
 

本报告版权属于安信证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      1 

2023 年 05 月 17 日 

航运 
 

行业动态分析  

 

海外油轮公司 2023 年一季报总结：行

业景气向上，分红回购持续  

证券研究报告 

 

投资评级 领先大市-A 

维持评级 

  

首选股票 目标价（元） 评级 

    

    
 

  

行业表现 

 

资料来源：Wind 资讯   

升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 -1.6 -2.2 4.5 

绝对收益 -4.3 -5.0 5.1 
  

孙延 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450520040004 

sunyan1@essence.com.cn 

宋尚杰 分析师 

SAC 执业证书编号：S1450522050001 

songsj@essence.com.cn 
  

相关报告 

原油运输深度：供需拐点已

至，景气周期到来 

2022-09-18 

  

 

截至 5月 16 日，大部分海外油轮公司已发布 2023 年一季报。选
取已发布业绩的 7家公司，总结海外油轮公司一季报业绩及各公

司表述，行业景气向上逻辑不变： 

 

一季度业绩符合运价趋势，二季度锁价可观：2023Q1 各公司收入及

利润表现基本符合运价变动趋势，7 家公司平均营收 2.92 亿美元，

环比-12.57%，优于行业运价指数表现；7 家公司平均净利润 1.35 亿

美元，环比-21.54%。当前净利润整体仍处于高位，呈现出淡季不淡

特征。2023Q2 已锁定运价可观，其中原油锁定运价环比提升，成品

油锁价基本持平。二季度即使即期运价淡季下滑，高锁定运价及锁定

比例仍保障良好盈利水平。 

 

需求向好，中国恢复超预期，下半年将逐渐进入旺季：1）根据 IEA

月报，中国恢复超出预期，上调 2023 全年预测，下半年全球石油需

求有望持续复苏。2）预计 4 月炼厂检修产能达到高峰，5-7 月持续
下降。由于上半年需求较弱，炼厂裂解价差持续下滑，炼厂检修节奏

有所前移，看好检修减少后运输需求回升。3) 今年以来欧洲成品油

库存高企，制裁后欧洲成品油进口量显著下滑，3-4 月库存持续消耗。

5 月 ARA 柴油库存迎来拐点，看好欧洲成品油进口恢复。2 月制裁落

地后，成品油运距拉长逻辑逐步兑现：目前已有超过 330 艘成品油

轮运输俄油，占全球成品油轮的 11%。MR 运输俄油距离变化显著，2022

年 3 月至 2023 年 3 月，MR 运输俄油吨海里周转量增长三倍。 

 

海外油轮公司资本计划仍围绕分红、回购、还债：一季度海外油轮

公司资产负债率持续下降，两家公司发放特殊分红，DHT 更新回购计

划，TNK 宣布 1 亿美元回购计划。除现有订单外，各家海外公司均未

有大量新增造船计划：主要原因包括 1）造船价高，2）交付周期长，

3）技术路线不确定。电话会议中，多家公司均强调交付时间需等到

2026 年之后，环保新规下技术路线不确定等对造船意愿的影响，预

计未来 2-3 年船队会出现负增长。 

 

 投资建议： 

看好原油运价基本企稳，成品油运价持续回升，行业景气周期逻辑

不变。1）由于 OPEC+减产刺激，炼厂检修期到来，行业进入淡季，

VLCC 运价高位回落，成品油运价企稳上涨。考虑减产及检修因素将

逐渐减弱，中国引领全球需求回升，美国计划补充战略石油储备，供
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给新增交付即将快速减少，看好原油运价企稳。成品油制裁后真空期

渡过，欧洲成品油进口开始回升，看好运价持续上行。2）中期供需

向好，行业景气周期明确：行业供给增长处历史低位，未来 20 岁以

下运力供给将面临下滑，需求端疫情后自然复苏及补库存，叠加地缘

冲突扰动带来运距拉长，景气周期明确。重点推荐：中远海能、招

商南油、招商轮船。 

 

 风险提示： 

海外经济衰退，油轮运输需求恢复不及预期；俄乌冲突地缘政治变化

等不确定因素导致运距拉长取消；行业新增大量订单，且船台加速交

付，供给超预期增长；假设不及预期。    
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1.一季度随运价调整，海外油轮公司营收、净利环比下滑 
 

