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摘要： 

1. VLCC 运费三季度以来快速上行，目前日租金接近 8万美元。今年以来全球油轮运价

指数持续上行，BDTI指数基本达到 2005-2008年整体水平。俄乌冲突以来，苏伊士型

和阿芙拉型船舶运费率先发力，三季度以来，由于中东原油出口持续增加和美国释放

SPR（“战略石油储备”），全球油轮航运市场的上行驱动力重回大船 VLCC。10月 21

日，VLCC 船舶日租金接近 8 万美元，较 6 月末上升近 3 倍，船东经营效益整体改善，

运费处于高位。四季度我们认为供应端偏紧情况下，原油价格整体偏强。 

2. VLCC 运费上行主要受到以下几个因素驱动：一是全球原油海运量整体复苏，改善市

场各船型基本面；二是全球原油跨区套利窗口打开，推动全球运量提升；三是贸易格

局重构，中东、美国发运量走强，VLCC船舶利用率上升。当前俄罗斯原油向西北欧发

运量出现较快下行，在持续向印度和远东地区转移。欧洲则通过增加中东、美国、西

非和南美等地原油来满足自身需求。全球航运市场运距整体拉升，缓解了先前航运市

场运力过剩的局面。 

3. 欧盟对俄罗斯海运原油进口禁令生效后，VLCC市场运费有望继续走强。原油供应端

更利好长航线发运。12月 5日欧盟对俄罗斯原油海运出口禁令生效后，俄罗斯原油出

口量预计将有所下滑，需求缺口仍将由中东、美国乃至巴西、伊朗和委内瑞拉等国补

充，从结构性来看更加利好 VLCC。供应端增量主要依靠美国，美国发运运距的增长较

中东发运显著提升。OPEC+减产计划具体落地情况仍有待观察，美国后续增产对市场的

影响至关重要，同时美国 SPR的释放节奏和是否颁布出口禁令等都会对市场带来影响。

航运市场整体供给增加缺乏弹性。由于今年四季度及明年油轮船队供应增速维持低位，

叠加绿色环保公约影响船舶航速，市场实际供应可能下滑。当前市场情绪偏强，船东

挺价意愿较高，未来预计 VLCC 运费整体易涨难跌，有望达到日租金 10 万美元/天以

上的高运费水平。 

 

风险因素：地缘政治冲突加剧、美国是否颁布出口禁令、极端天气 

VLCC 日租金接近 8 万美元，后续 

市场怎么走？ 

本文剖析了近期 VLCC 日租金近期上涨至 8 万美元的原因，主要包括需求

走强、套利空间、发运结构和贸易格局重塑，并认为在欧盟对俄罗斯禁运后市场运输结

构更利好 VLCC，在供应受限背景下市场运费整体维持强势，我们认为日租金有望达到

10 万美元/天以上，地缘政治风险和供应端扰动变化仍值得持续关注。 

报告要点 
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一、VLCC 日租金再度上行，近日接近 8 万美元 

1、 VLCC 运费持续走强，日租金突破前期高点 

今年以来全球油轮运价指数持续上行。全球油轮运费指数波罗的海原油

运价指数（BDTI）今年以来在俄乌冲突背景下实现快速回升，均值达到 1244

点，接近 2005-2008 年的超级牛市水平。二季度以来，BDTI 的均值均超过

1200 点，景气程度维持时间长于 2018 年-2020 年短暂的事件驱动带来的运

价上行。 

图表 1: BDTI 指数走势 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所 

大小油轮运费上涨形成接力态势，VLCC 三季度以来重新引领市场增长。

原油油轮运费上行过程中，我们看到中小船型率先发力，而 VLCC运费在三季

度以来持续上涨，形成接力态势。我国原油海运需求占比超过 20%，且对 VLCC

船舶依赖度较高，因此今年我国原油运输需求与全球节奏形成差异，是造成

大小船型运费倒挂的主要原因。二季度，我国部分城市的疫情防控措影响了

国内油品消费需求。同时，当时我国进口俄罗斯原油数量较高，对原有的 VLCC

航线形成一定替代，使得苏伊士型和阿芙拉型运费总体跑赢 VLCC市场。 

近期 VLCC 日租金接近 8 万美元，船东收益显著改善。2022 年三季度以

来，VLCC日租金水平连续上升，10月 21日未安装脱硫塔的船舶日租金达 7.9

万美元/天，市场景气水平处于高位。以中东-中国的单桶运费来看，上涨至

2.4 美元/桶，突破 7 月和 8 月的高点。相比 2 万多美元日租金的保本常态，

当前市场景气度居于高位，船东经营效益维持高景气。 
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图表 2: 典型油轮日租金水平走势  图表 3: 中东发运 VLCC 运费走势 

