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[Table_Summary] 
➢ 事件：2025年1月10日，美国财政部宣布针对俄罗斯的主要收入来源，

对 Gazprom Neft 和 Surgutneftegas 及其 20 多家子公司、183 艘船只

（大部分属于影子船队油轮以及俄罗斯船队运营商油轮，运送俄罗斯和

伊朗石油）以及数十家石油贸易商、油田服务提供商、保险公司和能源

官员实施制裁。 

财政部还发布了修订后的 8L 通用许可证，该许可证授权在东部夏令时间 

2025 年 3 月 12 日 12：01 之前逐步结束某些与俄罗斯能源相关交易。 

同时，美国财政部禁止向位于俄罗斯联邦的人提供美国石油服务，从而

切断俄罗斯获得与原油和其他石油产品开采和生产相关的美国服务的机

会。该禁令从东部标准时间 2025 年 2 月 27 日 12：01 开始生效。 

➢ 点评： 

➢ 美国对俄罗斯实施大力度制裁，或导致原油供给端减少百万桶/天：美国

1 月 10 日宣布对俄罗斯实施新一轮制裁，制裁涉及 183 艘船只，其中包

括 119 艘原油油轮（包括 crude oil tanker 、oil tanker、浮动原油储油船

及穿梭油轮）、43 艘产品油轮（包括 chemical/oil tanker、products 

tanker、LPG 运输船）、 21 艘其他类型船只（包括补给船、LNG 运输

船、拖船、客船、破冰船等），主要由俄罗斯船队运营（108 艘）和影子

舰队船只（75 艘，小部分涉及中国船东）。根据 IEA 统计，截至 2024 年

11 月，俄罗斯原油出口量为 490 万桶/天、石油产品出口量为 250 万桶/

天。截止 2024 年 7 月，约 80%的俄罗斯海运原油出口和 40%左右的海

运石油产品出口的运输船只非 EU/G7/Norway 拥有或投保。根据标普全

球，俄罗斯影子船队规模在 586 艘，主要服务于俄罗斯的波罗的海和黑

海出口港口，以规避 G7 集团价格上限的制裁。我们粗算，俄罗斯受制

裁油轮（crude oil tanker 、oil tanker、浮动原油储油船、穿梭油轮以及

chemical/oil tanker）为 143 艘，占比约 24%，根据彭博统计，可能会对

俄罗斯约 30%的海运原油出口造成影响，对原油供给端影响规模在 100

万桶/天以上水平。2022 年欧盟禁运和价格上限后，俄罗斯石油出口总

量保持稳定，主要得益于贸易航线向亚太地区转移，此次美国加大对俄

罗斯船队及影子船队制裁，或对俄罗斯的石油出口流动性打击更大。 

➢ 市场供给大幅抽紧，供需改善将需时日：根据 EIA 在 2024 年 12 月

STEO 数据，由于需求增长和 OPEC+推迟增产等，2025H1 市场供给存

在不足，其中 25Q1去库幅度达 74万桶/天。由于本次制裁涉俄海运原油

出口量的约 30%，且出口链条上的相关方完成出口通道的重塑需要时

间，我们预计会使得 25Q1 俄罗斯的原油出口量产生较大降幅，有望超

百万桶规模。加之 2024 年 12 月美国实施了对伊朗的制裁、山东港禁止

被制裁油轮入港，导致伊朗石油出口量存在下降预期。我们认为全球原
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油供给在 25Q1 紧张程度持续增加。后续供给端的改善需视 25Q2 开始

的 OPEC+增产情况，以及俄、伊原油出口应对制裁的有效性。 

➢ 油价及运价涨幅较大且仍有上行动能，短期利空难现，特朗普上台后的

政策动向影响市场方向： 2024 下半年油价表现出强现实弱预期的走

势，但近期油价利空或已出尽，短期利空难现，市场预期出现了反转，

包括特朗普提振美国中短期原油产量的手段和幅度有限（详见专题报告

《特朗普新任期将会如何影响油价？》）、OPEC+推迟增产且降低了

2025 年增产节奏和增产总量、对中国及全球经济和需求预期好转等。后

续主要关注特朗普上台后的政策动向，如发动贸易战等或将损害宏观经

济环境和原油需求，对油价有潜在压制；如重拾对伊朗的强硬施压策

略，则可能进一步降低伊朗原油生产能力及出口规模（特朗普上一任期

对伊朗原油产量制裁力度在 100 万桶/天以上），从而推动油价继续上

行。 

➢ 油价上涨利好资源及油服标的，制裁油供给减少或利空地炼企业：油价

近期上涨且有较好支撑，利好中国石油、中国海油、中曼石油等资源型

标的以及中海油服、海油工程等油服标的。美国对伊朗和俄罗斯原油的

制裁或压缩国内敏感油供应量，提升原料油成本和重油运输成本，山东

地炼企业等成本压力加大，有向下游成品油端价格传导或降低开工负荷

的可能，有望改善国内成品油市场供需，利好中国石化、荣盛石化、东

方盛虹等国营或民营炼化企业。 

➢ 风险因素：宏观经济波动风险；地缘政治风险；OPEC+调整产量政策风

险。 
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图 1：EIA 对 2025 年原油供需结构预测（万桶/天）  图 2：OPEC 2025 年增产计划（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：EIA，信达证券研发中心  资料来源：OPEC，信达证券研发中心 

图 3：俄罗斯分地区石油出口（万桶/天）  图 4：俄罗斯分类型石油出口（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，信达证券研发中心  资料来源：IEA，信达证券研发中心 

图 5：俄罗斯海运石油出口运输油轮构成 

 
资料来源：CREA，信达证券研发中心 
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经

济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工

业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟

信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究

院专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一

书；完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建

设、行业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3 月加入信达证券研究开发中

心，从事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7 月加入信达证券研究开发中

心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事石化

行业研究。 
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师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成

部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需

求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提
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本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的

任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责

任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
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评级说明 
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本报告采用的基准指数 ：沪

深 300指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 
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上； 
看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～

15％； 
中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 

之间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以

下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并

应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况

下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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