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⚫ 油运：通航预期改善但约束未解，中东 VLCC运价高位上行。上周伊朗与阿曼就霍

尔木兹临时联合航道、排雷及永久航道安排取得进展，但与美国的谈判仍停滞。伊

朗继续将解除港口封锁、取消制裁及赔偿作为全面开放海峡的条件。伊朗进一步把

霍尔木兹管理制度化，通过航道许可和船舶黑名单强化对霍尔木兹商业通行的控

制，海峡风险正由军事威慑进一步转向制度化的航运与合规约束。“穿峡接驳+海峡

外 STS”维持了相当规模的中东原油外运，使实际供应损失明显小于表观船舶通行量

所显示的程度。当前海峡通行仍存在安全、保险、航线及通航规则等不确定性，而

海峡通行量或随美伊谈判推进而逐步恢复至正常水平。未来海峡开放节奏将取决于

美伊何时结束冲突。我们认为，持久和平协议仍是产量和出口正常化的前提。上周

中东—中国 VLCC TCE继续上行至 65.6万美元/天，美湾、西非航线高位回落，美

湾—中国降至 16.9万美元/天，西非—中国降至 17.7万美元/天；小船运价回落，苏

伊士型船 TCE降至 19.7万美元/天，阿芙拉型船 TCE降至 6.8万美元/天。 

未来若海峡开放，需求端增量主要来自两个方面：1）战略库存回补。全球库存持续

消耗，库存回补对海运量的提振效果取决于通过海运回补的比例。日韩及欧盟等原

油消费国的库存回补需通过海运进口，有望直接带动油运需求。2）能源安全担忧下

的超额补库需求。本次霍尔木兹海峡通行受阻，显著提升了传统能源消费国对能源

安全的重视程度，有望驱动超额补库。 

⚫ 干散：矿石及粮食货盘改善，大中船型运价明显反弹。上周 BDI周均值环比

+7.5%，BCI/BPI/BSI周均值环比分别+11.1%/+4.6%/+0.6%。Cape船市场表现强

劲，主流矿商货盘活跃，叠加台风影响船舶周转、市场有效运力收紧，驱动运价上

行。巴拿马型船市场随煤炭、粮食等货盘改善，叠加台风影响船舶周转及部分港口

作业效率，有效运力供给偏紧，运价小幅上涨。我们认为，2026年干散货市场景气

度有望稳中有升，建议持续关注关键矿产发运节奏及极端天气对有效运力的扰动。 

⚫ 集运：美线供给约束支撑运价续涨，欧地航线延续回落。上周 SCFI综合指数环比

+2.9%，CCFI综合指数环比+0.7%。1）欧洲航线：SCFI上海—欧洲航线环比-

4.4%，上海—地中海航线环比-5.6%。亚欧线运输需求相对平稳，但供需基本面仍

偏宽松，运价继续回落。2）北美航线：SCFI上海—美西/美东航线环比分别

+2.6%/+3.6%。美线需求保持韧性，船公司控舱继续限制有效舱位。未来数年，集

运欧美干线仍将面临显著供给压力，建议继续关注集运市场结构性增长与机会。 

 
关注能源安全担忧下超额补库需求与伊朗期权的兑现。2026年以来Sinokor的VLCC

收购活动，显著提升行业集中度。美以冲突带来需求意外，中期维度在冲突爆发期

间，若产油设施未被大规模破坏，能源安全担忧而引发的超额补库或将推动油运需

求上行对冲供给增量。同时伴随冲突逐步走向结束，若未来对伊朗制裁取消，伊朗

原油或有望回归合规市场，行业或有望加速老船拆解。我们预计油运供需将有望继

续改善，带动景气继续上行。推荐标的：招商轮船(601872，买入)、中远海能

(600026，买入)。相关标的：招商南油(601975，未评级)。 

需求增长与供给约束共振，厄尔尼诺或导致干散货运价超预期上行。2026 年以来，

铁矿石和铝土矿海运量增长已经构成景气改善的基础，美伊冲突扰乱航线并增加煤

炭替代需求。若强厄尔尼诺持续压低巴拿马运河流域降雨并导致雨季补库不足，运

河管理局可能进一步下调吃水或削减槽位压缩有效运力，干散货运价或将超预期上

涨。推荐标的：招商轮船(601872，买入)。相关标的：海通发展(603162，未评级) 