 

 

 

资料来源： 克拉克森 中信期货研究所  资料来源：路透 中信期货研究所 

 

2、四季度原油需求和价格相对偏强 

                                今年四季度，我们预计全球原油价格预计维持相对偏强格局。从需求端

来看，我们认为下行幅度相对有限。由于欧洲天然气价格高企，原油成为各

种能源之中单位热值最低的品种，需求相对有一定韧性。海外经济受到美国

加息、通胀影响，衰退压力加大，欧洲能源危机影响背景下需求相对偏弱。

中国经济处于弱复苏通道，工业需求有望小幅反弹，成品油出口配额下发对

市场需求带来支撑，预计能同步增加原油和成品油进口量超 50万桶/日。 

                                全球原油供应相对偏紧。从供应端来看，全球原油供应受到多重因素扰

动。OPEC+表明将将对生产配额进行 200万桶/日的减产，而实际产量下降将

在 100万桶/日左右。近日拜登政府宣布 11月仍将进一步释放 1000万桶 SPR

（战略石油储备），同时在明年才会补充战略石油库存，将对 OPEC+的减产

形成有力对冲，因此整体利好长航线发运量。同时，油价偏强背景下巴西等

地也将增加出口，利好 VLCC发运。伊朗和委内瑞拉能否回归供应市场尚不确

定。后续美国增产节奏和是否会发布出口禁令值得持续关注。 

二、三季度以来 VLCC 运费上行的原因 

1、海运发运需求整体走强 

                                今年以来原油海运发运量整体回升。经过 2020 年下半年以来疫情导致

的原油运输需求低位徘徊，以及持续消化 2020年上半年集中储油后的库存，

今年全球原油需求和运输量整体较去年出现了明显回升。前 9月，全球原油

海运发运量接近 2019年疫情前的水平，较 2021年市场需求整体反弹近 10%。 

三大发运地区对船型运费上行的结构性影响不同。全球原油发运地中，

中东、美国和俄罗斯三大区域的原油海运发运量占比超 60%，是影响全球原
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油海运量的主要变量。从船型来看，中东、美国发运更为利好 VLCC船，而俄

罗斯受到港口基础设施能力限制，以阿芙拉型和苏伊士型发运为主。 

 

图表 4: 2021 年以来全球原油海运发运量  图表 5: 2022 年中东、美国和俄罗斯原油发运增速 

 

 

 

资料来源：路透 中信期货研究所  资料来源：路透 中信期货研究所 

 

2、跨区套利空间支撑运费上行  

三季度以来我国期货市场原油价格走强带动市场套利空间上行。三季度

以来，我国原油期货价格 SC 较 Brent 和 WTI 价格均给出升水，价差幅度较

大支撑了跨区套利空间，带动运费上行。而布伦特原油价格较 WTI的升水也

推动美国原油向欧洲运输。 

图表 6: SC-WTI 价差走势季节性  图表 7: WTI-Brent 价差走势季节性 

 

 

 

资料来源： 中信期货研究所  资料来源：路透 中信期货研究所 

3、俄罗斯原油持续向亚洲转移 

                                俄罗斯向印度运量增加抵消了向西北欧减量。俄罗斯原油海运发运量在

今年二季度达到峰值，每月出口量超过 2150万吨。三季度海运出口量小幅下
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降，每月出口约 1950万吨左右，较去年同期基本持平。俄罗斯向西北欧地区

发运的海运量已显著下滑，从 2月份的接近 400万吨下降至三季度的 200万

吨以下，每月下降约 200万吨。而 4月以来，俄罗斯发往印度地区的原油运

量达到 300 万吨/月以上，2021 年该航线运量非常小，因此印度有力承接了

俄罗斯的原油出口。俄罗斯发往地中海地区的原油量总量未出现减量，其中

罗马尼亚、保加利亚和土耳其承接了大量进口。法国南部、希腊和意大利的

进口量并未出现明显减量。俄罗斯向亚洲地区发运量基本持平。按照欧盟第

六轮制裁规定，今年 12月 5日开始欧盟 27国将禁止进口俄罗斯的海运原油

进口，俄罗斯的出口减量仍有一定空间。                             

 

图表 8: 俄罗斯原油发运目的地分布 

 
资料来源：路透 中信期货研究所 

                                   

