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价值重估核心：永续增长成为过去，寻找诺亚方舟类资产

◼ 2021年以前，市场对战争、疫情、制裁、气候变化等事件“被认为特殊且不可持续”，市场习惯于等待“特殊且不可持续”的时间过去，世界回到主
流投资者理解的“正常的世界”后，去交易他们过去理解的股票。但是，过去5年，被认为不可持续的因子反而持续性超预期，市场期待的可持续的因
子缓缓没有到来。基于这个背景，我们提出了交通运输“动荡护航”分析框架。

◼ 动荡护航1.0框架：2021年，交通运输行业“动荡护航”分析框架，解决了全球宏观经济下行，但交运行业资产盈利反而大幅向上的问题。按照这个框
架，在2022-2025年挖掘了招商南油、德翔海运等底部机会。

• 交通运输本质是解决商品空间错配的工具，在供应链全球化右岸外包的背景下，全球供应链复杂程度大幅增加。原材料>中间产品A>B>C>终端制成品>批发商>零售商，每一个环节都需要库
存和稳定的供应链支持。

◼ 动荡护航2.0框架：解决过去3年，船舶资产价格、运价中枢与年度供需平衡表脱钩问题

• 定价框架升级： 引入期权定价模型，将“全球供应链不稳定”因子量化为资产波动率（sigma），解决了传统DCF模型在逆全球化背景下对航运资产估值失效的难题 。

• 地缘周期视角： 复盘全球大国竞争历史周期，当前正处于逆全球化与供应链阵营化并存的深水区。交通运输已从全球化的“经济工具”回归为维系文明与国家安全的“战略主动脉”

• 资产本质重塑： 行业进入由“效率优先”转向“安全/政治优先”的新周期。由于航运供需关系从“年度供需平衡”转向“月度供需错配”且面临频繁扰动，运力冗余与战略囤货需求支撑资产
估值中枢整体上移

• 投资逻辑核心： 放弃单纯的“周期景气度”交易，转为“地缘波动率”与“造船更新周期”的双重配置。船舶资产通过技术替代与长周期产能收紧，构成了未来五年行业向上弹性最大的底层
资产

◼ 地缘叙事：当前中美竞争主线背景下，在分出明确胜负之前，可以参考1815年“维也纳体系形成”前的地缘超级周期。这也可以解释为何中美贸易摩
擦“逆全球化”以来，海运船舶资产的上行周期，无法用1990-2008年“全球化”的分析框架解读。

• 400年地缘周期复盘，中美竞争背景，交运资产进入全新周期：17世纪大航海时代开启，海运价格有数据统计以来，在荷、英、法争霸从1741年至1815年中枢上行，

• 1815年拿破仑战败，“维也纳体系”形成，英国成为世界霸主，全球从“乱纪元”转向“恒纪元”，海运价格见顶回落。

• 1914年一战爆发，“维也纳体系”解体，英国逐步丧失世界霸主，全球进入“乱纪元”运价水平再次冲高。1956年英国失去苏伊士运河控制权，油轮运价在1973年达到历史顶峰。

◼ 重点标的：

• 船舶：松发股份、中国船舶、苏美达、中船防务（H）；原材料-油运：招商轮船、中远海能、招商南油、ECO、FRO、DHT、NAT

• 原材料-散运：海通发展、国航远洋、太平洋航运、HSHP、SHIP、SBLK等；制成品：集运、航空货运：中远海控、东方海外国际、德翔海运、海丰国际、东航物流
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能源危机核心：当黑天鹅与白天鹅洛基互换，资产定价会有哪些变化？产
业资本抢船，VLCC油轮运价、船价景气全面超过2008年

◼ 和平时期DCF模型，可持续的变量，哪些变得不可持续？

• 比较优势，消费升级，低利率，温和通胀，可选消费扩张

• 产业资本视角：过去制造业倾向于=》轻资产，高周转，零库存，just-in-time，

• 案例：苹果全球化分工下的「虚拟整合 + 集中代工 + 极致低库存」，追求全球成本最优

◼ 哪些被认为不可持续的变量，在当下反而是可持续的?

• 制裁、封锁、禁运、出口管制、港口封锁，高利率，资本管制，资源民族主义、战略库存

• 产业资本视角：新时代制造业倾向于=》重资产，自主可控，just-in-case

• 案例：美的当前布局是「区域自给、自有重资产工厂 + 本地研发 + 本地库存」，优先供

应链韧性，适配地缘风险抬升的世界。

◼ 疫情可以通过群体免疫结束，那贸易壁垒、地缘冲突、战争、气候异常？
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VLCC日租金（美元/天）

VLCC1年期长租租金（美元/天）
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VLCC5年二手船价格（百万美元）

VLCC新造船价格（百万美元）

图：VLCC超大型油轮船价、租金均创数据统计以来最高

图：招商轮船年报对航运周期的表述

资料来源： Clarksons（克拉克森数据库），招商轮船2026年半年报、申万宏源研究
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◼ 交运需求回归本质：商品空间错配带来运输需求，时间错配带来仓储需求

