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1.西方对俄油制裁，原油贸易重构

1.1.俄乌冲突导致西方对俄油制裁
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图表 1：俄乌冲突与制裁事件时间轴

资料来源：中国石化新闻网，环球网，新浪财经，俄罗斯卫星通讯社等，华源证券研究所
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图表 2：2022 年 2 月冲突开始后，俄油对欧出口量锐减，转向南亚

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

图表 3：制裁开始后的两年俄罗斯原油出口对西欧大幅减少，对南亚大幅增加

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

1.2.西方制裁迫使俄油“向东流”

“ ”
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图表 4：制裁使得俄罗斯通过管道原油出口量下滑 图表 5：俄罗斯在制裁后调整出口策略，原油上船东流

资料来源：0ceanbolt，Energy institute，华源证券研究所 资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

1.3.高油价推高非 OPEC 产量，补充欧洲原油缺口
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图表 6：OPEC 国家原油增产有限，非 OPEC 持续增产 图表 7：北美和中南美贡献非 OPEC 原油生产主要增量

资料来源：energy institute，华源证券研究所 资料来源：energy institute，华源证券研究所

图表 8：原油需求增量主要在亚洲，以中国和印度为主

资料来源：energy institute，华源证券研究所
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图表 9：非 OPEC 地区原油出口补充欧洲制裁俄油后的需求缺口

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

图表 10：美国原油出口主要流向从亚洲转向欧洲

注：亚洲总计包括东亚、东南亚、南亚，欧洲总计包括西欧、北欧、南欧。

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所
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图表 11：国际油价自 2022 年以来处于 70 美元/桶以上，美国原油持续增产

资料来源：ifind，华源证券研究所

图表 12：美国通过增加对欧出口迅速补充俄油缺口

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所
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1.4.俄油航距拉长利好小船，VLCC“西油东运”受限

图表 13：小船运价对俄乌冲突爆发和西方对俄油制裁反应直接，美国持续释放战略储备刺激 VLCC 运价

资料来源：克拉克森，中国石化新闻网，界面新闻公众号等，华源证券研究所
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图表 14：非 OPEC 增产地区对欧出口的增加挤占对亚洲出

口增量
图表 15：非 OPEC 增产地区对亚洲出口船型主要为 VLCC

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所 资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

图表 16：俄罗斯出口运距拉长，2021-23 年吨海里需求显

著增加
图表 17：欧洲进口运距拉长，吨海里需求增加

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所 资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

图表 18：欧洲 VLCC 的进口需求部分用于非 OPEC 地区（美
国/拉美/西非）

图表 19：非 OPEC 增产地区对欧出口增加，其运输船型中
VLCC 并非主力船型

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所 资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所
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图表 20：VLCC 规模优势明显，单桶海运成本明显小于 Suezmax 和 Aframax

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

图表 21：VLCC 的规模优势使其在同等运费下的 TCE 表现明显优于 Suezmax 和 Aframax

资料来源：0ceanbolt，华源证券研究所

2.影子船队助俄油贸，老旧运力延迟淘汰
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2.1.俄油折价+“影子船队”绕过西方制裁

图表 22：乌拉尔油在实施价格管控后跌幅超 50% 图表 23：影子船队贸易模式

资料来源：彭博社，Argus Media、经济百谈公众号，华源证券
研究所

资料来源：华盛顿学院，华源证券研究所

2.2.老旧运力在“影子船队”“借尸还魂”
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图表 24：俄罗斯油轮船龄均值从 2022 年起激增 图表 25：2024 年后 15 年以上老龄船占比超 50%

资料来源：Oceanbolt、克拉克森、华源证券研究所 资料来源：Oceanbolt、克拉克森、华源证券研究所

图表 26：2022 年以后 15 年以上油轮老船交易量维持在较高水平

资料来源：VesselsValue，华源证券研究所

2.3.美国制裁可几乎“瘫痪”被制裁船
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图表 27：美国财政部制裁油轮船队情况（截至 2025.1.10）

