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报告要点

◼ 中东冲突导致海峡通行几乎中断，中东原油出口受阻。

➢ 2026年2月末中东军事冲突升级，伊朗封锁霍尔木兹海峡。该海峡承载全球约35%原油贸易、20%全球原油供应，其中90%供给亚洲市场，

是全球关键能源要道。封锁后海峡通航近乎停滞，中东原油出口流量由冲突前约1500万桶/日骤降，原油输出严重受限。

◼ 中东管道与大西洋补充难掩海峡缺口，原油库存持续下降。

➢ 霍尔木兹海峡封锁引发原油供应大幅缺口，沙特、阿联酋、伊拉克通过内陆管道绕行的最大出口能力仅670万桶/日。为应对供应危机，

国际能源署3月宣布将释放4亿桶战略石油储备，大西洋地区多地也同步增产，但增量仅能覆盖约1/3中东原油供应缺口，无法扭转供应短

缺的格局。原油基本面持续偏紧推高国际油价，终端用油需求随之收缩，IEA预测2026Q2全球油需求或下降245万桶/日。全球陆上库存持

续消化，至4月底已累计去库3.78亿桶，5月全球原油去库量或将升至5.55亿桶（假设维持4月570万桶/日去库速度）。

➢ 若海峡持续封锁并维持4月去库速度，全球原油库存或将在6月触及运营压力线（约76亿桶），石油体系开始出现显著运行压力；在11月

或将触及运营底线（约68亿桶），石油实体基础设施或将开始失效。

◼ 油运长航线替代难掩中东货量缺口，海峡外运价进入新稳态。

➢ 霍尔木兹海峡通航受阻，5月全球VLCC合规原油海运货量较2月大幅减少696万桶/日、降幅约35.71%。从合规运力需求看，中东原油通过

管道绕行从红海航线出口，叠加大西洋长航线需求增加，对冲了部分海峡航线需求减量，运力需求仅下降13.7%（约76船VLCC需求）。

➢ 从供给端看，海峡封锁致使大量VLCC滞留海湾内部或海峡外锚地待航。截至5月21日，共计88艘 VLCC 受通航约束闲置，相当于全球VLCC

船队出清10%。

➢ VLCC供需双缩，市场从5月进入相对稳态，大西洋航线运价及VLCC一年期期租租金稳定在10万美元/日上下。
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报告要点

◼ 若海峡通航恢复，VLCC或将“一船难求”

➢ 短期看通航：若海峡在6月通航恢复，合规VLCC需求有望在通航后2-3个月恢复至冲突前水平，叠加“长锦因素”，届时合规VLCC或将

“一船难求” 。若美国对伊朗油制裁随封锁一并解除，合规VLCC运力利用率有望再增加8-10%，VLCC运价或将持续冲高。

➢ 中期看增产：若海峡在6月通航恢复，2026年末中东货源逐步修复，2027年国际油价中枢或回落80美元/桶以内，全球原油需求预计新增

159万桶/日；此前冲突带来的高油价带动非OPEC美洲增产，油价下行又倒逼OPEC及中东产油国增产放量。中东、美洲增产共振叠加全球

原油消费需求增加，预计2027年合规VLCC新增需求105艘，持续强化运力紧张格局。

➢ 运力成补库瓶颈：若海峡在6月通航恢复，合规VLCC运力利用率或将在2026Q4突破100%并在2027年维持，限制补库活动。根据测算，全球

库存或可在2027Q3恢复到冲突前水平，但因运力限制，或将推后至2028年初。

◼ 投资分析意见

➢ 油运基本面持续向好，叠加“长锦因素”和地缘变局催化，“油运大时代”有望来临。我们认为，在海峡受阻的压制下，大西洋运价与

一年期期租租金仍能维持10万美元/日上下的历史高位，本质是油运强基本面与市场强信心的体现。中东冲突导致的海峡受阻终将结束，

届时VLCC有望“一船难求”，VLCC运价高度以及高运价的持续性均有望大超预期。我们持续看好油运行业的景气度与持续性，其上游造

船行业亦明显受益，建议关注：

➢ 油运标的：招商轮船、中远海能、招商南油

➢ 造船标的：中国船舶、中国动力、中船防务、松发股份（恒力重工）

◼ 风险提示：霍尔木兹海峡通航推迟、中东油产量恢复与增产不及预期、宏观经济恢复不及预期、老船出清不及预期。



主要内容

1. 中东冲突导致海峡通航近乎停滞

2. 海峡封锁导致原油供应短缺，库存快速下降

3. 海峡封锁导致油运供需双缩，市场进入新稳态

4. 若海峡通航恢复，VLCC或将“一船难求”