◼ 运价超预期主逻辑：全球化配套的交运基础设施（船舶大型化、码头自动化），无法满足逆全球化下的实际需求（贸易碎片化、淡旺季不

规律冗余产能需求增加）

对标2001-2008

动荡护航，对标1956-1973 
奥纳西斯时代

2020-2025航运板块大行情
核心逻辑

资料来源： Clarksons（克拉克森数据库），申万宏源研究

重新思考交通运输资产的本质

商品地域错配产
生运输需求

顺周期-恒纪元-高效
供应链靠量拉动

乱纪元-供应链效率
损失

经济增长带来总需求（量）

比较优势决定贸易路径（距离）

油等必选消费品需求有韧性（量）

战争、地缘供应链从最优向次优妥协
（距离）

• 经济增长导致的供需错配远远弱于战争、疫情等因素带来物理上的供应链撕裂

• 需求可预测性下降，波峰波谷，月度供需错配放大，运力冗余产能不足导致运价波动增加

✓ 供给不稳定带来的周期强度远超需求超预期对运价的拉动。1973运费占到岸货值比20-70% VS 2004 运费货值比6%，2020年低油价高运价运费货值比16%。

2020-2021集装箱、汽车船运价超过06年高点3倍以上，运价超过轮胎等商品离岸价。

• 需求韧性充足：海运贸易量增速约是全球GDP增速的的0.8-1.3倍。主要人口，全球GDP增长，海运需求仍维持正增长，但供给端码头、船舶、

船厂产能变化缓慢。衰退预期下IMF下修全球GDP增速，传导到海运需求的影响下，与运距拉升相比不成为主逻辑

图：交通运输核心驱动:从比较优势的效率优先到“政治”、“正义”优先 图：逆全球化全球供应链重构

仅供内部参考，请勿外传！
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叙事1：透过现象看本质：地缘冲突激化的根源在于贸易失衡

◼ 贸易失衡→社会撕裂→民粹反全球化→制度与规则重构→地缘对立固化→能源/通道局部战争常态化，全球从「效率优先的和平定价」永久性转

向「安全优先的风险定价」

◼ 冷战结束后的全球化时代，全球供应链依赖精准需求预测以规模优势、降低库存成本，提高资金使用效率：Just in Time→Just in Case

• 基础设施端：船舶大型化、码头自动化

• 供应链管理：零库存理念、JIT、VMI模式

◼ 逆全球化时代，当需求可预测性下降，传统供应链管理模式供应链中断风险激增

• 基础设施：东南亚等新兴国家，码头条件不足、交通拥堵可预测程度下降

• 供应链管理：供应链不稳定性，断货生产停滞带来的损失，远超零库存理念下库存、资金成本的节约

资料来源：Clarksons（克拉克森数据库），申万宏源研究

图：年度全球海运需求增长波澜不惊韧性十足中枢在2-3%
（百万吨）

图：月度看，2020年后月度需求变化波涛汹涌，供需错配增加
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全球海运量月度增速(%) 全球集装箱海运量月度增速(%)

全球化需求增速窄幅波动
可预测性强，运力高效率
运营

逆全球化，月度需求宽幅波动，
可预测性弱，运力低效，需要
更多冗余运力
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从《文明6》游戏看交通运输与文明演进的底层代码

◼ 游戏映照现实：《文明6》中的交运逻辑

• 资源分布的断裂性： 铁、硝石、石油等核心战略物资（Strategic Resources）随机散落于地图各处，没有任何一个文明能实现100%

全品类自给。

• 贸易路线的决定性： 文明必须通过“商人（Trader）”跨越险阻建立贸易路线，方能获取无控制权的稀缺资源；若道路被切断，高级

兵种将因缺乏物资而无法生产/无法补充血量（无法维持战力）。

• 基础设施的长期红利：商人走过的路线会自动铺设道路（Roads），不仅为后续军队调动提供边际效应，更决定了城市群发展的上限。

◼ 在过去三十年的全球化和平红利中，交通运输被资本市场视为赚取微薄辛苦钱的“周期性工具”。但世界退回地缘割裂的

深水区时，交运随之变回了《文明6》里那条维系文明生死的血管。当前的混乱不是周期的顶点，而是行业战略估值中枢

（Valuation Multiple）整体上移的起点。

◼ 《战争中的经济学家》-新西兰经济学家、前新西兰财政部长艾伦·博拉尔德（Alan Bollard）的著作

• 核心主题：经济学如何成为战争工具

本书打破了“战争仅是军事对抗”的常规叙事，揭示了现代战争是“总体战”，经济是战争的支撑。书中通过七位经济学家的真实经

历，展现了经济学如何从学术理论转化为影响战争胜负的政策工具，涉及军费筹措、战时生产优化、战略轰炸评估及战后秩序重建等

维度。

仅供内部参考，请勿外传！
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产业转移与基础设施不平衡，全球供应链进入物流成本通胀螺旋（集运逻辑）

