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全文摘要
全球贸易动态、石油运输与海运市场近期成为关注焦点。波斯湾石油运输受阻导致出货量下滑，但近来有所改善，同时中东与美国的石油出口情况反映出市场波动。分析指出，运价上涨源于供给端紧缩及需求增加，特别是中国炼油厂开工率提升引发的成品油需求激增。此外，干散货与集装箱运输市场亦受到关注，集运市场运价变动显著。干散货市场与海运股投资建议强调，未来十年全球经济环境预期将深刻影响投资策略。这段对话全面展示了全球航运与石油市场的复杂现状及未来展望。

章节速览
00:00 波斯湾地区原油出货量分析及市场影响
讨论了波斯湾地区近期原油出货量情况，指出尽管部分船只关闭AS信号导致数据不全，但通过霍尔木兹海峡的通行量和波斯湾港口装货量统计，实际出货量约500-600万桶/日，其中约350万桶/日在美国护航下从南线运出，另有250万桶/日可能涉及伊朗和伊拉克的混油运输。强调了STS过驳操作对供应链效率的影响及潜在供给收缩，同时提到阿联酋管道开通将增加湾外港口出货量。

05:28 全球原油贸易动态与出货量分析
中东地区眼部出货量因航线变化和运力调整下降，但近期有回升迹象，预计未来可能增加。美洲地区出口水平显著提升，主要贡献来自美国和巴西。俄罗斯出货量虽有增加，但受地缘政治影响存在不稳定性。全球原油贸易近期出货量维持在较高水平。

09:38 全球成品油价差飙升推动运价上涨
近期运价上涨主要受供给端紧平衡与需求端释放双重因素影响。供给方面，波斯湾地区运输效率损失及大西洋市场船舶紧张加剧运价上涨。需求方面，成品油价差飙升促使亚洲国家增加对欧洲的出口，同时炼油利润恢复推动炼厂开工率提升，增加原油需求。全球成品油市场紧张态势预期将持续，支撑运价高位运行。

14:44 原油与成品油市场供需关系分析
讨论了成品油裂解价差与原油价格之间的相互影响，提出两种稳定市场的方法：一是通过成品油裂解价差的飙升带动原油价格上涨，二是增加原油出口和成品油产量以稳定市场。同时，分析了市场对运价持续性的担忧以及VLCC运价的季节性走势，预测未来运价可能上涨，并强调了市场预期差修复对股价的影响。

18:28 油轮与干散货市场运价动态分析
讨论了苏伊士运河定价波动对阿芙拉型油轮运价的影响，以及波斯湾封港对LR2型船的冲击，导致其转向阿芙拉型和MR型船市场，挤压定价空间。同时，指出中国成品油出口对MR型船运价上涨的推动作用。干散货方面，好望角型船运价表现强劲，达到每日五万以上。

20:15 全球航运市场运价波动分析
对话深入探讨了近期全球航运市场运价的变化趋势，特别指出好望角运价的显著上涨主要归因于铁矿石发货旺季及台风导致的港口压力。同时，巴拿马和超联电的运价虽表现坚挺，但涨幅不及好望角。此外，集运方面，欧线和地中海线运价承压，而美线、南美线及东南亚线运价则表现强劲，尤其是东南亚线，受台风后及旺季发货窗口双重支撑，运价跳涨明显。

22:36 美股海军动态与成品油定价机制调整探讨
对话讨论了美股海军的最新动态，特别是九月至十二月及一月至二月的租赁活动，以及市场心态的变化。此外，提到了中石化在业绩会上关于成品油定价机制的讨论，指出当前海运费远超定价机制中的海运费，可能导致成品油定价机制调整，从而影响船东的议价能力。这些信息对于跟踪市场趋势和政策变化具有重要意义。

24:20 干散货与油运市场分析及投资策略
讨论了干散货市场的逻辑，包括新造船价、供给约束及利润分配，以及油运市场原油与成品油价差的影响，提出关注高负债率股票和受益于厄尔尼诺的LPG船型投资策略。

27:54 投资策略与全球视角：未来十年的和平与混乱
讨论了未来十年的和平与混乱趋势对投资仓位和价值观的影响，强调了自下而上的严谨投研逻辑，以及通过跟踪指标验证市场空间的重要性。提出在全球视角下，即使在不确定性高的背景下，也能找到合适的投资机会。分享了美式A股与美股组合的收益情况，鼓励尝试与世界为敌的投资心态，以获取收益。