5. 投资建议&风险提示
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美以突袭伊朗，中东冲突再次爆发

资料来源：中国新闻网，新华网，凤凰网等，华源证券研究

➢ 2026年2月28日，美国与以色列联手对伊朗发动军事打击。袭击发生后，伊朗迅速展开大规模报复，随即封锁霍尔木兹海峡。

➢ 截至6月4日，美伊仍处于阶段性谈判阶段，但以色列仍在黎巴嫩方向施压，局势持续胶着。

图表：美伊冲突局势持续胶着

2026年2月

•2月28日，美国与以色列联手对伊朗发
动军事打击。

2026年3月

•3月3日，伊朗方面表示霍尔木兹海峡已
完全处于其控制之下，十多艘油轮在该
海峡遭炮弹击中。

•3月26日，美伊通过巴基斯坦居中传话
进行间接谈判，伊朗媒体称伊方已正式
回复了美方提出的15点停火协议。

2026年4月

•4月8日清晨，伊朗、美国达成停火协议
两周，伊朗随后同意在巴基斯坦伊斯兰
堡举行谈判。

•4月14日，美国对伊朗实施海上封锁，
制裁伊朗港口。

2026年5月

•5月24日，美国《华盛顿邮报》报道称，
美国和伊朗已就一份谅解备忘录框架达
成一致，一旦签署，将在30天内全面恢
复霍尔木兹海峡的航运。

•5月26日，伊朗国家电视台26日明确否
认，称有关“伊美已达成14点谅解备忘
录最终草案”的报道“纯属捏造，毫无
根据”。
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中东冲突导致霍尔木兹海峡通航受阻

资料来源：船视宝，克拉克森，华源证券研究

图表：霍尔木兹海峡封锁后，海湾石油出口流量受限

➢ 冲突前，霍尔木兹海峡通航量处于高位，单日通过吨位超1000万DWT，通过艘数近130艘，大型船舶通行稳定；受冲突冲击后，通航量断崖式下跌，
3-5月整体持续处于低位，吨位、艘数均远低于战前水平。

➢ 冲突前，海湾东行原油油轮运力稳定在15-20百万桶/日，成品油轮运力在3-5百万桶/日，石油出口通道运行正常；封锁后石油出口流量大幅萎缩，
虽5月数据略高于4月末低点，但原油、成品油轮通行运力仍维持在极低水平，出口通道持续受限。
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图表:受冲突事件冲击，海峡通航量出现断崖式下跌;3-5月间，通航情况有所波动，但
整体仍处于低位
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霍尔木兹海峡关系全球能源稳定

➢ 全球超35%的海运原油、28%的LPG以及近20%的LNG贸易周转需依托霍尔木兹海峡完成，货品主要流向东亚、东南亚与部分欧洲国家。

➢ 其中，原油是该海峡运输量最大的品类。全球约35%的海运原油经由该海峡外运，对应占到全球原油总供应量的20%，经由海峡输出的原油中九成
最终销往亚洲市场。

资料来源：克拉克森，华源证券研究

图表：全球原油供应约2成和海运量约35%通过霍尔木兹海峡
（原油约1500万桶/日）

图表：经霍尔木兹运输的原油主要流向中国、印度、韩国、
日本等亚洲地区



主要内容

1. 中东冲突导致海峡通航近乎停滞

2. 海峡封锁导致原油供应短缺，库存快速下降

3. 海峡封锁导致油运供需双缩，市场进入新稳态

4. 若海峡通航恢复，VLCC或将“一船难求”

5. 投资建议&风险提示
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海峡受阻，中东管道运力不足，中东多国被迫大规模减产

资料来源：财经杂志，财联社，Reuters，IEA，华源证券研究

➢ 沙特、阿联酋等通过管道绕过霍尔木兹海峡的替代出口方案最大容量仅为670万桶/日，远低于原本约1500万桶/日的海运货量。中东原油出口严
重受阻，沙特以及其他中东产油国因此大规模减产，中东石油供应量大幅减少1440万桶/日。