◼ 物流成本通胀螺旋，是当前海运超级周期的核心底层新逻辑

• 彻底颠覆传统航运“供需产能、产能利用率”的旧分析框架。核心特征为：全球供应链拥堵、物流效率

下降与企业补库行为相互强化，形成自我循环、持续抬升的物流成本上涨闭环，且短期无法自发修复

• 受益板块：集运（东南亚集运&欧美干线）、汽车船运输、造船

◼ 整个螺旋为单向强化、层层递进的正循环，每一环相互助推、持续放大，无自发拐点，直到关税成

本与物流成本接近为止：

• 1. 产业转移基础：新兴国家基建滞后于产业迁移，当前全球产业从中国向东南亚、印度、墨西哥等新

兴国家转移，但新兴市场基础设施、供应链体系、物流配套极不完善，无法匹配快速流入的工业化产能，

天然存在物流效率短板，为拥堵和成本抬升埋下基础隐患。

• 2. 运输时效拉长，倒逼企业被动加库存，成熟供应链（如国内市场）可实现高频补货、低库存运营；

而新兴市场港口拥堵、运输滞压，物流周期从1周拉长至3周以上。企业为规避停工、断供风险，只能

主动提高备货库存，从常规库存切换为超额备货模式。

• 3. 超额备货进一步加剧港口与物流拥堵，全球企业同步被动补库，导致港口货量持续堆积、船舶周转

效率大幅下降，码头拥堵程度甚至超越疫情时期，全球物流运力错配问题持续恶化。

• 4. 物流拥堵抬升海运成本与商品区域价差，持续拥堵叠加全球航道扰动，海运运价、船舶租赁成本持

续上行，不同区域的商品物流价差大幅拉大，直接推高全球贸易的综合物流成本。

• 5. 高物流成本反向固化产业转移与补库行为，当物流成本持续走高、接近全球关税成本时，企业宁愿

承担高额物流费用、持续布局海外产能、维持超额库存，也不愿回流产能，进一步固化供应链低效格局，

让拥堵与高成本形成永久化螺旋。

图：全球码头拥堵水平已超过疫情期间

资料来源：Linerlytica（航运数据分析机构），申万宏源研究

图： 处于非正常状态的集装箱运力占比维持高位

仅供内部参考，请勿外传！
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叙事2：气候异常正在常态化，需要纳入资产定价的长期变量

◼ 全球变暖抬升气候基线，极端旱涝、热浪、强气旋发生频率、强度同步上行；气候扰动不再是小概率意外，而是需要纳入资产定

价的长期变量

• 气候异常已进入常态化阶段 全球气温基线抬升，极端高温、暴雨、干旱、海洋热浪频次显著增加；以往几十年一遇的极端事件，在升温背景

下重现周期大幅缩短IPCC。即使实现碳中和，已经锁定的变暖仍会持续数十年，极端扰动不会立刻消失。

• 不是年年都是一模一样的极端天气，而是波动放大 厄尔尼诺 / 拉尼娜等气候周期依旧交替，但每一轮周期里，极端冲击的强度、复合灾害

（旱涝并发）概率抬升。气候波动幅度变大，区域干湿格局更不稳定（巴拿马运河水位、南美 / 澳洲农业、东南亚水电都会持续受扰动）

• 排放决定强度：高排放情景下，极端事件非线性加剧 气温每升高 0.5℃，极端灾害风险显著跃升；升温越高，复合型黑天鹅（干旱叠加热浪、

台风 + 暴雨）的概率越高。

资料来源：Clarksons，申万宏源研究

图： 厄尔尼诺导致加通湖水位下降，巴拿马运河通过能力受限
图： 巴拿马运河拥堵会影响LPG、乙烷、汽车、集装箱、干散货运输

仅供内部参考，请勿外传！
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厄尔尼诺是航运与贸易的影响重要的风险变量

◼ 厄尔尼诺带来全球干湿格局分化，直接影响大宗商品供给、航道通行能力、港口稳定性，重塑全球贸易流向，是航运资产重

要的气候风险变量

资料来源：Clarksons，申万宏源研究

图：厄尔尼诺对航运各版块影响传导

仅供内部参考，请勿外传！
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厄尔尼诺：干散货、LPG、集装箱重要向上催化

◼ 一、本次厄尔尼诺自 2026 年年中快速发展，强度持续上升，预计将成为有记录以来最强厄尔尼诺，峰值大概率出现在 2027 年初。对海运贸易总量存在潜在影响，航运市场核心关注点：巴拿马运

河，重现 2023/24 年厄尔尼诺带来航道中断扰动的风险

◼ 二、厄尔尼诺带来的天气与大宗商品影响

• 干散货：巴西采矿受天气干扰；澳大利亚、几内亚产出受影响；澳洲谷物减产，亚洲长距离谷物贸易增加；亚洲部分地区煤炭需求上升。

• 能源：区域气温变化影响整体能源需求；大西洋风暴风险下降，太平洋风暴风险抬升。

• 巴拿马运河核心压力：降雨减少，水库水位下降，制约船闸运营。

✓ 2023/24 厄尔尼诺时期：日通行船舶上限由 36 艘降至 22 艘，吃水限制收紧，不同船型冲击分化。

✓ 当前现状：近期通行与吃水限制再度收紧，但影响弱于 2023 年（当前日上限 32 艘，水位高于 2023 年低点）；若厄尔尼诺持续增强，2027 年水位或进一步下滑，后续管控或将更严苛。

◼ 三、各船型板块受巴拿马运河约束的影响

• LPG：超 20% 贸易经巴拿马运河，无通行优先权，冲击较大；若 VLGC 通行量复刻 2023 年跌幅，全球需求或抬升，本已紧张的市场进一步走强，推高好望角型绕行需求。