发言总结
发言人1
他首先分析了全球贸易情况，特别关注了原油运输和成品油定价机制，探讨了干散货运价及海运股的市场动态。他提到了万德电话会议中对原油市场，尤其是中东地区油轮运输与全球贸易流量的深入分析，强调了波斯湾石油运输的重要性。他讨论了成品油定价机制调整可能带来的影响，以及干散货市场的现状与未来趋势，指出全球海运市场供需关系的变化为投资海运相关股票提供了有利条件，建议持续关注市场动态。他还触及了油运市场、LNG和LPG市场的现状，并对未来海运市场的投资策略提出了独到见解，鼓励持有相关股票。总之，他的发言围绕全球海运市场多个方面展开，强调了当前投资机会与市场动态的重要性。

要点回顾
张伟老师，请您先汇报一下最近的变化情况。
发言人1：各位领导晚上好，下面我做一下最近好运各个子板块的更新。首先，我们关注全球贸易情况，特别是霍尔木兹海峡的通航量数据。虽然统计的通行量数据可能存在不全的情况，但根据现有数据，进出海峡的团队相较于之前大概增加了10%左右。按此推算，正常波斯湾的出货量可能只有100到150万桶日，但实际上近四周平均出货量接近500到600万桶。

这些出货量具体来自哪些国家和地区？暗航线路的出货量特点是什么？
发言人1：出货量主要分为两部分。一部分是由沙特、科威特、阿联酋等国家在美军护航下从波斯湾运出，大约有300到400万桶日；另一部分来自伊朗和伊拉克，其中伊朗的出货量市场怀疑部分可能通过与伊拉克油混合后运出，这部分量级也接近250万桶日。走南线暗航出来的量具有周期性特点，不是每天均匀输出，通常以5到7天为一个周期。中间几天出货量会较少，因此不能仅根据近期几天的数据波动就断定整个航线的出货量减少。

过驳操作对整体供给有何影响？
发言人1：过驳操作会导致效率降低，一方面，船舶在等待下一批货物时需要花费额外时间；另一方面，由于船只在波斯湾内部装载后需转移到外部港口，这一环节增加了等待和过驳过程，从而导致整体供给相对收缩。

阿曼和服查伊拉地区的出货量情况如何？
发言人1：阿曼和服查伊拉地区目前的日出货量大约在250到300万桶左右。此外，阿联酋那边预计四季度会有一条管道打通，可能会增加额外约100万桶的出货量。

眼部（指某个地区或航线）出货量为何下降？眼部出货量未来是否有可能增加？
发言人1：眼部出货量下降主要有两个原因：一是由于航线调整，从北部绕行好望角至亚洲的行程拉长，使得眼部在与西非美湾的竞争中失去了一定优势，部分原本流向眼部的货物转而选择其他航线；二是由于船舶调度和运力配置的原因，导致眼部无法及时接驳到货物。上一周眼部出货量已有所上升，达到了约170万桶日。随着地中海和西非地区有更多的船只能够前往接货，加上张伦和海南已安排的两艘船只采用更短航线进行运输，眼部出货量后续有很大概率会进一步提升。

中东地区的原油出货量大概是多少？美洲地区的出口水平以及增量情况如何？
发言人1：中东地区的原油出货量大约在1000万桶日左右。美洲地区的出口水平目前大约为1150万桶日，相较于冲突之前增加了接近150万桶日。这一增量主要来自美国和巴西的出口增加。

俄罗斯的原油出货情况如何？
发言人1：俄罗斯的原油出货量略有增加，最近一段时间平均出货水平大约在400万桶日，相较于冲突之前有所增长，但增加幅度并不明显。同时，由于俄罗斯与乌克兰冲突的加剧，导致其原油出货存在不稳定因素。

近期全球主要地区的原油贸易状况如何？
发言人1：全球主要地区的原油贸易中，中东、美洲（尤其是美国和巴西）的出口有所增长，而俄罗斯出口虽有增加但不明显；此外，由于供给端的减少和需求端的释放，尤其是亚洲国家如中国、日本、韩国以及欧洲的需求上升，导致VLC运价大涨。

运价上涨的原因有哪些？
发言人1：运价上涨的原因包括波斯湾地区供给减少、等待等因素造成的效率损失，加上鸿海绕行带来的运价拉长效应。即使在海峡封锁情况下，波斯湾之外的VLCC市场也因供给紧平衡而出现运价上涨，同时需求端的额外释放进一步推高了运价。

需求增长的主要推动力是什么？
发言人1：需求增长的推动力不仅限于中国，还包括全球范围内的炼厂检修季结束后的开工率回升，尤其是亚洲地区炼厂的开工率快速上升。成品油裂解价差大幅飙升促使亚洲国家增加出口，并且在炼油利润转为正值后，各地炼厂积极提升开工率并增加购买原油，从而带动国际贸易增长和VLC运价上涨。

