75 万桶原油。2021 年，欧洲进口

俄罗斯原油 138.7 百万吨，占欧洲原油总进口的 29.7%、俄罗斯出口原油的 52.6%；进口俄

罗斯成品油 75.9 百万吨，占欧洲成品油总进口的 38.4%、俄罗斯出口成品油的 53.9%，此

外俄罗斯精炼产品占 2021 年欧洲海运进口总量的 15.9%，总计 21.6 百万吨，其中汽油 /柴

油占交易量的 95.4%。 

图 21：2021 年俄罗斯石油出口情况  图 22：2021 年欧洲石油进口情况 
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3 全球石油贸易格局变动下投资策略 

油运需求在全球石油贸易格局重构中将得到显著提升，原油、成品油轮市场景气度向上。

招商轮船、中远海能作为全球卓越航运企业，凭借领先的 VLCC 船队能够受益于上行周期，

我们重点推荐外贸油品运输板块招商轮船（601872）、中远海能（600026）。 

表 1：重点关注公司盈利预测与评级 

股票代码  股票名称  
当前价格  

投资评级  
EPS（元）  PE（倍）  

（元）  2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

601872.SH 招商轮船  6.39 买入  0.63 0.76 0.91 1.06 10 8 7 6 

600026.SH 中远海能  14.68 买入  0.31 0.80 1.08 - 47 18 14 - 

数据来源：Wind，西南证券。注：截至 2023.07.31 

4 风险提示 

宏观经济波动风险、燃油价格波动风险、疫情反复风险、地缘政治风险等。 
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