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报告要点

◼ 美国对伊俄油轮制裁持续升级

➢ 拜登政府在特朗普上任前，多次增加针对伊俄油贸制裁。2025年1月10日，美国对俄罗斯原油出口实施了迄今为止最大力度的制裁。截至

2025年1月10日，美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）制裁名单上共有，原油油轮272艘/5037万DWT（占10.9%）；成品油轮124艘

/765万DWT（占4.1%）。2025年1月10日制裁更是首次直接制裁伊俄委油贸的下游港口，预计将直接影响伊俄委油贸。

➢ 特朗普2.0上任在即，对伊俄制裁或将加重。特朗普支持美国油气产业发展。在全球原油供过于求的背景下，为确保美国在国际原油市场

份额与发展前景，预计将继续、甚至加大对俄伊委油贸的制裁。

◼ 油运景气度锦上添花

➢ 2020年到2024年，伊俄委原油出口量不断上升，挤压了其他地区的原油出口，并成为2024年VLCC TD3C运价下滑的主要原因之一。

➢ 在不考虑制裁影响下，预计随非OPEC+国家扩大产量、OPEC+复产，将有效刺激运量需求，而船队供给相对紧张，供需缺口持续扩大。中

长期来看，我们认为油运市场处于上行周期。

➢ 在OPEC+持续推迟复产的背景下，持续增产的非OPEC地区成为原油海运贸易的核心增量来源。非OPEC的美国、拉美等位于大西洋地区，到

中国的运距较中东远一倍以上，适合船型最大的VLCC进行海运运输。

➢ 随着制裁的加严，俄伊委货量转向其他地区，或将为合规船队市场提供新的需求增量，为油运基本面锦上添花。

◼ 投资建议：

➢ 油运景气度锦上添花，建议关注中远海能、招商轮船、招商南油；

➢ 航运景气度传导船舶产业链上游，建议关注中国船舶、中国动力、松发股份。

◼ 风险提示：对俄伊委制裁的变化，中国经济增长不及预期，美联储降息不及预期，经济制裁和出口管制，行业环保法规不及预期。 2



主要内容

1. 美国对伊俄油制裁升级

2. 油运景气度锦上添花

3. 风险提示



◼ 拜登政府在特朗普上任前，多次增加针对伊俄油贸制裁。2025年1月10日，美国对俄罗斯原油出口实施了迄今为止最大力度的制裁。

◼ 截至2025年1月10日，美国财政部海外资产控制办公室（OFAC）制裁名单上共有：原油油轮272艘/5037万DWT（占10.9%），其中，2025年1月10

日新增原油油轮90艘/1147万DWT（占2.5%）；成品油轮124艘/765万DWT（占4.1%），其中，2025年1月10日新增成品油轮50艘/357万DWT（占

1.9%）。

资料来源：财联社，第一看点（央视新闻），新华社新媒体，新浪财经（期货日报），克拉克森，OFAC，华源证券研究
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事件回溯：近期美国对伊俄油轮制裁持续升级

图：美国财政部制裁油轮船队情况（截至2025.1.10）图：拜登政府在特朗普上任前，多次增加针对伊俄油贸制裁

2024.12.3

•宣布对在将伊朗石油运往国外市场方面发挥关键作用的35个实体和船只实施制
裁

2024.12.19

•宣布对与伊朗石油和石化产品贸易相关的4个实体和3艘船只实施制裁

2024.12.31

•宣布对伊朗和俄罗斯两家实体实施制裁

2025.1.10

•对俄罗斯原油出口实施制裁，包括俄罗斯两大能源企业——俄罗斯天然气工业
原油公司（Gazprom Neft）和苏尔古特油气公司（Surgutneftegas）及27家附
属公司以及183艘油轮
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◼ 2025年1月10日制裁中，美国对俄罗斯石油生产和出口加大制裁深度，首次直接制裁伊俄油贸的下游港口，预计将直接影响伊俄委油贸，使涉

及油轮无法进港，堪称“制裁2.0”。多艘被美国制裁的油轮在中国山东港口外等待，无法进港。

◼ 据劳氏日报，截至1月10日，美国、英国或欧盟已对669艘运输伊俄委油的影子船队油轮中的35%实施了制裁，其中，专门运输俄罗斯原油的船

舶比例被制裁更高，可能达到40%-50%。

资料来源：华盛顿学院，劳氏日报，OFAC，船队经理网，华源证券研究
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“制裁2.0”：美国直接制裁伊俄油卸货码头，导致俄油轮开始积压