图表：石油产量下跌完全由沙特及其他中东OPEC
产油国的大规模减产主导，同比减产规模约1000
万桶/天

图表：海峡封锁后，仅有沙特、阿联酋及伊拉克仍可
用管道出口原油

图表：其他中东国家缺少替代路线，出口大幅减少

注：IEA预测假设霍尔木兹海峡通航或将从6月开始恢复。
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中东海峡供油受限，大西洋释库+增产弥补全球原油缺口

资料来源： EIA，iFinD，IEA，华源证券研究

➢ 国际能源署（IEA）3月11日发表声明，32个成员国同意释放4亿桶战略石油储备，以应对全球石油供应紧张的局面。IEA的成员国主要包括欧洲、
北美和日韩等发达经济体。截至5月初，已投放政府库存9000万桶，行业合规库存7400万桶；后续仍有2.1亿桶储备将持续投放市场。其中，美国
能源部于3月11日宣布将释放1.72亿桶战略石油储备，预计需要120天完成交付（折143.33万桶/日）。

➢ 除战略储备释放外，大西洋产油地区（美国、巴西、委内瑞拉以及部分南非欧佩克+国家）短期增产亦补充了少量缺口。在冲突爆发后，美国、
巴西、加拿大与委内瑞拉产量预期已较年初合计上调68万桶/日。

➢ 在释库与增产的推动下，大西洋盆地海运出口增加了350万桶/日，但仅能覆盖中东缺口的约1/3。

图表：美国库存释放与美洲增产推动大西洋盆地海运出
口增长350万桶/日

图表：美国战略石油储备库存在4月释放约2110万桶石油（折
70.3万桶/日）
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图表：以美国、巴西为主的美洲地区的增产亦补充
了一部分中东缺口

注：IEA预测假设霍尔木兹海峡通航或将从6月开始恢复。
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原油成品油价格高企，全球油品需求显著收缩

资料来源：IEA，MacroMicro、华源证券研究

➢ 自3月起国际基准原油价格大幅冲高：年初主流原油价格约70美元/桶，3—4月行情快速拉涨，峰值突破150美元/桶；后续伴随中东局势小幅缓和，
油价虽有所回落，但整体依旧运行于80—120美元/桶的高位区间。

➢ 本轮行情下成品油与原油裂解价差大幅走阔，峰值超100美元/桶；即便后续油价回调带动价差收窄，当前仍显著高于冲突前水平。

➢ 对比冲突前水平，4月化工、运输、航空等核心终端行业用油需求同步走弱，全球石油需求同比收缩。根据IEA数据，2026Q2全球油需求预计同比
下降245万桶/日。

图表：油价大涨导致下游需求收缩图表：冲突之后，欧美亚地区的柴油、航煤裂解价差同步飙升图表：油价大幅冲高，突破150美元/桶，当前
仍维持在历史高位区间

注：IEA预测假设霍尔木兹海峡通航或将从6月开始恢复。
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全球原油库存持续大幅去库

资料来源：IEA，寰宇国际纵横，华源证券研究

➢ 全球原油库存在冲突发生后持续大幅去库。3月受海峡封锁制约，除海湾地区外，海外进口国库存日均去库660万桶；4月多国加速投放战略石
油储备，陆上库存日均去库570万桶。相较于3月，4月海上原油库存（在途+浮仓）反弹，但更多受中东绕行、大西洋出口增多拉长海运航程
的影响，实际原油供给并未宽松。

➢ 冲突以来，海湾以外的全球油库存至4月底已累计去库3.78亿桶。若5月维持4月去库速度，海湾以外的全球油库存累计去库或将达到5.55亿桶。

➢ 若海峡持续封锁并维持4月去库速度，全球原油库存或将在6月触及运营压力线（约76亿桶），石油体系开始出现显著运行压力；在11月触及
运营底线（约68亿桶），石油实体基础设施或将开始失效。

图表：2026年3月起全球石油总库存出现暴跌 图表：原油、成品油库存同步回落，成品油累计
去库幅度高于原油

图表：OECD陆上库存从4月开始大幅下降

项目（单位：万桶/日） 2026年1月 2026年2月 2026年3月 2026年4月

全球原油供需差 226 146 -563 -531

OECD行业库存 -70 50 -70 -280

OECD政府库存 -10 0 -20 -207

非 OECD 国家原油库存 180 90 70 -44

其中：中国原油库存 30 90 130 -23

海上原油 30 -110 -380 180



主要内容

1. 中东冲突导致海峡通航近乎停滞

2. 海峡封锁导致原油供应短缺，库存快速下降

3. 海峡封锁导致油运供需双缩，市场进入新稳态

4. 若海峡通航恢复，VLCC或将“一船难求”

