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石油石化
石化运输仓储周报（2015.1.6-2015.1.12）：油运景气提
升，关注制裁后续影响

投资要点：

 油运市场：2025年第二周，原油轮方面，VLCC型船 TCE均值 2.6万
美元/日，环比上升 5.9%，同比下降 44.6%；苏伊士型船 TCE均值 1.9万美
元/日，环比下降 14.2%，同比下降 68.3%；阿芙拉型船 TCE 均值 2.6万美

元/日，环比下降 10.6%，同比下降 62.4%。成品油轮方面，LR2型船 TCE
均值 2.5万美元/日，环比上升 14.1%，同比下降 19.1%；LR1 型船 TCE 均

值 1.9万美元/日，环比上升 34.3%，同比下降 35.5%；MR型船大西洋一篮
子 TCE 均值 1.6万美元/日，环比下降 29.6%，同比下降 31.5%；MR 型船
太平洋一篮子 TCE均值 1.7万美元/日，环比上升 3.3%，同比下降 45.1%。

 LNG 市场：2025 年第二周，17.4 万立方米型船即期运价 2.3 万美元/
日，环比持平，同比下降 69.3%；16万立方米型船即期运价 1.4万美元/日，
环比持平，同比下降 75.8%；14.5万立方米型船即期运价 0.55万美元/日，

环比持平，同比下降 86.3%。

投资建议：

 油运行业：本周油轮长航线需求反弹，VLCC 及 LR船运价走强。原
油轮市场，本周 VLCC市场，新年假期结束后货盘陆续释出，但中东

航线启动相对较缓，大西洋航线活跃度明显提升，美湾航线货盘集中
释出，支撑运价止跌回暖。成品油轮市场，LR船型受益于中东货盘的

释出，运价显示出复苏迹象；同时MR船型大西洋及太平洋航线走势
分化。

 根据路透社报道，山东港口集团 6日通知，禁止受到美国制裁的船只
停靠青岛、日照和烟台港，此通知已获三名贸易商证实。山东省是许

多独立炼油厂的所在地，24年山东省自伊朗、俄罗斯和委内瑞拉每日
约进口 174万桶原油，是中国进口总量的 17%，而这些独立炼油厂正

是购买来受制裁国家石油的主要买家。根据 Vortexa数据，24年 12月
共有 8艘 VLCC 在山东卸载了伊朗石油，其中四艘在美国财政部制裁

清单中。同时拜登政府也进一步扩大制裁计划，涉及两家俄罗斯石油
公司及 183 艘油轮。我们认为步入 Trump2.0 时代，监管趋严信号明
显，将进一步推动影子船队退出市场，尤其步入旺季运力趋紧、利好

合规油轮市场。重点推荐：中远海能 A/H、招商轮船。关注：招商南

油。伴随油气供应链重构，近期油气价格提升明显，我们认为可以关
注三桶油：中国石油、中国海油及、中国石化 A/H，以及油服公司：

中海油服、石化油服、海油工程、海油发展。

 风险提示

宏观经济增速不及预期；油价、汇率大幅波动；地缘政治冲突、
安全生产事故等需求冲击；行业供需失衡、爆发价格战。
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一年内行业相对大盘走势
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相关报告
1、华福证券化工：上半年业绩预告提预期，锦纶、

氨纶等预喜率高——2024.07.15
2、华福证券化工：把握原油高景气核心资产，关

注涨价子赛道——2024.07.08
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1 油品运输市场：

1.1 运价走势

2025年第二周，原油运输市场，本周 BDTI 综合指数均值报 814点，环比下降

3.9%，同比下降 44%；具体看各主要船型情况，VLCC型船 TCE均值报 25648美元

/日，环比上升 5.9%，同比下降 44.6%；苏伊士型船 TCE 均值报 19445 美元/日，环

比下降 14.2%，同比下降 68.3%；阿芙拉型船 TCE均值报 25500美元/日，环比下降

10.6%，同比下降 62.4%。

VLCC型油轮，具体看各主要航线情况，中东-中国航线 TCE均值报 23143美元

/日，环比上升 7.6%，同比下降 44.4%；美湾-中国航线 TCE均值报 25488美元/日，

环比上升 0.1%，同比下降 48.6%；西非-中国航线 TCE 均值报 28313 美元/日，环比

上升 10.3%，同比下降 40.7%。

图表 1：BDTI综合指数 图表 2：BDTI综合指数季节性

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 3：原油轮主要船型 TCE（美元/日） 图表 4：VLCC主要航线 TCE（美元/日）