• LNG：影响有限；2023 年后多数船舶主动避开运河，今年经运河 LNG 贸易占比较小。

• 集装箱：少数集装箱贸易经运河；吃水限制、等待时间大幅拉长，引发船期调整、跳港、绕行好望角 / 苏伊士；限制加码将推高运费与租价。

• 散货船：少数贸易经运河，敞口低于 2023 年；美国输亚洲粮食更多从西海岸起运；船舶绕行已带来全球需求小幅抬升，当前散货船通行量较 5 月下滑，通行配额竞争加剧。

• 油轮：整体影响有限，成品油轮通行量目前高于常态水平。

◼ 四、扰动叠加效应

• 当前巴拿马运河扰动尚未回到 2023/24 年严重水平，但后续压力仍有上行空间。 全球航运本就面临其他关键航道瓶颈的冲击，巴拿马运河 + 厄尔尼诺带来的变化，潜在影响会被放大。

仅供内部参考，请勿外传！
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叙事3：地缘冲突，宗教纷争下的能源危机，油轮、炼化——逻辑链条

资料来源：Kpler（海运贸易数据平台），申万宏源研究
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7月20日胡赛封锁

沙特港口，延布港
绕行开始
8月起美国暗航放

量，有量有市阶段
开启。

中馏分油库存见底

俄罗斯炼厂被炸

莱茵河水位下降

裂解价差创下新高 全球炼厂开工率
回升

亚洲炼厂检修季结束

亚洲原油采购增加

炼厂利润暴利
（打开运价空间）

市场看多原油价格，
抢油心态

波斯湾STS效率损失

延布绕行增加船舶
需求

老龄船效率损失

VLCC供给短缺

解决裂解：
①油价拉爆，通胀，经济衰退；
②增加原油供给，提升成品油产量，增加库存

②增加运输需求，船舶更加紧张

原油、冬天旺季
背景下，短期难
以解决

交付速度慢，航速
已高位，供给短缺
短期难以解决

打开运价弹性

原油加速去库存，增强中期需求

需求

供给

图：油轮、炼化核心逻辑传导
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能源危机：绝对库存水平决定油轮运价、甚至油价高度和持续性

◼ 宏观背景，通道受阻： 霍尔木兹海峡由于局势升级，海运物流严重受阻。

• 库存告急： 全球原油库存正经历创纪录速度的去库存，整体已跌破“100天需求量”的全球安全警戒线。

• 供给缺口： 美、欧等国正大规模释放战略石油储备（SPR）以填补缺口，但商业与战略库存均降至历史低位。

◼ 高于安全库存 vs 低于安全库存的原油采购策略：

◼ 情况 A：当前库存【高于/处于】安全库存

• 市场研判： 手中有粮，心中不慌。认为当前霍尔木兹海峡封锁是“暂时的”，预期未来会重开。

• 采购方策略：

✓ 观望与去库存（Drawdown）： 优先消耗自身的高位库存或使用长协保障量，减少在现货市场的频繁采购。

✓ 抗拒高溢价： 拒绝在布伦特原油冲高（如 $100/桶）时“追高”买入，利用库存缓冲等待地缘政治溢价回落。

✓ 结构性替代： 积极寻找不通过霍尔木兹海峡的替代原油（如美洲、西非、北海等大西洋盆地原油）。

◼ 情况 B：当前库存【低于】安全库存（进入红色预警）

• 市场研判： “备胎”已干，断航期超预期延伸，面临停产或精炼产品供不应求的真实危机。

• 采购方策略：

✓ 不计成本的“强制补库”： 放弃价格敏感度，在现货市场“追高”抢购，加剧国际油价和精炼利润率（Crack Spread）的飙升。

✓ 供应链路线“强行改道”：强制要求买方/卖方改变物流路线（如走沙特东西输油管道绕过海峡）。接受因改道和运费飙升带来的极高溢价。

✓ 战略储备（SPR）深度依附： 联合政府深度依赖国家战略储备的定向释放，甚至游说政府实施“需求抑制”措施（如炼厂降负荷、限产）。

✓ 极端防御性超额订货： 陷入“越缺越买”的恐慌循环，不按 ROP 公式，而是按最大产能乘以最大延迟期（Over-ordering）进行非理性锁单。

仅供内部参考，请勿外传！
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产业链视角:石化产业链利润激增流入大炼化及运输端