截至目前，大部分海外油轮公司已发布 2023年一季报。选取已发布一季报 7 家公司中，EURN

与 DHT 专营原油运输，INSW、TNK 兼营原油与成品油运输，STNG、TRMD、ASC 专营成

品油运输。一季度共有 4 家公司船队规模发生变动：EURN 新增 6 艘船舶，其中 VLCC 4

艘、苏伊士 2 艘；TNK 新增 8 艘船舶，其中苏伊士 1 艘、阿芙拉 6 艘、LR2 1 艘；TRMD

新增 6 艘 LR1 成品油船；INSW 减少一艘 MR 船只。 

 

表1：各公司油运船队组成（截至2023 年 5月） 

代码  公司  
原油  成品油 

VLCC 苏伊士 阿芙拉 LR2 LR1 MR Handy 及以下 

EURN Euronav 43 26           

DHT DHT Holdings 23             

INSW International Seaw ays 13 13 4 1 8 37   

TNK Teekay Tankers 1 26 16 10       

STNG Scorpio Tankers       39   60 14 

TRMD TORM       13 15 57   

ASC ASC           16 6 

资料来源：各公司公告，安信证券研究中心 

 

根据行业运价指数测算，23Q1 原油及成品油运价分别环比-18%、-31%。根据 BDTI 各船型

及 BCTI 各航线运价，同时考虑不同船型运价传导至业绩时间（假设 VLCC、苏伊士、阿芙拉、

成品油轮即期运价反映至上市公司报表分别需要 30、25、20、15 天），2023Q1 原油及成品
油运价均环比下行，原油运价平均环比-18%，成品油运价平均环比-31%。 

 

图1.BDTI 原油季度平均运价 图2.BCTI 成品油季度平均运价 

  
资料来源：克拉克森，安信证券研究中心 资料来源：克拉克森，安信证券研究中心 

 

上市公司实际收入表现优于行业运价指数，平均营收环比-12.57%。2023 年一季度 7 家公司

平均营收 2.92 亿美元，受行业淡季运价下滑影响环比-12.57%，优于行业运价指数。其中

TNK 由于主营苏伊士、阿芙拉等原油中小船及成品油中较大的 LR2 船型，2023Q1 营收环比略
有增长，表现亮眼。 
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图3.2020-2023 海外油轮公司营业收入情况（亿美元） 

 
资料来源：各家公司公告，安信证券研究中心 

 

分船型看，一季度原油苏伊士、阿芙拉及成品油 LR2、LR1 船型环比维持高位，VLCC 及 MR

船型环比有所下滑。一季度 VLCC 运价回落，主要受行业旺季结束、原油制裁后真空期影响；

MR 运价下滑，主要受制裁后欧洲成品油进口减少影响；苏伊士、阿芙拉及成品油 LR 船型运

价维持高位，主要原因为俄油制裁后欧洲地区原油中小船及成品油跨洋运输需求提升。具体

来看，EURN 一季度 VLCC 平均即期运价 51400 美元/天，环比-6000 美元/天，苏伊士平均即

期运价70600美元/天，环比+12800美元/天。DHT一季度VLCC平均即期运价54600美元/天，

环比-9200 美元/天。INSW 一季度 VLCC、苏伊士、阿芙拉和 MR 平均即期运价环比均有所
下滑，LR1 平均即期运价 70800 美元/天，环比+6800 美元/天。 

 

表2：2023Q1 海外公司船队运价情况（美元/天） 

代码  公司  运价  VLCC 苏伊士 阿芙拉 LR2 LR1 MR  Handymax 船队平均 

EURN EURONAV 
平均即期运价 51400 70600       

平均期租运价 48500 31700       

DHT DHT控股 
平均即期运价 54600        

平均期租运价 35000        

TNK TEEKAY TANKERS 平均即期运价  55900 67300     

STNG SCORPIO TANKERS 平均运价    43292  33517 38349  

TRMD TORM 平均运价      36461  41717 

INSW INTERNATIONAL SEAWAYS 平均即期运价 46400 58200 50800  70800 31500   

ASC ARDMORE SHIPPING 平均运价      37506   

资料来源：各家公司公告，安信证券研究中心 

 

一季度利润整体下滑，回顾历史周期仍处高位。2023 一季度 7 家公司平均净利润 1.35 亿美

元，受运价下滑影响环比-21.54%。当前净利润整体仍处于高位，与 2020 年一二季度水平相
当，呈现出淡季不淡特征。 
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图4.2020-2023 海外油轮公司净利润情况（亿美元） 

 
资料来源：各家公司公告，安信证券研究中心 

 

 

