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油运行业动态跟踪点评 
油运复苏迹象明显，VLCC-TCE 运价时隔 1 年

半首次转正 
 

2022 年 8 月 5 日，据克拉克森航运数据库，BDTI VLCC-TCE 报 39 美元/
天 ，时隔 1 年半左右的时间首次转正，我们认为此次超大型油轮运价转正
表明油运出现明显复苏。从供给端看，截止目前，VLCC 已经连续 12 个月
无新增订单，同时 VLCC 新船订单比例连续下降，当前仅为 4.52%,处于历
史绝对低位；从需求端看，OPEC 原油自 2020 年受疫情影响大幅减产后逐
步开始恢复，当前正处于增产周期，同时欧美主要国家原油储备也在 2020
年后开始逐步去库，库存位于近年较低水平，未来存在较大的补库潜力。当
前油运市场供需改善明显，我们建议关注油运周期反转向上带来的投资机
会。 
 BDTI VLCC-TCE 时隔 1 年半转正，油运复苏迹象明显。据克拉克森航运

数据库，2021 年 1 月 13 日，VLCC-TCE 报-664 美元/天，此后 1 年半左右
的时间，VLCC 一直处于负收益水平，今年受俄乌冲突刺激，4 月初 TCE
运价出现过短暂的上涨，不过此后迅速回落，而进入 7 月份，TCE 运价
开始持续上涨，截止今年 8 月 5 日，TCE 运价时隔 1 年半首次转正，据
我们观察，运价上涨期间未出现影响油运运价的重大地缘政治事件，因
此我们认为此次 TCE 运价上涨动力或主要源于油运供需结构改善，而非
突发事件。  

 供给端看，VLCC 连续 12 个月无新增订单，新船订单比例处于历史绝对
低位。2021 年由于油运市场低迷，主要油轮公司的新船下单意愿普遍不
强，同时去年集运市场表现强劲，整体呈现供不应求状况，集运新船订
单增加，而造船坞位有限，致使油运造船坞位受到挤压。截止目前，VLCC
已经连续 12 个月无新增订单，新船订单比例仅为 4.52%，处于历史绝对
低位，油运供给端已显现较为明显改善。 

 需求端看，OPEC 处于增产周期，欧美主要国家当前原油库存水平位于
近年低位。一方面，2020 年受新冠疫情影响，原油需求下降，OPEC 等
主要产油国为稳定油价开始大幅减产，月均产量从 2019 年 12 月的 29415
千桶/天下降到 2020 年 6 月的 22243 千桶/天，同比减少了 24.38%，之后，
OPEC 原油产量开始逐步增加，截止今年 6 月份，月均产量达到 28716
千桶/天，同比上涨了 29.10%，当前油价依然高企，欧美通胀严重，美国
总统拜登于上月中旬出访沙特，意在促使 OPEC 增产，当前 OPEC 仍有
部分闲置产能，我们判断未来 OPEC 仍有增产空间。另一方面，欧美主
要国家从 2020 年 5 月左右开始了一段时间较长的原油储备去库存，当前
整体的库存水平位于近年低位，我们认为后续欧美主要国家存在较大的
原油补库潜力。 

 地缘政治角度看，伊朗和美国基于双方利益诉求重回谈判桌，伊朗制裁
解除已有积极信号。2018 年 11 月 5 日，美国全面恢复对伊朗制裁，此后，
伊朗原油出口从 2018年的 1850千桶/天锐减到 2019年的 651千桶/天。2022
年 8 月 3 日，伊朗、美国和欧洲联盟表示，将派出高级代表前往奥地利
首都维也纳，继续伊朗核问题全面协议恢复履约谈判。我们认为美伊两
国重回谈判桌主要是基于双方的利益诉求，一方面，当前油价高企使得
美国国内通胀压力较大，若解除对伊朗制裁能够部分缓解国际原油供给
的紧张情况，同时拜登政府也一直致力于重启伊核协议谈判以便抽身于
中东。另一方面，伊朗国内经济也面临高通胀、货币贬值等问题，要想
脱困，就需借助谈判解除美国对伊制裁。我们认为伊核协议谈判前景虽
尚不明朗，但已有部分积极信号，如果伊朗制裁解除将显著提振国际油
运市场。 

 投资建议：建议关注油运周期反转向上带来的投资机会。建议关注布局
“油散集气”的航运龙头招商轮船（601872.SH）以及去年由于油运行业
低迷而致使业绩表现不佳的中远海能(600026.SH)和招商南油(601975.SH)。 

 风险提示：航运价格大幅波动、原油补库不及预期、OPEC 增产不及预
期、伊核协议谈判不及预期。 
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图表 1. BDTI VLCC-TCE 时隔 1 年半首次转正 

 

资料来源：Clarksons，中银证券 

 

图表 2. VLCC 新增订单情况和新船订单比例 
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资料来源：Clarksons，中银证券 
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图表 3. OPEC 原油月平均产量  图表 4. WTI 及布伦特原油期货价格 
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资料来源：万得，中银证券 

 

 资料来源：万得，中银证券 

图表 5.欧美主要国家陆上商业石油储备  图表 6. 伊朗受 2018 年美国制裁后，原油产量大幅下降 
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资料来源：万得，中银证券 

 

 资料来源：万得，中银证券 

OPEC 当前处

于增产周期 

2020 年开始，欧美国

家原油开始持续去库
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