资料来源：Kpler（海运贸易数据平台），申万宏源研究

图：战争影响炼厂产能损失，炼厂利润提升
◼ 下游角度看持续性

• 裂解价差是下游炼厂炼油的利润。当前亚洲柴油裂解差69美元/桶、汽油33美元/桶；欧洲

柴油裂解差85美元/桶、汽油37美元/桶；美国柴油裂解差95美元/桶、汽油40美元/桶，

处于历史罕见高位，炼厂“炼一桶赚一桶”，对高运费接受度极强，只要裂解差维持，运

价就有支撑。

• 裂解价差的持续性：欧洲冬季将切换冬标柴油，需求会更强，且柴油是欧洲车辆、农林牧

渔、重工业的核心能源；俄罗斯成品油出口禁令预计将至少持续到2027年，该国炼厂已

被炸损无法恢复生产；2026年欧洲遭遇厄尔尼诺高温，海水冷却效率下降导致炼厂开工

率不足，成品油供需缺口将长期存在。

◼ 当下的石油市场支持油运形成一轮强度可观的景气周期

• 油价： 短期看地缘，中期看库存，长期看产量。油运看原油的产量和运距→吨海里。

• 全球原油及成品油库存已耗尽缓冲，当前处于库存警戒阶段：欧洲、印度、韩国炼化裂解

差持续高位，炼厂生产动力充足，炼厂炼油利润极高，并不在乎运费。阿曼湾外原油现货

价格110美元/桶，运费79万美元/天→单桶运费21美元，占货值19%。商品价格暴涨容易

引发经济衰退，但是运价暴涨并不会引发经济衰退。大宗商品海运需求没有价格弹性！

• 全球原油补库存是由VLCC的富余运力决定的，如果没有富余VLCC，那么全球原油库存不

可能上升。现在还在去库存阶段，补库存周期尚未开始。裂解差至少1-2年内难以回到美

伊战前20美元/桶的水平，成品油补库周期非常漫长（原油加工量-成品油消费量=补

库）。

仅供内部参考，请勿外传！
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波斯湾暗航效率损失

8月29日Bahamas Prosperity开始装货
8月30日Bahamas Prosperity装完货物离开港口
9月14日Bahamas Prosperity与Ocean Loyalty过驳
9月15日完成过驳
9月17日凌晨Ocean Loyalty与Dht Leopard过驳
9月17日夜间完成过驳
湾内→湾外+过驳，历时19天。

8月21日Sweden Prosperity开始装货
8月22日Sweden Prosperity装完货物离开港口
9月9日Sweden Prosperity与Gulf Sunrise过驳
9月9日完成过驳
预计10月3日Gulf Sunrise抵达青岛黄岛
预计10月6日完成卸货。
湾内→湾外+过驳→亚洲卸货，单程历时47天。

8月16日Al Riqqa抵达港口，准备装货
8月22日Al Riqqa装完货物离开港口
8月25日Al Riqqa与Maran Thaleia过驳
8月26日完成过驳
9月13日Maran Thaleia抵达中国台湾卸货
月日完成卸货。
湾内→湾外+过驳→亚洲卸货，单程历时31天。

• 波斯湾暗航出货约700-900万桶日，出湾+STS效率较为低下，耗时7-20天不等，甚至部分湾外2-3次过驳。

• 波斯湾-亚洲的单程时间由原先的20-25天，拉长至30-50天不等。船舶效率明显下降，占用大量VLCC运力。

资料来源：Kpler（海运贸易数据平台），申万宏源研究
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波斯湾暗航效率损失
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波斯湾VLCC单船货运量（千吨） 波斯湾出货单船吨海里（百万吨海里，右轴）

暗航的出现和增加让VLCC效率下降，
单船吨海里效率仅为2025年均值的
60%左右；单船货运量效率仅80%左右

• 暗航的出现和增加让VLCC效率下降，单船吨海里效率仅为2025年均值的60%左右；单船货运量效率仅80%左右

• 波斯湾2025年VLCC平均出货量约1300万桶日，单月需400-420艘VLCC。今年8月波斯湾VLCC出货量约560万桶日，等比例计算约需要VLCC油轮175艘左右，实
际8月波斯湾VLCC出货使用船舶210艘左右，较理论上增加约30-35艘，增加20%船舶需求。

图：各种 STS 方案下所需的 VLCC 数量

• Kpler分析表示，Gulf of Oman的STS 运力正接近其实际极限，富查
伊拉和苏哈尔的岸基支持服务据称已达到或接近满负荷运行。如果情况
属实，MEG 出口的进一步增长可能将越来越多地被推向其他 STS 地点。
潜在可能地区包括印度西或者东南亚地区（比如马来西亚等）。随着短
驳距离增加等，印度西/马来的STS或需要更多船舶。

资料来源：Kpler（海运贸易数据平台），申万宏源研究
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油轮——延布绕行吸收运力

• 方案一：延布港-苏伊士运河-地中海-好望角-亚洲路线，
全程15000海里（延布港-曼德海峡-亚洲航程6600海里）。

• 方案二：延布原油-欧洲，欧洲减少西非美湾原油进口，西
非美湾原油转向远东，则美湾-远东12000海里。

• Yanbu出货100万桶日，全球VLCC吨海里增加4%-6%；

• Yanbu出货200万桶日，全球VLCC吨海里增加8%-12%；

• Yanbu出货350万桶日，全球VLCC吨海里增加13%-21%

图：Yanbu港口出货路径

图：地中海VLCC部署增加15-20艘

资料来源：Kpler（海运贸易数据平台），申万宏源研究
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2026 2027