来源：Clarksons，华福证券研究所 来源：Clarksons，华福证券研究所

图表 5：苏伊士型油轮主要航线 TCE（美元/日） 图表 6：阿芙拉型油轮主要航线 TCE（美元/日）
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来源：Clarksons，华福证券研究所 来源：Clarksons，华福证券研究所

2025年第二周，成品油运输市场，本周 BCTI 综合指数均值报 595点，环比下

降 0.3%，同比下降 22.2%；具体看各主要船型情况，LR2 型船 TCE 均值报 25181美

元/日，环比上升 14.1%，同比下降 19.1%；LR1 型船 TCE均值报 18808美元/日，环

比上升 34.3%，同比下降 35.5%；MR 型船大西洋一篮子 TCE均值报 16202美元/日，

环比下降 29.6%，同比下降 31.5%；MR型船太平洋一篮子 TCE 均值报 16569 美元/

日，环比上升 3.3%，同比下降 45.1%。

图表 7：BCTI综合指数 图表 8：BCTI综合指数季节性

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 9：成品油轮主要船型 TCE（美元/日） 图表 10：MR船型主要航线 TCE（美元/日）

来源：Clarksons，华福证券研究所 来源：Clarksons，华福证券研究所
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1.2 需求端

2025年 1 月 10日，布伦特、WTI原油现货价分别报 78.3、74.3美元/桶，环比

上周分别上升 3.5%、2.6%；WTI-Brent 价差报-3.98 美元/桶，环比上周下降 0.79美

元/桶，同比上升 3.18美元/桶。布伦特期货-现货价差报-0.83美元/桶，环比上周下降

0.58美元/桶，同比下降 0.06美元/桶。

2025年 11月，美国原油产量 1342万桶/日，环比下降 0.5%，同比上升 1%；OPEC

原油产量 2666万桶/日，环比上升 0.4%，同比上升 0.2%。

图表 11：布伦特及WTI原油价格（美元/桶） 图表 12：布伦特原油期现价差

来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 13：OPEC原油产量（千桶/日） 图表 14：美国原油产量（千桶/日）

来源：钢联数据，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

2024年 11月，中国原油进口量 4852万吨，环比上升 8.5%，同比上升 14.3%；

中国原油产量 1725万吨，环比下降 2.9%，同比上升 0.3%。2024年 10月，印度净进

口原油 4610千桶/日，环比上升 0.7%，同比上升 4.3%。

2025年 1月 10日，中国原油港口库存 2827万吨，环比下降 0.6%，同比下降 0.1%。

2024年 11月，美国战略石油储备（SPR）3.92亿桶，环比上升 1.2%，同比上升 11.3%。

图表 15：中国月度原油产量及进口量（万吨） 图表 16：印度月度原油净进口量（千桶/日）
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来源：钢联数据，华福证券研究所 来源：钢联数据，华福证券研究所

图表 17：中国原油港口库存（万吨） 图表 18：美国及 OECD国家原油库存（百万桶）

来源：钢联数据，华福证券研究所 来源：钢联数据，华福证券研究所

2025年 1 月 10日，中国主营炼厂及山东炼厂开工率分别为 76.4%、51.4%，环

比上周分别上升 4.6、下降 1.8个百分点，同比分别上升 0.4、下降 11.2个百分点；

中国主营炼厂毛利 784元/吨，环比上周上升 9%，同比上升 3.8%；山东炼厂毛利 215

元/吨，环比上周下降 17.3%，同比下降 52.3%。

图表 19：中国炼厂开工率及山东地炼毛利（%、元/
吨）

图表 20：全球主要地区成品油裂解价差

来源：Wind、钢联数据，华福证券研究所 来源：CME、ICE，华福证券研究所

1.3 供给端

截止 2024年 12月底，油轮船队总规模为 6.69亿载重吨，同比上升 0.6%。其中

VLCC型油轮船队规模 2.79亿载重吨，同比上升持平。

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

行业定期报告 | 石油石化

图表 21：油轮各船龄运力分布（按百万载重吨口径）

来源：Clarksons，华福证券研究所

图表 22：油轮合规运力规模测算

来源：Clarksons，华福证券研究所

2 LNG运输市场：

2.1 运价走势

2025年第二周，本周 17.4、16、14.5万立方米 LNG船即期运价分别报 23000、

14500、5500万美元/日，环比持平，同比分别下降 69.3%、下降 75.8%、下降 86.3%。

16万立方米 LNG船分具体航线看，澳洲格拉德斯通-东京航线报 4560美元/日，环比

上升 1.9%，同比下降 88.6%；美国萨宾帕斯-天津航线报 19507美元/日，环比持平，

同比下降 72.1%；美国萨宾帕斯-比利时航线报 15000美元/日，环比持平，同比下降

78.6%。

图表 23：LNG船主要船型即期运价（美元/日） 图表 24：16万立方米 LNG船即期运价季节性（美
元/日）
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来源：克拉克森，华福证券研究所 来源：克拉克森，华福证券研究所