图：俄油轮无法进港，开始在山东港口附近海域挤压图：2025年1月10日新增制裁实体名单包括伊俄油贸的卸货港口

原油产地

装货港

一程油轮
船对船转运
（STS）

二程油轮

卸货港 买家炼厂

2025年1月10日新增制裁实体
名单包括：
1. SHANDONG UNITED ENERGY 
PIPELINE TRANSPORTATION 
CO LTD

2.GUANGRAO LIANHE ENERGY 
PIPELINE CONVEYOR CO LTD



◼ 在特朗普1.0时期，美国原油产量大幅增长，坐稳全球第一大原油产地。2022年2月俄乌冲突开始，欧美对俄油实施制裁，而后美油对欧洲出口

大幅增加，补充了大部分俄油缺口。

◼ 特朗普2.0上任在即，结束俄乌冲突的意向明确，但在全球原油供过于求的背景下，为确保美油的市场份额与发展前景，预计或将继续，甚至

加大对俄伊委油贸的制裁。
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后续展望：特朗普2.0对伊俄制裁或将加重

图：在特朗普1.0时期，美国原油产量大幅增长，超过
俄罗斯和沙特，坐稳全球第一大原油产地

资料来源：央视网，中国石油报，第一财经，克拉克森，Wind，Oceanbolt，华源证券研究

图：特朗普2.0能源主张

放开油气开采限制
在充分纳入特朗普主张的共和党2024年党纲中，
首条政策要点是开采和释放包括油气在内的所
有能源生产，取消对能源生产的限制和终止
“社会主义绿色新政”，继续令美国成为世界
最大的油气生产国

结束俄乌冲突，但解除俄油制裁较难
特朗普结束俄乌冲突意向明确，但随着美油供应
加强，全球原油供过于求带动油价下滑，考虑市
场份额与前景，预计对俄油制裁仍将延续

加大对伊制裁
特朗普计划在他的第二个任期内对伊朗采取强硬
策略，遏制其石油销售，并承诺在“外交上孤立
伊朗，在经济上削弱伊朗”

降低国内油价
特朗普声称要在上任之后使国内油价减半，让美
国获得“世界上最便宜的能源”

图：俄乌冲突爆发后，美国原油对欧洲出口大幅增加，
补充了大部分俄油的缺口
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主要内容

1. 美国对伊俄油制裁升级

2. 油运景气度锦上添花

3. 风险提示



◼ 2020年到2024年，伊俄委原油出口量不断上升，从2020年的399万桶/日增加到2024年的568万桶/日，挤压了其他地区的原油出口。

◼ 由于OPEC+继续延长减产以及伊俄委油对其他地区出口的挤压，2024年其他地区出口量下降1.8%，2024年VLCC TD3C运价均值下降3.0%。

备注：其他地区指除伊俄委以外地区
资料来源：克拉克森，华源证券研究
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图：OPEC+减产持续叠加伊俄委油挤压导致2024年VLCC运价略弱图：2020年以来，伊俄委油海运出口量不断上升挤压其他地区
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◼ 在不考虑制裁影响下，预计随非OPEC+国家扩大产量、OPEC+复产，将有效刺激运量需求，而船队供给相对紧张，供需缺口持续扩大。中长期来

看，我们认为油运市场处于上行周期。

◼ 随着制裁的加严，俄伊委货量转向其他地区，或将为合规船队市场提供新的需求增量，为油运基本面锦上添花。

备注：其他地区指除伊俄委以外地区
资料来源：克拉克森，CMB Tech，华源证券研究
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油运基本面：美国制裁2.0给油运基本面锦上添花

图：原油油运市场2025与2026年基本面乐观（不考虑制裁2.0影响）
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图：VLCC新船难补老船空缺（单位：艘）