供给 情境1 按交付计划算 4.1% 7.0%

情境2 考虑船龄效率 0.7% 4.5%

需求 全球原油补库 回到美伊冲突前 7.4%

中长期战略补库 3年达到2020年最高 1.3%-2.5%每年

结构性变化2 俄乌2.8% 2.8%

结构性变化3 伊朗油合规化4% 5.3%

◼ 假设海峡维持现状：运有多少船运多少油，原油轮成为原油生产、运输、炼化、消费产业链瓶颈，产业链上下游利润向油轮转移

• 暗航+延布绕行，中东出口VLCC效率下降20%以上。战争爆发前波斯湾需要410艘VLCC，按照20%以上效率损失，至少需要额外82艘船。

• VLCC15年以上老船396艘，被制裁运力167艘，新船订单304艘无法弥补制裁及老龄化船队

◼ 假设海峡恢复正常：26-27年VLCC供需大概率继续紧缩

• 供给：只考虑未来船队交付计划，船队增速4.1%和7.0%。考虑船龄效率损失情况下，2026-2027年“有效运力”增速分别为0.7%和4.5%。

• 需求：补库存+战略储备+黑切白。（1）库存补回2026年美伊冲突前水平，需求增加7.4%。（2）中长期战略储备库存增加：1.3%-2.5%每

年；（3）结构性变化： ①俄乌停火增加2.8%； ②委内增加3.7%+伊朗油合规化增加4.7%，考虑部分供给转回供给+3.1%，则净需求增加

5.3%

图：VLCC供需平衡测算表

资料来源：Kpler（海运贸易数据平台），Clarksons，申万宏源研究

油轮供需平衡表——维持现状船舶成为瓶颈，海峡放开供需仍大概率紧缩

图：VLCC船龄结构
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中国视角：依靠储备原油进口减少降低全球压力

◼ 主动降进与市场减震：

• 进口量从约1100万桶/日主动调降至650万桶/日，降幅达450万桶/日。

此举不仅抑制国际油价非理性上涨，更稳定了国内供应，成为全球能

源市场的“减震器”。

◼ 库存缓冲：构建安全垫

• 利用12-14亿桶的庞大石油储备作为市场“缓冲垫”，有效平滑价格

波动带来的冲击，保障能源安全底线。

◼ 中国进口多元化：重塑各类油轮需求

• 现状：海峡停运期间沙特改从延布港出口原油，中国成为直接受益国。

• 未来采购转向（利好不同船型）

• 加大巴西、圭亚那、美国、西非（大西洋区域）原油进口 → VLCC 超

大型油轮受益；

• 增加加拿大（温哥华）原油采购 → Aframax 阿芙拉型油轮受益。

◼ 中长期（1~ 数年）：油价 & 油轮需求具备支撑

• EIA 预测：2026 年全球原油日均去库存 850 万桶；

• 战后全球补库需求 9.5~12 亿桶，补库周期长达数年；

• 补库带动海运需求上行，海峡恢复通航依旧带来原油贸易结构性增量

图：中国原油进口数量、成品油出口

资料来源：Poten Partner(柏腾)，申万宏源研究
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美国视角：消耗自身库存和豁免法案政策化身全球“缓冲器”，从而缓解
了全球能源危机

◼ 美国作为全球“缓冲器”的独特角色

• 逆势增加出口：与其他国家不同，美国炼油厂利用激增的炼油利润率和

创纪录的产品价格，大幅提高了开工率并增加了成品油出口，成为全球

成品油的边际供应商。

• 库存大幅消耗：由于出口增长快于炼油开工率的增长，美国的石油产品

库存（不含液化石油气）从 2 月底的 7.32 亿桶锐减至 5 月 29 日的

6.74 亿桶（减少了 5830 万桶）。不过，由于美伊冲突前库存较为充足

且存在冬季需求的季节性积累，目前美国仍有充裕库存。

• 政策法案助推：美国《琼斯法案》的豁免允许外国籍船只（临时）在美

国港口之间运输原油和成品油，这使得因当地炼厂关闭而依赖亚洲进口

的加利福尼亚州，能够通过外籍船只从美国墨西哥湾“进口”成品油，

进一步拉动了海运需求

◼ 全球贸易流向的转变

• 开拓新市场：美国在维持对中南美洲（墨西哥、巴西、智利等）传统客

户出口的同时，大幅增加了对欧洲和亚洲等受海峡关闭影响严重地区的

供应。

• 远距离输送：美国成品油近期甚至被运往澳大利亚、土耳其和纳米比亚

等极为遥远的目的地，而这些国家此前通常依赖中东或亚洲的供应。

图：美国成品油出口情况

资料来源： Poten Partner(柏腾) ，申万宏源研究
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美国柴油进口禁令或称为新一轮油轮催化

◼ 一、出台禁令的现实政治背景

• 美国柴油零售均价已达6.50 美元 / 加仑；一个月前 5.62 美元 / 加仑，去

年同期仅 3.69 美元 / 加仑，价格大幅飙升。

• 距离 11 月 3 日美国中期选举不足六周，高燃油价格成为政治压力，政客

讨论推出为期 90 天的临时柴油出口禁令，以此回应选民对高油价不满。

◼ 二、禁令将会推升原油轮需求，推升裂解价差

• 原油轮市场

✓ 美国炼厂降开工，美国原油出口增加；布伦特 / WTI 价差走阔，WTI 原油出口吸
引力提升。

✓ Aframax 油轮更多承担美国原油运往欧洲的运输；VLCC 增加美国原油发往亚洲
的货量。

• 临时柴油出口禁令可以压低美国本土柴油价格，但代价是全球柴油市场剧

烈扰动，还会间接推高美国国内汽油、航煤价格。

• 贸易流向重构：欧美拉美进口来源由美国转向亚洲，加剧亚洲成品油货源

竞争。

• 油运市场会出现阶段性分化：禁令前夕美湾成品油轮运价冲高；禁令实施

后美湾成品油轮走弱、亚洲远程成品油轮走强，同时带动美国原油出口，

利好原油轮。
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二战后的航运周期：长周期取决于造船产能周期，中周期看航运上下游利润