4、三季度原油海运贸易格局有利于长航线 VLCC 运输  

                                  美国长航线发运量增加，助力 VLCC 运费上行。得益于美国 SPR 释放和

中东地区出口走强，三季度以来中东-远东和美国-远东的长航线运量同比增

长，持续提振了 VLCC 的船舶利用率，运费实现了连续上行。美国至远东的

航行距离较中东发运增长接近一倍，支撑市场的船舶利用率继续上行。 
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图表 9: 9 月全球原油海运贸易流向同比变化 

 
资料来源：路透 中信期货研究所 

       

三、 VLCC 运费仍有上行空间 

1、 供应整体偏紧，2023年实际运力供应可能下滑 

低船舶订单叠加绿色公约要求，运力供应持续紧张。当前 VLCC 船队规

模手持订单占船队规模比例仍处低位，仅为 4%左右，为近 20 年以来最低水

平。由于船台紧张，到 2025年之前运力增速均在 2%以下。叠加 2023年 EEXI

和 CII公约生效，船舶航速将进一步下行。同时，部分船舶为了适应明年绿

色公约的要求，可能提前做检修和改装。因此，到 2023年底之前实际运力供

应（以吨海里计量）将下滑。 

2、 VLCC 租约数量整体增加，船舶周转偏紧 

近期中东地区船舶短缺。通过回顾全球 VLCC 船舶的区域分布情况与船

舶日租金走势，我们认为当中东地区 VLCC船舶偏多时，往往代表市场运力宽

松。而近期中东地区船舶数量降至 10艘以下，船舶航速整体提升，表明发运

地船舶较为短缺，对船舶租金带来较强支撑。同时参考 VLCC日租金的绝对水

平，体现出船舶利用率已经达到较高位置，后续供应增加较为困难，必须支

付较高运费。 
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图表 10: 中东地区 VLCC 数量与租金关系对比 

 
资料来源：路透 中信期货研究所 

 

3、 储油运力环比反弹，船舶航速连续回升 

7 月以来船舶航速明显反弹。10 月 21 日当周，全球用于储油的油轮船

队规模达到 83艘，占运力规模比例达到 3.64%，海上浮舱量达到 1.03亿桶，

环比 10 月上旬小幅反弹。从船舶航速来看，VLCC 从 7 月以来持续加速，当

前航速整体高于 2021年，在油价偏高背景下反映出船舶利用率整体偏高，船

东端信心偏强。 

 

图表 11: VLCC 航速季节性  图表 12: 油轮船队储油规模 

 

 

 

资料来源： 路透 中信期货研究所  资料来源：路透 中信期货研究所 

    

4、 原油供应主导权变化更利好 VLCC 

俄罗斯发运更多支撑中小型船舶运距拉升和运费上行。欧盟对俄罗斯的
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原油进口禁令生效后，俄罗斯运量预计会出现进一步的下行，同时将被迫继

续向亚洲等地转移。由于陆上石油生产和运输能力无法快速调整，仍需苏伊

士型和阿芙拉型等中小船型进行较长航线运输运往东方，全球平均运距仍将

持续拉升。 

中东、美国等地对 VLCC 市场形成有力支撑。欧盟的制裁禁令生效后，

俄罗斯原油出口量预计将下降。俄罗斯供应的缺口仍将由中东、美国、巴西

乃至伊朗、委内瑞拉和非洲等国补充，这些国家和地区的出口以 VLCC为主。

同时，美洲的原油供应国到亚洲的运距较中东的发运总体继续拉长，对 VLCC

运费形成支撑。回顾船舶租约与日租金的关系，当 VLCC船舶租约数量增加时

将推动 VLCC运费进一步上行。 

图表 13: VLCC 租约数量与船舶日租金对比 

 
资料来源：路透 中信期货研究所 

因此，在冬季旺季到来之时，中国成品油出口增加叠加北半球取暖需求，

四季度原油海运需求仍有支撑。叠加供应端持续偏紧，原油运费占原油价格

比例不足 3%，市场对运费上行的接纳度较高。我们认为 VLCC 运费仍有望继

续上行，达到 10 万美元/天以上的高位。OPEC+减产的实际实施情况仍有待

观察，出口或仍有望维持三季度以来高位。美国供应的变化对原油海运市场

影响将进一步增加，建议关注欧盟对俄罗斯原油出口制裁能否如期生效，航

运保险制裁具体影响幅度，同时建议关注美国 SPR释放情况、增产节奏以及

是否会出台油品出口禁令。 
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