2.二季度锁定运价可观，供需持续向好 
 

展望 2023Q2，原油锁定运价环比提升，成品油锁价基本持平。7 家公司中有 6 家公布二季

度船队锁定情况，截至各家公告日期，原油及成品油轮均有约 45%的营运天被锁定。受3 月

份原油运价大幅上行影响，VLCC 二季度已锁定运价环比大幅提升，EURN 和 INSW 的 VLCC

船队 Q2 已锁定运价分别为 67000、66100 美元/天。成品油方面 LR2、LR1、MR 船型二季度已

锁定运价与一季度运价基本持平，符合运价趋势。 

 

表3：2023Q2 海外公司船队锁定情况（美元/天） 

 公司 锁定情况 VLCC 苏伊士 阿芙拉 LR2 LR1 MR Handymax 

EURN EURONAV 
运价 67000 62000      

锁定率 62% 51%      

TNK TEEKAY TANKERS-CLASS A 
运价  62400 58500    

锁定率  44% 41%    

STNG SCORPIO TANKERS 
运价    53000  37000 37000 

锁定率    39%  35% 34% 

TRMD TORM 
运价    59197 45578 35804  

锁定率    51% 62% 68%  

INSW INTERNATIONAL SEAWAYS 
运价 66100 55700 56300  79200 32400  

锁定率 43% 45% 30%  33% 38%  

ASC ARDMORE SHIPPING 
运价      34000  

锁定率      50%  

资料来源：各公司公告，安信证券研究中心 

 

下半年全球石油需求有望持续复苏，IEA 上调需求预测。2023 年中国经济复苏带动全球石油

需求增长，根据 IEA、OPEC 预测，下半年全球石油需求将逐季度增长。且根据 5月 16日 IEA

月报，中国需求恢复超出预期，3 月份创下 1600 万桶/日的历史新高，因此将 2023 年全球石

油需求增长预期上调至 220 万桶/日，总需求将达到 1.02 亿桶/日，较4 月预测多出 10 万桶
/日。 
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图5.全球石油需求 (百万桶/天)  图6.OPEC 预测全球石油需求（百万桶/天） 

 

 

 

资料来源：INSW 公司公告，安信证券研究中心  资料来源：OPEC，安信证券研究中心 

 

俄罗斯成品油制裁落地后，运距拉长逻辑逐步兑现。受 2023 年 2 月5 日起俄罗斯成品油制

裁影响，成品油轮运输俄油运距显著拉长。根据 ASC 公司公告，截至 2023 年 5 月，目前已

有超过 330 艘成品油轮主要运输俄油，占全球成品油轮的 11%。其中 MR 运输俄油距离变化
显著，2022 年 3 月至 2023 年 3 月，MR 运输俄油吨海里周转量增长三倍。 

 

图7.制裁前后俄罗斯成品油出口运输路线对比  图8.制裁前后欧洲成品油进口运输路线对比 

 

 

 
资料来源：ASC公司公告,安信证券研究中心  资料来源：ASC公司公告,安信证券研究中心 

 

图9.MR 运输俄油距离变化 

 
资料来源：ASC公司公告，安信证券研究中心 
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今年以来欧洲成品油库存高企，3-4 月库存持续消耗，5 月迎来拐点。随着 2022 年下半年至

2023 年 2 月欧洲成品油进口持续增加，以及 2022 年暖冬消耗量较少，ARA 柴油库存增长

30%以上。制裁后欧洲成品油进口量显著下滑，3-4 月库存持续消耗。5 月 ARA 柴油库存迎
来拐点，看好欧洲成品油进口恢复，成品油运价持续回升。 

 

图10.欧洲 ARA 柴油库存情况  

 

 

资料来源： TRMD 公司公告，安信证券研究中心  

 

炼厂检修方面，预计 4 月检修产能达到高峰，5-7 月持续下降。根据 Energy Aspects 统计，

今年炼厂检修 4 月达到峰值 9.4 百万桶/天，随后直至 7 月持续下滑，7 月降至 3.7 百万桶/

天。由于上半年需求较弱，炼厂裂解价差持续下滑，炼厂检修节奏有所前移，看好检修减少

后运输需求回升。 

 

图11.2023 年炼厂检修情况  

 

 

资料来源： STNG 公司公告，安信证券研究中心  

 

供给方面，原油轮在手订单量占现有运力比仍处历史低位。截至 2023 年 5 月，VLCC 和苏

伊士订单量占现有运力比仍处自 1996 年后的历史最低水平，仅为 1.66%和 3.34%。自 2022
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年后，有零散苏伊士新增订单出现，但VLCC仅在2022年8月运价略有好转后新增2条VLCC

订单，随后直至目前 VLCC 仍无新增订单，供给端确定性持续。 

 