图表 25：16万立方米 LNG船主要航线即期运价（美
元/日）

图表 26：16万立方米 LNG船期租运价（美元/日）

来源：克拉克森，华福证券研究所 来源：克拉克森，华福证券研究所

2.2 需求端

2025年 1月 10日，中国 LNG市场价报 4332元/吨，环比下降 0.8%，同比下降

16.5%；澳大利亚、美国及德国 LNG价格分别报 12.8、4、13.9美元/百万英热，环比

分别下降 12.3%、上升 18.2%、下降 9%，同比分别上升 32%、上升 19.5%、上升 32.5%。

2024年 11月，中国进口液化天然气 615万吨，环比下降 5.2%，同比下降 8.9%。

2024年 9月，欧洲进口天然气 358.9亿立方米，环比下降 14.8%，同比上升 2.8%。

图表 27：中国 LNG市场价（元/吨） 图表 28：澳大利亚、美国及德国 LNG 单价（美元/
百万英热）

来源：钢联数据，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

图表 29：中国液化天然气进口量及增速（万吨、%） 图表 30：欧洲天然气进口量及增速（百万立方

米。%）
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来源：Wind，华福证券研究所 来源：Wind，华福证券研究所

2.3 供给端

截止 2024年 11月底，LNG船队总规模为 1.2亿立方米，同比上升 6.8%。其中

1.7-2万立方米 LNG船队规模 0.63亿立方米，同比上升 2%。

图表 31：LNG船分船型船队规模（截至 2024.11，百万立方米）

船型（立方米） 2020 2021 2022 2023 2024.10 2024.11 环比
<40,000 0.6 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 0.0%
40-119,999 0.6 0.6 0.7 0.7 0.8 0.8 0.0%

120-154,999 32.0 31.7 31.5 31.0 30.3 29.7 -2.0%
155-169,999 16.4 16.4 16.4 16.4 16.4 16.4 0.0%
170-199,999 33.1 42.9 46.9 51.9 59.1 60.3 2.0%
200-239,999 6.6 6.6 7.0 7.4 7.8 7.8 0.0%
240,000+ 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 4.0 0.0%
合计 93.4 102.9 107.5 112.5 119.4 120.1 0.6%

YOY 5.20% 9.90% 4.40% 4.70% 6.20% 6.80%
来源：Clarksons，华福证券研究所

2024年 12 月，LNG新船交付 104.4万立方米（占年初运力的 0.9%），同比上

升 50%；拆解 13.1万立方米（占年初运力的 0.1%）。

2024年 1-12月，LNG新船交付 1033.5万立方米（占年初运力的 9.2%），同比

上升 81.1%；拆解 95.7万立方米（占年初运力的 0.9%），同比上升 38.8%。

图表 32：LNG船交船量及拆解量（百万立方米） 图表 33：2024年 LNG 船交船量及拆解量（百万立
方米）
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来源：Clarksons，华福证券研究所 来源：Clarksons，华福证券研究所

2024年 12 月，LNG船新签订单 3.2万立方米（占年初运力的 0.028%），环比

下降 92.4%，同比下降 39%。2024年 1-12 月，LNG 船累计新签订单 1601万立方米

（占年初运力的 14.2%），同比上升 41.1%，截止 2024 年 12 月底，LNG 船在手订

单 6142万立方米（占同期运力的 51%）.

图表 34：LNG船新签订单及在手订单占比（百万立

方米，%）

图表 35：2023年-2024年 LNG船新签订单及在手订

单占比（百万立方米，%）

来源：Clarksons，华福证券研究所 来源：Clarksons，华福证券研究所

3 风险提示

宏观经济增速不及预期；油价、汇率大幅波动；地缘政治冲突、安全生产事故等

需求冲击；行业供需失衡、爆发价格战。
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