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事件： 

近期中国进口原油运价指数大幅上涨，波罗的海交易所的评估显示，2025年 9月 12 日 VLCC平均日租

金单日飙升 13,417美元，达到 71,863美元，部分成交运价更是突破六位数大关。自 9月初以来，平均日

租金已累计上涨 59%。 

点评： 

OPEC+增产刺激原油出口需求。2025年9月7日OPEC+线上会议决议沙特阿拉伯、俄罗斯、伊拉克、阿联

酋、科威特、哈萨克斯坦、阿尔及利亚和阿曼等八个参与国在10月再实施13.7万桶/日的产量调整。

2025年4月以来，OPEC+逐步增产以捍卫市场份额，推动了油价中枢的持续下行，预计将对全球原油需

求产生刺激作用、拉动原油出口需求。上半年原油增产并未直接刺激油运运价，我们认为原因在于增

产初期产量被内部消化以及部分参与国并未按配额恢复产量。从长周期角度来看，OPEC+已进入增产

周期，叠加美国新一届政府鼓励原油开采、减少此前批准的清洁能源项目或取消相关法规，我们预计

全球油价中枢将继续下降，提升油运需求。 

制裁提振合规运力价格。近期美欧加大对影子油轮市场制裁力度。美国近期宣布了迄今为止针对胡塞

武装最大规模的制裁措施，英国在最近一次打击与俄罗斯有关的影子油轮船队的行动中，已对70艘油

轮实施制裁。在近期俄乌冲突加剧后，美国总统表示可能对俄罗斯实施第二阶段的制裁，我们认为当

前背景下潜在的制裁措施包括针对印度等俄油买家的二级制裁，这将导致更多的原油贸易转向合规油

轮运力，可能进一步提升合规运力的价格。 

投资策略：油运行业旺季将至，美欧制裁预期叠加OPEC+增产提振运价。油运旺季将至，VLCC运价已

提前开始大幅上涨，自9月初以来，平均日租金已累计上涨59%。我们分析认为，近期油运运价上涨受

到原油增产油价下行的刺激，以及欧美制裁力度加大提振合规油轮需求的双重影响。长周期来看，全

球原油价格在美国、OPEC+进入增产周期的背景下有望进一步下行持续刺激油运需求，而当前油轮整

体船龄较大，若美欧加大对灰色市场的制裁可能导致老旧船舶运力的出清、减少行业供给。油运行业

供需格局有望持续改善，建议关注招商轮船（601872）、招商南油（601975）、中远海能（600026）。 

风险提示：（1）行业运力增加导致竞争加剧。（2）海运政策变化。（3）国际关系变化油运整体运距变

化风险。（4）原油价格波动导致需求不及预期等风险。  

 
 

 
交通运输行业 

超配 （维持） 
 
运力收缩与原油增产共振，油运价格大幅上涨 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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