图12.原油行业在手订单占现有运力比  图13.VLCC、苏伊士订单量 

 

 

 
资料来源：EURN 公司公告，安信证券研究中心  资料来源：EURN 公司公告，安信证券研究中心 

 

成品油轮新增运力不足，老龄化严重。2023 年至 2026 年，成品油轮新交付船数持续走低，

2026 年预计仅交付 16 艘成品油轮。按照现有运力及在手订单计算，2026 年后成品油轮船

龄结构老龄化严重，20 岁以上的船舶数量从 2023 年的 353 条增加至 815 条，占 2026 年成
品油轮总数的 26%。 

 

图14.2023 年成品油轮船龄结构  图15.2026 年成品油轮船龄结构 

 

 

 
资料来源：STNG 公司公告，安信证券研究中心  资料来源：STNG 公司公告，安信证券研究中心 

 

 

3.资产负债率下降，分红、回购持续，造船订单仍将维持低位 

 

海外公司资产负债率持续下降，2023Q1 降至平均 37.56%。2022 年以来，随油运市场景气

度提升，海外油轮公司资产负债率持续下降，由 2022Q1 末平均 49.93%下降至 2023Q1 末

平均 37.56%。7 家公司中，TNK 2023 年一季度降幅最大，由 2022Q4 36.73%降至 2023Q1 

32.55%，降幅超 4%。 
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图16.2020-2023 海外油轮公司资产负债率 

 
资料来源：各家公司公告、安信证券研究中心 

 

2023 年一季度各公司分红持续，股息率、派息率可观。一季度海外各油轮公司基本维持此

前的分红政策，此外，INSW 和 TNK 将于 6 月 13 日和 5 月 19 日发放特殊分红，股息分别
为 1.5 美元/股和 1 美元/股。 

 

表4：海外各公司 2023 年一季度分红情况 

公司 
股息（美

元） 
除息日 除息日前一日股价/最新股价 股息率 派息率 

EURN 0.7 2023/6/8 16.22 4.32% 80.78% 

DHT 0.23 2023/5/17 8.35 2.75% 98.58% 

INSW 1.62  2023/6/13 39.15 4.14% 46.35% 

TNK 1.25 2023/5/19 41.73 3.00% 59.04% 

STNG 0.25 2023/6/12 48.29 0.52% 7.76% 

TRMD 1.46 2023/5/22 27.73 5.27% 78.78% 

ASC 0.35  2022/5/30 12.84 2.73% 32.72% 

资料来源：各公司公告，安信证券研究中心 
注：表中未到除息日的公司，以最新股价计算股息率 

 

海外油轮公司资本计划仍围绕分红、回购、还债。2023 年一季度海外油轮公司维持高盈利

水平，资本计划仍围绕还债及股东回报。其中 TNK 宣布 1 亿美元回购计划，DHT 更新回购计
划，STNG 表示偿债仍是优先选择，但会开始考虑分红。 

 

表5：各家公司电话会中关于分红、回购、还债的表述 
公司  表述  

EURN 一季度分红率大约 80%，80%可作为一个指引，未来可能会上浮。 

DHT 更新股票回购计划，1 亿美元，12 个月期限。 

INSW 

追加分红 1.5 美元/股。 

 

继续平衡的资本配置战略，投资于船队，减少债务，向股东分红。 

TNK 

追加分红 1 美元/股，推出 1亿美元回购计划。 

 

公司财务状况优异，已经准备进行资本分配，以船队投资为主和分红为辅。 

STNG 2023 年至今已回购 6%的公司股票。虽然偿还债务仍是优先事项，但当公司财务状况改善后，会开始分红。 

TRDM 分红需要考虑为 83 艘船预留资金，每艘船的保留金额为 180 万美元。 

ASC 23Q1 派息率为 30%，在再投资和分红间取得平衡，这是公司资本配置政策的基石。 

资料来源：各公司公告，各公司公开电话会议，安信证券研究中心 
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除在手订单外，油轮公司尚未有明确造船计划。各家海外公司均未有大量新增造船计划，主

要原因有：1）造船价高，2）交付周期长，3）技术路线不确定。电话会议中，多家公司均

强调交付时间需等到 2026 年之后，环保新规下技术路线不确定等对造船意愿的影响，预计
未来船队会出现负增长。 

 

表6：各公司造船相关表述 

公司  表述  

EURN 

建造成本和即将出台的法规正在限制供应,新燃料的采用比预期的要慢，船东们可能在寻找使用寿命更长的船舶。等董事会最终组成

且稳定后，关于公司船队投资方面的计划会明晰。目前会继续等待价值上升后出售老船。 

 

