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全文摘要
全球航运市场近期动态受到广泛关注，油轮市场尤其引人注目。尽管海峡通行情况因美伊紧张局势而有所波动，油轮市场的长期趋势依然乐观，油价和运价预期持续上涨。张慧老师提及，尽管存在不确定性，油轮需求和补库存意愿稳定，显示市场景气度良好。同时，干散货市场也呈现强劲反弹，好望角型船舶运价显著提升。短期内市场波动不可避免，但面对供应紧张和需求增长，油轮和干散货市场中长期前景被普遍看好。

章节速览
00:00 全球油运与干散货运市场分析及未来展望
会议讨论了全球油运和干散货运市场的近期动态与中长期趋势，指出油价和运价企稳向上的核心逻辑在于滞留船只的减少和电厂复工带来的需求增加。强调了供需双方的明确逻辑，以及未来两年内补库和造船需求的增长。同时，提到了天气异常对干散货运市场的影响，特别是巴拿马运河可能面临的挑战，建议持续关注市场动态。

03:04 美伊战局影响下航运动态与运价变化
讨论了美伊局势对霍尔蒙海峡通行量的影响，近期通行量有所恢复，但市场预期短期化。航运运价稳步上升，波斯湾内运价稳定在35-40万元/天，红海与阿曼运价约16-17万元/天，西非与美湾运价约12-13万元/天，整体呈现小幅上涨趋势。

05:36 VLCC市场供需错配与美伊局势影响分析
对话探讨了VLCC市场因美伊局势引发的供需错配问题，指出六月中旬以来，船东预期海峡解封，加速运力转移至太平洋市场，导致短期运价承压。近期，供给转移速度放缓，需求逐步恢复，运价开始回升。海峡封锁若为短期扰动，市场将回归需求增长与供给转移减缓的框架，中枢运价有望继续上涨。若封锁长期化，市场适应能力增强，影响将小于三月至五月的首次封锁。

09:54 波斯湾船运情况与运价分析
对话讨论了波斯湾被困船只的释放情况及其对运价的影响，指出即使海峡再封锁，运力也不会比上一轮多，且国内出货量有所增加。假设海峡全年封锁，运价稳定在10万到12万区间，预计利润可达127亿到137亿，当前股价已调整至低位，认为投资机会已现。

12:10 海峡解封与原油需求增长趋势分析
对话围绕海峡解封后对原油贸易和市场需求的影响展开。分析指出，海峡解封将填补因封锁造成的20%-35%贸易量缺口，并带动短期内的库存补充需求。考虑到全球原油被动去库存情况，补库需求预计至少占全球合规运力的10%。此外，中长期战略补库和伊朗黑油转白油带来的增量，将使需求端在正常贸易水平下至少增加15%-20%。投资建议强调当前低位布局的机会，以及2027年需求确定性的增强，对未来的供给担忧无需过度关注。

16:46 航运市场动态与运价影响因素分析
近期干散货航运市场，特别是好望角型运价出现回弹，部分归因于台风导致的运力稀缺，以及巴西和澳大利亚铁矿石需求强劲。此外，美伊冲突可能打乱商品季节性需求，影响贸易节奏。巴拿马和创联电运价因厄尔尼诺天气影响表现坚挺，尤其是小宗商品贸易活跃。未来需关注海峡通行数据，评估波斯湾装货恢复程度对市场的影响。

发言总结
发言人1
他首先概述了全球航运市场的当前情况，指出尽管海峡通行存在波动，但油运市场长期来看仍展现出稳定增长的趋势。他强调，尽管近期受短期因素如紧张局势等影响，油运市场的基本面——包括持续增长的游轮需求、现货价格稳定以及补库存周期的延续——并未改变。尽管存在不确定性，如美伊冲突和天气异常，他保持对全球航运市场，尤其是油运板块的乐观态度，预期二季度业绩公布后股价将上涨。此外，他提到了干散货运价的超预期上涨和厄尔尼诺天气对小宗贸易的积极影响，显示出对航运市场未来增长机会的期待。他最后重申，尽管存在不确定因素，他对油运市场投资潜力及未来增长仍持乐观态度，并建议持续关注海峡通行情况和全球天气变化对航运市场的影响。