5. 投资建议&风险提示
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VLCC航程拉长难对冲运量缺口

资料来源：财经杂志，财联社，IEA，船视宝，Oceanbolt，华源证券研究

➢ 2026年5月较2月，全球合规VLCC原油运量缩减696万桶/日，降幅约35.71%。但受航线航程拉长的对冲效应，全球油轮实际运力需求降幅有限。中
东原油改经沙特管道运至红海延布港再发往亚洲，航程增加约800海里；亚洲从北美、拉美进口原油的海运距离也大幅提升，运输距离拉长拉高
了单批原油的运力占用时长，对冲了货量减少带来的运力收缩， 2026年5月较2月，全球VLCC需求下降幅度仅为13.7%。

图表：5月与2月相比，海峡封锁导致合规VLCC运量大
幅下滑，美洲货量补充较为有限

图表：通过管道绕行后的原油和大西洋出口的原油，作为替
代航线显著拉长亚洲原油平均运输距离
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图表：受航程拉长影响，油运需求下降幅度仅为13.7%
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海峡封锁部分船舶，长锦商船策略转变

资料来源：克拉克森，Mcquilling，船视宝等，华源证券研究

➢ 霍尔木兹海峡通行受阻导致部分船舶被困在海湾内外。5月21日数据显示，72艘VLCC被困湾内，叠加湾外等待的16艘VLCC，合计88艘VLCC受影响，
占全球VLCC运力的10%，直接导致现货市场可用运力收缩。4-5月仅13艘合规VLCC驶出海峡，至5月31日仍有51艘合规VLCC滞留湾内。

➢ 长锦商船的VLCC船队原本在冲突前大量闲置以支撑运价。冲突爆发后，长锦商船的闲置VLCC迅速回归市场。后随着航运市场供需逐步进入新稳态，
市场VLCC供给过剩压力逐步显现，长锦商船二次调整策略，再次闲置部分运力，以托底现货运价。

图表：随着通航略有恢复，部分被困合规VLCC已驶出海
峡,而仍有51艘合规VLCC被困湾内

图表：海峡通航中断导致大量油轮被困波斯湾，以及部分
油轮在湾外等待（图表数据截至5月22日）
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图表：3月冲突爆发后，长锦商船的闲置VLCC迅速回归市场；4
月市场走弱后，长锦收缩VLCC供给支撑运价
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VLCC运价与期租租金进入新稳态，处在历史较高水平

资料来源：克拉克森，华源证券研究
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➢ 中东航线运价受地缘局势催化，催生高额风险溢价，但该价位高价租单实际成交稀少，不足以判断行业真实供需。大西洋航线更反应当下海峡外
油运实际供需情况，西非/拉美、美湾航线运价在短期冲高后回归基本面，持续保持强势。

➢ 远期租船市场方面，VLCC 一年期长约租金突破二十年历史高点后持续高位运行，表明了市场对原油海运中长期供需基本面的乐观预期。

图表：VLCC中东线TCE短期暴涨冲高至60万美元/日，实际成交稀少，仅为地缘情绪
溢价；大西洋航线短期冲高后回归基本面，当前运价稳定在10万美元/日上下

图表：VLCC一年期租租金达11万美元/日，处于历史高位
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主要内容

1. 中东冲突导致海峡通航近乎停滞

2. 海峡封锁导致原油供应短缺，库存快速下降

3. 海峡封锁导致油运供需双缩，市场进入新稳态

4. 若海峡通航恢复，VLCC或将“一船难求”

5. 投资建议&风险提示
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假设6月海峡复航

短期看通航：中东货量恢复或让VLCC“一船难求”

资料来源：Oceanbolt、克拉克森、华源证券研究整理

➢ 一旦霍尔木兹海峡完全通航，中东货量或将迅速恢复，合规VLCC需求有望在通航后2-3个月恢复至冲突前水平，叠加“长锦因素”，届时合规
VLCC或将“一船难求” 。若美国对伊朗油制裁随封锁一并解除，合规VLCC运力利用率有望再增加8-10%，VLCC运价或将持续冲高。