资料来源：OFAC、克拉克森，华源证券研究所
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图表 28：被制裁船队效率锐减至二-四成 图表 29：“制裁 2.0”导致被制裁俄油轮无法进港

注：100%指代各船型合规船队运作效率

资料来源：McQuilling，华源证券研究所 资料来源：劳氏日报，华源证券研究所

3.俄油合规逆共识利好 VLCC
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图表 30：俄油制裁结束对全球海运供需影响测算

俄油制裁结束测算
俄罗斯（海

运+管道）

非俄出口

地区

海运需求

变化

老旧船淘汰

-中性假设
供需差变化

影响货量（万桶/日） 195 204 398

对欧洲出口航距（海里） 1,610 5,843 3,773

对亚洲出口航距（海里） 6,029 9,479 7,792

航距变化 -73% 62% -4%

吨海里影响 -4.0% 3.4% -0.6% -6.1% 5.5%

——VLCC 0.0% 9.1% 9.1% 0.0% 9.1%

——Suez&Afra -12.7% -9.2% -22.0% -15.7% -6.3%

资料来源：华源证券研究所整理

3.1.合规化或使俄油回流欧洲









源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 20页/ 共 25页

图表 31：俄油制裁结束对全球海运供需影响测算

俄油制裁结束测算 俄罗斯（海运） 俄罗斯（管道）
俄罗斯

（海运+管道）

影响货量（万桶/日） 126 69 195

对欧洲出口航距（海里） 2,490 0 1,610

对亚洲出口航距（海里） 6,029 6,029 6,029

航距变化 -59% -100% -73%

吨海里影响 -2.1% -1.9% -4.0%

——VLCC 0.0% 0.0% 0.0%

——Suez&Afra -6.6% -6.1% -12.7%

资料来源：华源证券研究所整理

图表 32：若西方对俄油制裁解除，预计俄油出口贸易流变化

资料来源：Mapchart,华源证券研究所整理

3.2.非 OPEC 出口或大量转向亚洲市场
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





图表 33：俄油制裁结束对全球海运供需影响测算

俄油制裁结束测算 北美 南美 西非 中东
非俄出口

地区

影响货量（万桶/日） 86 74 22 21 204

对欧洲出口航距（海里） 5,128 5,521 4,378 11,346 5,843

对亚洲出口航距（海里） 12,193 8,048 7,261 5,826 9,479

航距变化 138% 46% 66% -49% 62%

吨海里影响 2.8% 0.9% 0.3% -0.5% 3.4%

——VLCC 5.4% 2.9% 0.8% 0.1% 9.1%

——Suez&Afra -2.9% -3.6% -0.8% -1.9% -9.2%

资料来源：Oceanbolt,华源证券研究所整理
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图表 34：若西方对俄油制裁解除，预计非俄出口地区原油出口贸易流变化

资料来源：Mapchart,华源证券研究所整理

3.3.VLCC“西油东运”，小船老旧运力出清









源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 23页/ 共 25页

图表 35：各船型老旧运力比重较高 图表 36：中型船老旧船舶亟待出清

资料来源：克拉克森，华源证券研究所 资料来源：克拉克森，华源证券研究所

图表 37：俄油合规化对老旧运力淘汰影响测算

俄油影子船队淘汰测算 Suezmax Aframax Suez&Afra 总运力

老旧运力比例

——15-19 年 20.8% 29.7% 21.2% 9.5%

——20年+ 16.5% 23.8% 19.6% 7.6%

合规化淘汰测算

——保守假设 -8.3% -11.9% -9.8% -3.8%

——中性假设 -13.2% -19.0% -15.7% -6.1%

——激进假设 -18.4% -26.4% -21.0% -8.5%

资料来源：克拉克森，华源证券研究所
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4.投资分析意见





5.风险提示
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