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[Table_Summary2] 成品油海运需求改善，运价反弹显著 

截至 9月 4日，LR2韩国-新加坡航线 LR2-TCE录得 6.5万美元/天，周环比+13.6%；MR太

平洋一揽子运价（9月 3日数据）录得 4.5万美元/天，周环比+10.3%。成品油海运需求恢复，

运价反弹显著。本篇报告主要回答三个问题：1）美伊冲突后为何成品油轮表现弱于原油轮；

2）当前成品油景气为何上行；3）运价空间如何展望？ 

美伊冲突后，成品油轮呈现原油虹吸、西强东弱的特征 

美伊冲突后，吨位相似的 Aframax原油轮和 LR2成品油轮运价结构性背离。2026Q2-2026Q3，

克拉克森评估 Aframax-TCE录得 10.5和 9.0万美元/天，LR2-TCE录得 2.3和 3.8万美元/天。

另一方面，专注于成品油运输的 MR油轮呈现西强东弱、冲高回落的特征。2026Q2-2026Q3，

MR 大西洋航线一揽子运价录得 5.1 和 3.1 万美元/天，太平洋航线一揽子运价录得 3.5 和 3.0

万美元/天。整体上，美伊冲突后成品油轮呈现原油虹吸、西强东弱的特征，原因系：1）霍尔

木兹海峡通行受阻后，中东成品油出口锐减，亚洲国家实施出口限制，部分买家转向美湾、西

非等远洋货源。2026Q2，成品油海运量同比-14.3%。其中，中东湾及东亚分别同比-80.6%和

-27.9%；美湾同比+13.3%。2）原油轮维持高景气，部分成品油轮 LR2转至原油运输。 

国内成品油出口恢复，8月出口量创年内新高 

成品油轮沿着国内增加原油进口、炼厂开工率提升、成品油出口提升的路径受益。6月以来，

随着美伊局势有所缓和，中国自中东原油进口量提升。5月，中国自中东进口原油（含湾外）

2,456万桶，同比-85.2%；6-7月原油进口量分别提升至 5,310万桶和 7,820万桶，分别同比-

69.3%和-50.8%，自中东原油进口边际改善。随着原油进口量增加，我国炼厂开工率提升明显。

8月，我国独立炼厂和国营炼厂开工率为 48.1%和 73.9%，较 7月均值环比提升 6.1 pct和 3.7 

pct。8月，我国成品油出口达 2,990万桶，创年内新高。 

与裂解价差强相关，运价空间可期 

随着中东出口逐步恢复、国内炼厂开工率提升，成品油轮量价上行。对比原油，成品油运输区

域性市场的特点更为明显。炼厂产能分布相对原油更为分散，导致成品油进出口结构更分散，

但实际上成品油贸易更偏向于区域贸易，且下游需求单一，以交通运输行业为主。广义上主要

的成品油包括汽油、煤油、柴油、燃料油和石脑油等，相对原油而言货种更为丰富，所以不同

产品的贸易套利和贸易流向会对成品油运输需求产生影响。当前，亚太地区柴油裂解价差达

58.9美元/桶，处于历史高位。历史上看，裂解价差走扩，套利空间驱动贸易商进行套利利好成

品油运输，成品油轮运价往往表现较好。我们以 MR油轮（4万 DWT）韩国-新加坡航线为例，

2022年至今，Lump Sum运费占柴油套利空间的平均比值为 14%，当前该比值为 8%。假设

该比值每增加 1%，对应 MR-TCE提升 13,620美元/天，较当前运价+15.5%。 

投资建议：迎接“效率脱钩牛”——重视成品油轮量价上行预期 

美伊冲突以来，成品油轮受亚洲贸易量下降而压制，行业呈现“西强东弱”的特征。中东出口

逐步恢复、国内炼厂开工率提升，原油轮维持高景气外，边际上成品油轮有望量价修复上行。

落地投资，成品油轮景气上行，重视成品油轮行业投资机会以及中远海能、招商轮船。 
 

风险提示 

1、“影子市场”需求合规化不及预期；2、新造船订单加快；3、美伊冲突反复。 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《迎接“效率脱钩牛”——重视散运布局窗口期&成

品油量价上行预期》2026-08-31 

•《迎接“效率脱钩牛”——油运效率和需求再审视》

2026-08-24 

•《曼德海峡+巴拿马运河受阻，效率损失持续扩

散》2026-08-17 
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图 1：Aframax-TCE和 LR2-TCE比较（美元/天）  图 2：成品油轮 MR-TCE比较（美元/天） 

 

 

 

资料来源：Clarksons，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 3：成品油海运量  图 4：成品油海运出口结构 

 

 

 

资料来源：Kpler，长江证券研究所  资料来源：Kpler，长江证券研究所 

 

图 5：中国产能利用率：成品油  图 6：中国成品油出口海运量（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Kpler，长江证券研究所 
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图 7：中国原油海运进口量  图 8：中国原油海运进口结构 

 

 

 

资料来源：Kpler，长江证券研究所  资料来源：Kpler，长江证券研究所 

 

图 9：亚太地区柴油裂解价差（美元/桶）  图 10：成品油轮 MR-TCE（韩国-新加坡，美元/天） 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，长江证券研究所 

 

图 11：MR油轮运费 vs. 柴油套利空间（百万美元）  图 12：MR油轮运费占价差套利比值 

 

 

 

资料来源：Clarksons，Wind，长江证券研究所  资料来源：Clarksons，Wind，长江证券研究所 
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表 1：成品油轮运费 MR-TCE弹性测算 

柴油裂解价差（美元/桶） 58.9 58.9 58.9 58.9 58.9 58.9 

MR油轮载重吨（DWT） 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 40,000 

价差套利空间（百万美元） 17.6 17.6 17.6 17.6 17.6 17.6 

运费占比（%） 5.0% 6.0% 7.0% 8.0% 9.0% 10.0% 

MR油轮 Lump Sum运费（韩国-新加坡，百万美元） 0.9 1.1 1.2 1.4 1.6 1.8 

MR-TCE（韩国-新加坡，美元/天） 45,653 59,273 72,893 86,513 100,133 113,753 

资料来源：Clarksons，Wind，长江证券研究所 

 

%% %%

%% %%

research.95579.com

5



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 6 / 8 

行业研究 | 行业周报 

风险提示 

1、“影子市场”需求合规化不及预期：当前，委内瑞拉、伊朗和俄罗斯原油出口海运主

要以“影子船队”市场运行，随着美国对于委内瑞拉实施打击并接管其原油资产后，委

内瑞拉原油海运需求合规化阶段性落地，市场预期伊朗、俄罗斯后续也会合规化。若需

求合规化落地不及预期，或导致油运需求不及预期。 

2、新造船订单加快：当前油运、散运供给受限逻辑之一是新造船价格高企、船台紧张

以及替代燃料技术路线不明确导致的订单较少，如果后续订单加快，将导致未来供给压

力增加。 

3、美伊冲突反复：霍尔木兹海峡为全球重要的油运通道，若美伊冲突及霍尔木兹海峡

封锁反复发生，将导致油运行业继续面临船多货少局面，或利空油运行业。 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：沪深两市以沪深 300指数为基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新三板市场以三板成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准。 
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