➢ 即使霍尔木兹海峡有限通航，经过海峡运输的原油量或将达到300-600万桶/日，相当于合规VLCC需求增加88-176艘，合规VLCC运力利用率有望超
过2025Q4水平。

图表：若2026年6月海峡完全复航，短期看，中东货量回归有望带来可观需求边际增量，推涨VLCC市场 图表：海峡完全通航叠加“长锦因素”或将让合规VLCC一船
难求，VLCC运价有望持续上行

注：左右图表测算均假设2026年6月霍尔木兹海峡完全通航。
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中期看增产：中东与美洲增产共振加剧运力紧张

资料来源：EIA，ifind，Oceanbolt，华源证券研究

➢ 若2026年6月海峡复航，2026年底中东原油产量与出口或将基本恢复正常，2027年原油价格中枢或回落至80美元/桶以下。全球原油需求持续复苏，
有望在2027年内累计增加159万桶/日。

➢ 2026年中东冲突导致的高油价或将催化非OPEC（除中东）地区在2027年继续增产。同时，OPEC与中东地区在油价下行压力下，有望继续增产。这
或将在2027年内累计增加105艘合规VLCC需求。

图表：中东与美洲增产共振有望在2027年大幅增加合规VLCC
需求

注：假设2026年6月海峡恢复通航；预测不考虑伊朗合规化。

图表：EIA预计非OPEC美洲地区或将在2027年进一步增产148
万桶/日

图表：面对持续下行的油价，OPEC从2025年转向增产，2027
年有望继续增产
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VLCC运力增长受限于船队老化

资料来源：克拉克森，华源证券研究

➢ 未来数年全球VLCC新船交付量逐年抬升，其中恒力造船产能落地带来显著新增运力供给；但船队老旧船舶的自然老化出清，叠加可能的美国对伊
原油航运制裁，合规运力实际增长或将受限。

图表：截至2026年5月，美国仍在持续制裁影子油轮 图表：受到老化出清及美国制裁影响，未来几年合规VLCC运力增长或受
限
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注：若美国对伊朗制裁延续，美国或将每年制裁约40艘涉伊VLCC，导致合规运力加速出清。
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合规VLCC运力持续饱和，拉长原油库存修复周期

资料来源：IEA，EIA，华源证券研究

➢ 若6月海峡通航，全球原油供给端富余将形成可观的补库空间。合规VLCC运力利用率预计从2026年四季度开始飙到100%以上，并在2027年维持，
或限制全球原油贸易，导致实际补库速度受限。受运力限制，2027年全球原油平均补库速度仅176万桶/日。

➢ 仅从供需缺口测算，全球库存或于2027年三季度修复至2026年2月地缘冲突爆发前的库存水平；考虑海运运力限制后，实物运输受阻拉长补库进
程，库存回归基准水平或将推迟至2028年初。

图表：受VLCC运力限制，库存回归冲突爆发前水平或将推迟至2028年初
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注：不考虑伊朗油合规化影响。
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1. 中东冲突导致海峡通航近乎停滞

2. 海峡封锁导致原油供应短缺，库存快速下降
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5. 投资建议&风险提示
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投资建议

◼ 投资分析意见

➢ 油运基本面持续向好，叠加“长锦因素”和地缘变局催化，“油运大时代”有望来临。我们认为，在海峡受阻的压制下，大西洋运价与

一年期期租租金仍能维持10万美元/日上下的历史高位，本质是油运强基本面与市场强信心的体现。中东冲突导致的海峡受阻终将结束，

届时VLCC有望“一船难求”，VLCC运价高度以及高运价的持续性均有望大超预期。我们持续看好油运行业的景气度与持续性，其上游造

船行业亦明显受益，建议关注：

➢ 油运标的：招商轮船、中远海能、招商南油

➢ 造船标的：中国船舶、中国动力、中船防务、松发股份（恒力重工）
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风险提示

• 霍尔木兹海峡通航推迟：霍尔木兹海峡是全球原油的能源要道，若海峡持续封锁，直接影响宏观经济和油运市场。

• 中东油产量恢复与增产不及预期：中东作为全球原油核心供应区域，其产量恢复情况及后续增产情况，影响实际油运需求。

• 宏观经济恢复不及预期：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。

• 老船出清不及预期：若老旧油轮淘汰速度不及预期，直接影响市场运力供给。
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在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各

种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在

利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在-5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信

息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或者纳斯达克指数。
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