风险提示：经济波动风险、地缘局势、油价风险、安全事故等。 
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一、油运：通航预期改善但约束未解，中东 VLCC 运
价再创新高 

⚫ 油运：通航预期改善但约束未解，中东 VLCC运价高位上行。上周伊朗与阿曼就霍尔木兹临

时联合航道、排雷及永久航道安排取得进展，但与美国的谈判仍停滞。伊朗继续将解除港口

封锁、取消制裁及赔偿作为全面开放海峡的条件。伊朗进一步把霍尔木兹管理制度化，通过

航道许可和船舶黑名单强化对霍尔木兹商业通行的控制，海峡风险正由军事威慑进一步转向

制度化的航运与合规约束。“穿峡接驳+海峡外 STS”维持了相当规模的中东原油外运，使实

际供应损失明显小于表观船舶通行量所显示的程度。当前海峡通行仍存在安全、保险、航线

及通航规则等不确定性，而海峡通行量或随美伊谈判推进而逐步恢复至正常水平。未来海峡

开放节奏将取决于美伊何时结束冲突。我们认为，持久和平协议仍是产量和出口正常化的前

提。上周中东—中国 VLCC TCE继续上行至 65.6万美元/天，美湾、西非航线高位回落，美

湾—中国降至 16.9万美元/天，西非—中国降至 17.7万美元/天；小船运价回落，苏伊士型船

TCE降至 19.7万美元/天，阿芙拉型船 TCE降至 6.8万美元/天。 

未来若海峡开放，需求端增量主要来自两个方面：1）战略库存回补。全球库存持续消耗，

库存回补对海运量的提振效果取决于通过海运回补的比例。日韩及欧盟等原油消费国的库存

回补需通过海运进口，有望直接带动油运需求。2）能源安全担忧下的超额补库需求。本次

霍尔木兹海峡通行受阻，显著提升了传统能源消费国对能源安全的重视程度，有望驱动超额

补库 

我们认为，伊朗制裁解除将同时影响油运供需，并提振产能利用率。1）需求端：若美国和

伊朗谈判推动石油制裁实质性解除，伊朗原油产量存在较快修复空间，同时有望显著提升伊

朗原油海运出口量。2）供给端：若未来对伊朗制裁解除，部分影子船队老船有望拆解退

出，从而对冲未来供给增量。 

 

图 1：地缘冲击下，中东-中国航线 VLCCTCE 创历史新高 

 

数据来源：Clarksons，东方证券研究 
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图 2：上周中东—中国 VLCC TCE继续上行至 65.6万美

元/天，美湾、西非航线高位回落 

 图 3：小船运价回落，苏伊士型船 TCE降至 19.7万美元

/天，阿芙拉型船 TCE 降至 6.8 万美元/天 

 

 

 

数据来源：Clarksons，东方证券研究  数据来源：Clarksons，东方证券研究 

 

图 4：VLCC 一年期期租近期创历史新高，展现业界乐

观预期 

 图 5：长锦商船的激进收购策略，导致资产价格出现显

著上涨 

 

 

 

数据来源：Clarksons，东方证券研究  数据来源：Clarksons，东方证券研究 

 

图 6：新澳航线 MR-TCE 快速回升至 3.3 万美元/天  图 7：上周霍尔木兹海峡通行量维持低位 

 

 

 

数据来源：Clarksons，东方证券研究  数据来源：Clarksons，东方证券研究 
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二、干散：矿石及粮食货盘改善，大中船型运价明显
反弹 

干散：矿石及粮食货盘改善，大中船型运价明显反弹。上周 BDI周均值环比+7.5%，BCI/BPI/BSI

周均值环比分别+11.1%/+4.6%/+0.6%。Cape 船市场表现强劲，主流矿商货盘活跃，叠加台风影

响船舶周转、市场有效运力收紧，驱动运价上行。巴拿马型船市场随煤炭、粮食等货盘改善，叠

加台风影响船舶周转及部分港口作业效率，有效运力供给偏紧，运价小幅上涨。我们认为，2026

年干散货市场景气度有望稳中有升，建议持续关注关键矿产发运节奏及极端天气对有效运力的扰

动。 

 