◼ 脱离传统船舶航运周期框架的核心假设变化：瘟疫、战争、气候、政治环境、全球化进程、技术革命

• 全球化趋势配套的基础设施与逆全球化贸易流之间的矛盾带来新增机会。数字化、自动化革命下越高效但越脆弱的供应链，面临瘟疫、战
争等干扰，地缘政治变化（苏伊士运河关闭、俄乌战争能源品运距拉升）

• 复盘2020-2024，供应链混乱对海运供需差的影响远大于单纯的GDP增速驱动的海运贸易量预期。全球供应链效率下降对交通运输仓储的
需求增加未被充分挖掘

◼ 资产定价并非单纯产能利用率决定：交运作为产业链上下游利润一环节，景气度与通胀密切相关

• 交通运输资产价格、运费、盈利=产能利用率（需求定价or成本定价）*竞争格局*上下游利润（挂钩通胀）*政策端（价格管控、壁垒）

• 快递与电商平台、油轮估值与炼厂利润、船价与商品通胀、航空与消费

• 自上而下梳理，铜、铝、金、银、油、期租租金、运价、二手船价、新造船价具备通胀传导的高相关性

◼ 长周期（供给20年大周期）：船舶资产是否处于需求边际定价；船厂产能不足与船队老龄化的矛盾决定方向 2021-2038大周期向上

• 行业技术进步（60年，帆船时代=>蒸汽轮船时代），产能替代周期，船厂产能周期（20年-30年）航运各子板块共享造船产能，实现航运
景气度的传导。船厂产能是08-11年高峰的70%，船队保有量是08-11年的2倍。

• 核心数据：新造船价格、船厂产能，推荐中国船舶、苏美达、中船防务H，关注ST松发，扬子江

• 逻辑破坏原因：上世纪60年代-70年代日韩船厂扩张，2000年后中国船厂扩张

◼ 中周期（需求3-5年库存周期）：需求边际定价阶段，周期高度取决于商品区域价差与上下游利润，与地缘高度相关

• 长周期船舶更新周期上行阶段，产业链利润传导下，中周期各子行业景气度、库存水平、通胀预期影响运价和资产价格

• 商品库存周期（海峡通行后原油补库，西芒杜投产铁矿石有望进入补库），上游需求景气度（钢厂利润对应干散货运费上限，供给格局优
化、化工裂解价差对应油轮弹性），疫情、战争带来商品区域价差拉升（成品油裂解价差，原油区域价差与运价高度相关）

• 对应数据：期租租金、二手船价格、PPI商品通胀预期，推荐招商轮船、中远海能，关注海通发展、太平洋航运

◼ 短周期（季节性，干散、油轮季节性）:最旺的月份货量是最淡的月份呢的1.2倍以上，淡旺季不规律，需要更多冗余产能

• 集运旺季为7-9月圣诞节备货驱动，年前有一批集中出货小高峰，年后进入淡季。干散旺季Q3&Q4，年底春节淡季需求叠加南美雨季铁矿
出货下降进入淡季，春节后反弹。油轮Q3为淡季，Q4旺季后回落，春节后反弹，北半球夏季高温炼厂检修驱动。

• 对应数据：现货运价价格，季节性波动影响情绪

◼ 当前阶段：新造船价高位运行，二手船随商品共振，淡旺季不规律需求可预测性下降，对船舶冗余产能需求增加

资料来源： Clarksons（克拉克森数据库），Drewry（英国伦敦海运咨询机构德鲁里），申万宏源研究

图：二手船价格与商品通胀衰退周期共振

图：新造船价格高位运行
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二战前的航运周期：与大国博弈高度相关，围绕“维也纳体系”建立与破
碎

◼ 乱纪元：1815年前，英国、荷兰、法国旗下的东印度公司争夺世界霸主，代理人战争、皇家海盗干扰贸易运价中枢上行

◼ 恒纪元：1815年英国确立世界霸主，运价处于下行通道

◼ 乱纪元：一战前维也纳体系破碎，英国霸主地位衰落，运价进入上行通道

图：1741年以来航运周期复盘

资料来源：Maritime Economics3E （海洋经济学）， Clarksons（克拉克森数据库），申万宏源研究

荷、英、法争夺海上霸权，周期上行

“乱纪元”主导，航运物流决定战争
成败文明兴衰

拐点 1815年
维也纳体系确立

后”维也纳体系”时代，英国成为世界霸权，世界偏向秩序的“恒纪元”运价中枢回
落

一战前维也纳体系破碎，乱纪元运价
中枢新高
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大国崛起与造船份额密切相关