运量需求
百万Dwt 需求预测

2022 2023 2024F 2025F 2026F 2025% 2026%

VLCC 171 182.4 184.5 188.9 193.5 2.40% 2.40%

Suezmax 74.6 79.2 80.2 82.3 83.8 2.70% 1.70%

Aframax 52.9 56.6 57.7 58.9 59 2.00% 0.20%

总需求 301.9 321.5 325.6 333.1 339.2 2.30% 1.80%

yoy 7.60% 6.50% 1.30% 2.30% 1.80%

油运运力
百万Dwt 供给预测

2022 2023F 2024F 2025F 2026F 2025% 2026%

VLCC 255.8 268.3 269.4 270.6 276.6 0.40% 2.20%

Suezmax 92.7 94.3 94.9 98.7 103.3 4.00% 4.70%

Aframax 70.7 72.9 72.9 73.3 73.7 0.50% 0.60%

船队运力 423.7 440 441.7 446.8 457.7 1.20% 2.40%

yoy 5.10% 3.80% 0.40% 1.20% 2.40%

航速调整 -2.80% 0.40% 1.90% -0.90% -1.50%

有效供给 2.30% 4.20% 2.30% 0.30% 0.90%



◼ 在OPEC+持续推迟复产的背景下，持续增产的非OPEC地区成为原油海运贸易的核心增量来源。非OPEC的美国、拉美等位于大西洋地区，到中国

的运距较中东远一倍以上，适合船型最大的VLCC进行海运运输。

◼ 在制裁2.0下，部分俄伊委货量将转向持续增产的非OPEC地区，直接利好VLCC运价，船型较小的Suezmax和Aframax亦会受益。

备注：其他地区指除伊俄委以外地区
资料来源：第一财经，财经早餐公众号，日经中文网，IEA，华源证券研究
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影响分析：制裁2.0结构性利好VLCC运价

图：若伊俄油贸被限制，需求将流向增产的非OPEC地区，
利好长程海运运价

图：OPEC+持续推迟复产
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制裁2.0效果：
俄伊委货量转向其他地区，特别是持续增产的

非OPEC地区（美国、拉美等）

图：美洲、西非等非OPEC地区原油增产是2025年油运
需求的核心驱动

2024.6

•366万桶/日的集体减产计划延长至2025年底

•包括沙特、阿联酋在内的8个OPEC+成员国实施的

220万桶/日的“自愿减产计划”延长至9月底

2024.9
•宣布“自愿减产计划”延长到11月底

2024.11

•宣布将原定11月底到期的日均220万桶“自愿减产

计划”延长至12月底

2024.12

•宣布将原定12月底到期“自愿减产计划”推迟至

2025年3月底

•宣布将集体减产措施的期限延长至2026年底
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◼ 油轮运价遇到贸易、地缘等突发事件时的弹性较大。从2008年以来，原油供给侧和运力制裁等因素是催化短期运价飙升的主要原因。

◼ 美国对俄伊制载2.0开始后，VLCC运价开始迅速拉升。VLCC TD3c TCE从1月7日的20,781美元/日大涨至1月15日的57,589美元/日，大涨177.1%。

资料来源：克拉克森，人民网，新华网，美国财政部等，华源证券研究
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运价弹性：原油供给侧和运力制裁等事件对VLCC运价弹性影响大

图：VLCC TCE复盘与季节性

2019年9月25日，美国
制裁6家油运公司，引
发市场恐慌，VLCC运
价短期急速冲高。

0

50

100

150

200

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51

VLCC TCE季节性指数(2009-24年周度)

2014年下半年，沙特
与美国页岩油的原油
“价格战”刺激需求。

2022年2月俄乌冲突打
响，欧美对俄油制裁。
3月美国宣布释放战略

石油储备。

2025年1月10日，
美国制裁2.0

IMO 2020限硫令正式
生效，部分运力在
2019年底-20年初离开
市场去安装脱硫塔。

2020年3月，疫情冲击加
上俄罗斯与沙特的原油
“价格战”引发抢运潮。
此外，在陆上储油空间
被占满后，贸易商开始
浮舱囤油，进一步加剧
了市场运力的紧缺。



主要内容

1. 美国对伊俄油制裁升级

2. 油运市场锦上添花

3. 风险提示



风险提示

• 对俄伊委制裁的变化：俄伊委作为主要产油国，其原油出口的限制程度将直接影响合规市场原油运量。

• 中国经济增长不及预期：中国作为主要原油进口地区，其经济发展情况将对相关商品和海运需求产生较大影响。

• 美联储降息不及预期：美联储降息决策对全球经济有重要影响，包括全球货币流动性和经济复苏，影响海运需求。

• 经济制裁和出口管制：特朗普2.0或继续加强关税政策，增加贸易成本，影响世界经济与海运贸易量。

• 行业环保法规不及预期：短期内法规弱约束、中期法规制定推后等情况，不利于推升老旧运力出清。
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