图 8：2026 年以来干散货运价相对平稳，同比显著提升 

 

数据来源：iFind，东方证券研究 

 

图 9：上周各船型运价指数周均值普遍上涨，上周 BDI

周均值环比+7.5% 

 图 10：BCI周均值环比+11.1%，主流矿商货盘活跃，加

台风影响船舶周转、市场有效运力收紧，驱动运价上行 
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图 11：BPI 周均值环比+4.6%，巴拿马型船受煤炭进口

需求减弱，运价承压 

 图 12：BSI 周均值环比+0.6% 
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三、集运：美线供给约束支撑运价续涨，欧地航线延
续回落 

集运：美线供给约束支撑运价续涨，欧地航线延续回落。上周 SCFI 综合指数环比+2.9%，CCFI

综合指数环比+0.7%。1）欧洲航线：SCFI 上海—欧洲航线环比-4.4%，上海—地中海航线环比-

5.6%。亚欧线运输需求相对平稳，但供需基本面仍偏宽松，运价继续回落。2）北美航线：SCFI

上海—美西/美东航线环比分别+2.6%/+3.6%。美线需求保持韧性，船公司控舱继续限制有效舱位。

未来数年，集运欧美干线仍将面临显著供给压力，建议继续关注集运市场结构性增长与机会。 

 

图 13：货量前置需求退潮，淡季将至，运价或回落 

 

数据来源：Clarksons，东方证券研究 
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图 14：北美航线：SCFI 上海—美西/美东航线环比分别
+2.6%/+3.6% 

 图 15：欧洲航线：SCFI 上海—欧洲航线环比-4.4%，上

海—地中海航线环比-5.6% 
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四、行业表现 

图 16：年初以来一级行业涨跌幅 

 

数据来源：iFind，东方证券研究 

 

图 17：地缘冲击下对交运子板块影响较大 

 

数据来源：iFind，东方证券研究 
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表 1：交运个股涨跌幅 

 公司名 周涨跌幅 公司名 年初至今涨跌幅 

涨
幅
前
五 

远大控股 16% 招商轮船 115% 
龙洲股份 11% 中远海特 66% 
锦江航运 10% 中远海能 65% 
五洲交通 10% 海通发展 57% 
楚天高速 9% ST 雪发 41% 

跌
幅
前
五 

中远海能 -4% 华光源海 -42% 
招商轮船 -4% 华夏航空 -43% 
瑞茂通 -4% 海峡股份 -44% 
渤海轮渡 -6% 海汽集团 -51% 
国航远洋 -7% 瑞茂通 -57% 

数据来源：iFind，东方证券研究 

 

 

五、投资建议 

关注能源安全担忧下超额补库需求与伊朗期权的兑现。2026年以来 Sinokor的 VLCC收购活

动，显著提升行业集中度。美以冲突带来需求意外，中期维度在冲突爆发期间，若产油设施

未被大规模破坏，能源安全担忧而引发的超额补库或将推动油运需求上行对冲供给增量。同

时伴随冲突逐步走向结束，若未来对伊朗制裁取消，伊朗原油或有望回归合规市场，行业或

有望加速老船拆解。我们预计油运供需将有望继续改善，带动景气继续上行。推荐标的：招

商轮船(601872，买入)、中远海能(600026，买入)。相关标的：招商南油(601975，未评级)。 

 

需求增长与供给约束共振，厄尔尼诺或导致干散货运价超预期上行。2026年以来，铁矿石和

铝土矿海运量增长已经构成景气改善的基础，美伊冲突扰乱航线并增加煤炭替代需求。若强

厄尔尼诺持续压低巴拿马运河流域降雨并导致雨季补库不足，运河管理局可能进一步下调吃

水或削减槽位压缩有效运力，干散货运价或将超预期上涨。推荐标的：招商轮船(601872，

买入)。相关标的：海通发展(603162，未评级)。 

 

六、风险提示 

经济波动风险、地缘局势、油价风险、安全事故等 
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