因为 VLCC造船成本上升速度较快，公司会更关注苏伊士的造船机会。 

DHT 
目前没有新造船的资本支出。新造船交付期长，产生债务，造船价不会回落到二三年前的水平，未来很长一段时间，VLCC造船订

单不会很多。 

INSW 
未来两年，船厂忙于其它板块的订单，导致新船价格居高不下，影响下单。预计随着环保新规出台，进一步使造船订单减少，可能

在未来会出现船队负增长。 

TNK 新造船价格比二手船价值高，不会以现有价格进入造船市场。 

STNG 

目前订单量占现有运力水平接近历史低点，去年 12月清洁油轮运价达到创纪录的水平，而订单量却处于历史最低点。因为考虑到运

价景气和船队老龄化的问题，公司下了一些订单，但这些订单因船厂忙于其它行业工作，交付时间长，预计到 2026年交付。目前

比起建造成本，更多人担心技术路线问题，这确实制约订购船舶。 

资料来源：各公司公告，各公司公开电话会议，安信证券研究中心 

 

 

4.投资建议 
 

总结海外油轮公司一季报业绩及各公司表述，行业景气向上逻辑不变： 

 

一季度业绩符合运价趋势，二季度锁价可观：2023Q1 各公司收入及利润表现基本符合运价变

动趋势，7 家公司平均营收 2.92 亿美元，环比-12.57%，优于行业运价指数表现；7 家公司

平均净利润 1.35 亿美元，环比-21.54%。当前净利润整体仍处于高位，呈现出淡季不淡特征。

2023Q2 已锁定运价可观，其中原油锁定运价环比提升，成品油锁价基本持平。二季度即使即
期运价淡季下滑，高锁定运价及锁定比例仍保障良好盈利水平。 

 

需求向好，中国恢复超预期，下半年将逐渐进入旺季：1）根据 IEA 月报，中国恢复超出预

期，上调 2023 全年预测，下半年全球石油需求有望持续复苏。2）预计4 月炼厂检修产能达

到高峰，5-7 月持续下降。由于上半年需求较弱，炼厂裂解价差持续下滑，炼厂检修节奏有

所前移，看好检修减少后运输需求回升。3) 今年以来欧洲成品油库存高企，制裁后欧洲成

品油进口量显著下滑，3-4 月库存持续消耗。5 月 ARA 柴油库存迎来拐点，看好欧洲成品油

进口恢复。2 月制裁落地后，成品油运距拉长逻辑逐步兑现：目前已有超过 330 艘成品油轮

运输俄油，占全球成品油轮的 11%。MR 运输俄油距离变化显著，2022 年 3 月至 2023 年 3 月，
MR 运输俄油吨海里周转量增长三倍。 

 

海外油轮公司资本计划仍围绕分红、回购、还债：一季度海外油轮公司资产负债率持续下降，

两家公司发放特殊分红，DHT 更新回购计划，TNK 宣布 1 亿美元回购计划。除现有订单外，

各家海外公司均未有大量新增造船计划：主要原因包括 1）造船价高，2）交付周期长，3）

技术路线不确定。电话会议中，多家公司均强调交付时间需等到 2026 年之后，环保新规下
技术路线不确定等对造船意愿的影响，预计未来 2-3 年船队会出现负增长。 

 

 

投资建议： 

 

看好原油运价基本企稳，成品油运价持续回升，行业景气周期逻辑不变。1）由于 OPEC+减产

刺激，炼厂检修期到来，行业进入淡季，VLCC 运价高位回落，成品油运价企稳上涨。考虑减
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产及检修因素将逐渐减弱，中国引领全球需求回升，美国计划补充战略石油储备，供给新增

交付即将快速减少，看好原油运价企稳。成品油制裁后真空期渡过，欧洲成品油进口开始回

升，看好运价持续上行。2）中期供需向好，行业景气周期明确：行业供给增长处历史低位，

未来 20 岁以下运力供给将面临下滑，需求端疫情后自然复苏及补库存，叠加地缘冲突扰动
带来运距拉长，景气周期明确。重点推荐：中远海能、招商南油、招商轮船。 

 

 

5.风险提示 
 

1） 海外经济衰退，油轮运输需求恢复不及预期； 

2） 俄乌冲突地缘政治变化等不确定因素导致运距拉长取消； 

3） 行业新增大量订单，且船台加速交付，供给超预期增长； 

假设不及预期。 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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