要点回顾
近期海峡的通行情况如何，以及对整体油运市场有何影响？
发言人1：近期海峡通行情况较为复杂，受美伊战局影响，库尔蒙海峡的通行量明显下降。昨日单日通行量约为2到3艘游轮，今天有所恢复至5艘左右，其中4艘为VLCC且大部分近湾。目前市场预期可能偏向短期封锁，还未转向长期封锁状态。核心需继续观察霍尔蒙海峡及美伊动态。

目前运价方面的情况怎样？
发言人1：上周以来，VRC运价稳步上升，北交所运价从上周五开始触底反弹，整体呈现上涨趋势。波斯湾内运价已成交在35到40万元每天的水平，中东湾外如红海和阿曼的价格约为16到17万左右，而西非和美湾价格相对较低，在12到13万左右。此外，VLCC市场供需结构错配问题有所缓解，六月底至七月上旬，太平洋市场运力增长放缓，但随着需求逐渐恢复，尤其是美伊冲突未激化前，波斯湾成交活跃，运价呈现改善趋势。

未来局势如何可能影响油运市场？
发言人1：当前关键在于判断海峡封锁是否为短期扰动还是可能演变为长期情况。如果只是短期封锁，则市场基本面将回归需求上升、供给转移速度放缓的框架下，运价中枢将继续上涨。但如果封锁持续时间延长，甚至形成类似三月至五月份那样的长期封锁状态，则市场将面临最差情况，运价走势将重新调整。

在当前情况下，波斯湾国家的石油出口是否能够通过其他方式从内部运送到海湾外部，从而减轻海峡封锁的影响？
发言人1：是的，在6月初的时候，波斯湾国家已经找到了一些方法，增加了石油从国内向海湾外部运输的数量，使得六月份的出口量比3到5月份要多，这也是当时运价触底反弹的主要原因。即使再次封锁海峡，目前波斯湾内部的出货量相比之前会有所增加，所以整体而言，与第一次封锁相比，现在的游轮市场情况会更好。

之前被困在波斯湾的船只是否都已经出来了，重新封锁会对波斯湾外的船只数量产生什么影响？
发言人1：波斯湾之前被困的七十多条船只基本上都已离开，浮舱量也基本释放完毕。尽管海峡解封后会有船只进出，但目前波斯湾内的VRCC船数量仍接近70艘左右，因此即使重新封锁，湾外的运力也不会比上一轮多。

如果下半年整个海峡持续封锁，对运价点和公司利润的影响如何？
发言人1：最差的情况下假设下半年海峡全部不解封，对应10万到12万的运价点，半年化利润将达到双人船近60到70亿，招人船已达到67亿利润。这意味着在最悲观预期下，张龙船今年业绩至少可达127亿到137亿，而目前股价已经调整到相对低位，不到10倍P，具有较高的投资价值。

对于未来几年（如2026年到2027年或2028年）的中长期趋势判断，尤其是需求方面有何预期？
发言人1：虽然2028年的具体需求难以精准预测，但到2027年可以看到一些迹象。若海峡解封，由于过去三年因封锁而缺失的20%到35%贸易量会有所回弹；此外还有补库存需求，尤其是被动去库存后需要补充的约9亿桶左右，对应至少350艘VLCC船的运输量，这将意味着未来一年市场需求至少增加10个百分点，并且在未来几年内还会保持2到3个百分点的年均增长，加上伊朗黑产白化的增量需求，整体需求增速将远超供给增速。

对于担心2028年或2029年之后供给问题的投资者，有何建议？
发言人1：投资者应关注海峡解封的时间和持续性，因为这将直接影响之后几年的供需格局。若海峡解封较晚且被困时间较长，则2027年的确定性会更高，无需过分担忧明年的供给问题。同时，商品轮（VRCC）场景上传的盈亏线成本可能会翻倍，因此需要在更短的时间内赚取回报，这也使得投资决策更加关键。

近期干散货市场尤其是好望角型运价的表现如何？
发言人1：近期受台风影响，部分船舶为避台临时找港口挂靠，导致市场上可周转运力减少，支撑了好望角型运价的回弹。此外，巴西和澳大利亚铁矿石出货强劲，可能因美伊冲突等因素打乱季节性规律，使得7、8月份的好望角型船淡季需求不淡。同时，巴拿马和超龄变航线也表现坚挺，尤其是超龄变航线在厄尔尼诺天气影响下，煤炭和粮食贸易活跃，运价强劲。