成品油裂解价差飙升对市场的影响是什么？
发言人1：成品油裂解价差飙升导致欧洲产品短缺，促使亚洲国家向欧洲增加成品油出口，同时拉动亚洲地区的炼油需求和出口。这种国际成品油市场的紧张态势，加上美元每桶列价差的历史高位，以及俄罗斯五个炼厂被炸的事件，共同推动了全球对原油的需求增长，尤其是中国炼厂消耗速度远快于进口速度，不存在补库问题，而是需求增加直接导致了整个产业链的价格上升。

如果炼厂不炼油了，会对市场造成什么影响？
发言人1：如果炼厂不炼油，会导致价格升高，可能出现类似2022年的限电或断电情况。整体需求端来看，后期原油出口增加，买卖双方都更愿意交易，贸易大概率会进一步走强。

目前市场对原油运输板块有何担忧？
发言人1：市场上存在分歧，担忧运价持续性、四季度运价表现以及2027-2028年的供需格局，因此估值较低，适合上车。但随着市场逐渐认识到VS运价比预期强劲，特别是四季度运价已超出市场预期，一年期期租价格可能继续上涨，股价有望修复预期差并逐渐上涨。

苏伊士和阿芙拉运价近期如何？
发言人1：苏伊士运价在触底反弹后有所上涨，而阿芙拉运价仍受压制，在7到8万左右，主要原因是LR two船型因波斯湾封航导致货量减少，挤压了阿芙拉的定价空间。不过，随着LR two供给压力缓解，阿芙拉运价有望启动上涨趋势。

好望角运价为何大幅上升？
发言人1：好望角运价大幅抬升是因为铁矿石发货旺季叠加港口压港因素，尤其是澳洲和巴西提前发货导致需求增加。此外，台风影响下亚洲港口压港也加剧了运价上涨态势。

巴拿马和超联线运价表现如何？
发言人1：巴拿马和超联线运价相对坚挺稳定，但涨幅不及好望角。小船运价今年可能维持相对坚挺稳定的态势，受斑马运河绕行支撑。

集运市场中欧线和地中海线的情况怎样？
发言人1：头部大量公司经营的欧线和地中海线出现恢复重新走红海的迹象，航线增加，供给端承压，导致该航线运价承压。其他航线如美线、南美线以及东南亚线（尤其是越泰院线）运价明显跳涨，整体表现较强。

中石化的业绩会上提到的成品油定价机制问题是什么？
发言人1：当前国内成品油定价机制是基于原油价格加上固定海运费来制定，但目前运费远高于原先设定的水平，这导致了国内成品油价格受到运价上涨的影响。他们希望成品油定价机制能从静态反应转变为基于实时成本的动态定价，如果实现这一改变，将减少市场对运费波动的敏感度，并体现船东议价能力的变化。

干散货市场目前的情况和未来展望如何？
发言人1：干散货市场方面，由于新造船价格未见显著上涨，难以吸引大量订单，尤其是在大型船舶共享平台的背景下。目前处于大型船舶换算周期，但由于返场利润较低且其它船型如油轮、集装箱船等在利润上更具优势，未来几年若想增加干散货船供给，要么其他船型船价下跌，要么干散货船回报率上行。整体来看，只要不出现衰退交易的情况，商品海运的下行风险不大，这是一个可以交易两年级别的投资思路。

对于明年的干散货需求预测及投资策略应如何把握？
发言人1：实际操作中，对于干散货的具体需求预测并不需要过于纠结，因为历史经验表明，对未来一两年的景气度做出精确展望非常困难。干散货逻辑主要看两年内的趋势较为清晰。而油运市场方面，目前原油和成品油价格走势及两者之间的价差成为关键判断点，如果认为价差会扩大，则成品油更有利；反之，则原油更优。此外，LPG（液化石油气）受益于厄尔尼诺现象，最近表现较好，也可以关注相关投资机会。

如何看待未来十年全球局势对投资的影响以及如何进行仓位配置和投资决策？
发言人1：投资者需要根据对未来十年是更和平还是更混乱的判断来调整自身的仓位认知和价值观。在严谨的投资研究框架下，即使面对可能出现的极端情况，也能通过跟踪指标验证并计算出潜在的投资回报空间，从而轻松获取收益。同时，强调在当前市场环境下，要敢于尝试与众不同的投资策略和思维方式，才能真正赚取到市场中的赔率收益。