◼ 全球约有30个国家拥有造船产业，16世纪至2021年，全球造船业历经巨大变迁，先后历经了“荷兰时代”、“英国时

代”、“日本时代”和“韩国时代”，核心造船区位由欧洲-地中海地区移至东亚，船厂经营策略也由过国内订单依赖

转变到出口导向。航运造船业的蓬勃发展是国家实力的助推器，助力一个个国家走向鼎盛。

◼ 2006年起，中国船厂市场份额超越韩国，中国成为全球造船业新晋执牛耳者，“中国时代”开启。在2016年航运周期

触底反弹后航运公司资产负债表持续修复5年后的今天，随着产能替代周期的临近，碳中和影响下船舶动力技术以及能

源燃料的变革，我们有幸站在造船新周期起点上，以造船业视角，见证中国崛起、壮大、走向鼎盛。

图： 全球主要造船国各时期市场份额

资料来源：Clarksons（克拉克森数据库），Bloomberg，Ray Dalio（瑞・达利欧），申万宏源研究
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拿破仑战争-维也纳体系建立，英国成为世界霸主是18世纪航运地缘周
期拐点，本轮中美博弈可以参考

◼ 1600 - 1763年：重商主义与“全球贸易网的编织”核心特征：特许公司崛起、海上马车夫轮替、英法七年战争。

◼ 博弈主线：荷、英、法三国内卷，争夺全球贸易垄断权。历史复盘：

• 1600年前后，英国东印度公司（1600）和荷兰东印度公司（1602）相继成立，全球化进入“国家背书的商业武装扩张”时代。

• 17世纪上半叶是荷兰的天下（海上马车夫），但随后英国通过三次《航海条例》和英荷战争将其击败。

• 最终在 1756-1763年的“七年战争” 中，英国击败法国，确立了全球海洋和殖民地的绝对霸权。这一阶段的全球化是“重商主义”的，靠的是大炮、奴隶贸易、香

料和白银流向亚洲。

◼ 1763 - 1815年：帆船时代的动荡与“双元革命”核心特征：技术从帆船向蒸汽过渡的蓄力期；政治上迎来大革命时代。博弈主线：英法终极决战

（拿破仑战争），地缘政治剧烈震荡。

• 我们可以看到运价的几次巨大峰值：

✓ Peak 3 & 4 (1775-1783 / 1791-1796)：对应美国独立战争和法国大革命爆发。

✓ 最高峰 (1800-1815)：拿破仑战争时期。“拿破仑战争是欧洲战争最激化的阶段，运价创新高”。英国的“大陆封锁令”与拿破仑的逆向封锁，让海上运输风险飙升，运价暴

涨。

◼ 全球化表现：战争虽然中断了正常贸易，但战争结束后（1815年维也纳体系确立），英国彻底清除了欧洲大陆的对手，成为唯一的全球超级大国。

仅供内部参考，请勿外传！



www.swsresearch.com 证券研究报告 25

维也纳体系确立，世界重回秩序

◼ 维也纳体系（Vienna System）是1815年拿破仑战争结束后，由欧洲列强在维也纳会议上共同建立的一套国际政治与外交秩序。

它不仅深刻影响了19世纪的欧洲格局，也为现代国际关系中的“大国协调”提供了雏形。

◼ 一、 建立过程：从战乱到重构

• 维也纳体系的建立并非一蹴而就，而是通过一系列复杂的谈判与妥协形成的

• 背景：拿破仑战争的终结 拿破仑帝国瓦解后，欧洲各国急需解决因法国大革命和拿破仑战争导致的领土变动、王朝复辟以及政治混乱问题。

• 核心力量：维也纳会议（1814年9月—1815年6月） 这是近代史上第一次由欧洲大国参加的国际会议，核心力量是所谓的“五大国”：奥地利

（梅特涅主导）、英国（卡斯尔雷主导）、俄国（亚历山大一世主导）、普鲁士和战败的法国（塔列朗主导）。

◼ 核心原则

• 正统主义（Legitimacy）： 恢复被法国大革命推翻的旧王朝及其统治秩序（如波旁王朝复辟）。

• 势力均衡（Balance of Power）： 重新划分领土，确保没有任何一个国家（尤其是法国）能再次主宰欧洲，防止单一霸权的出现。

• 补偿原则： 在领土调整中，确保各战胜国之间利益的平衡。

◼ 机制确立：神圣同盟与四国同盟 为了维护这一秩序，各国签署了《神圣同盟》（宣扬基督教伦理，镇压革命）和《四国同盟》（以

武力维护欧洲现状），并在之后形成了“欧洲协调”机制，即通过定期的国际会议来协商解决争议，而非直接发动战争。

• 避免了全欧性大战： 维也纳体系确立后的约100年内（直到1914年第一次世界大战爆发前），欧洲没有爆发类似于拿破仑战争那样的全面大冲突。

• 外交先行： 它首创了“会议外交”模式，确立了通过大国谈判协商来处理地区问题的原则，这对现代联合国的国际协调机制产生了启示。

◼ 航运市场影响：维也纳体系确立，欧洲战争风险下降，重回秩序，波动率下降，交通运输、航运业从“动荡护航”回归至“供应链

化”

仅供内部参考，请勿外传！
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“一战”前维也纳体系解体，航运周期低迷后创新高

◼ 1815 - 1870年：英国治下的和平（Pax Britannica）与工业全球化。核心特征：第一次工业革命成果全球扩散，自由贸易

取代重商主义。博弈主线：英国一超独霸，用“工业品-原材料”剪刀差剪羊毛。

• 从1815年到1870年，全球运价总体呈现震荡下行的趋势。

• 为什么战争少了，运价跌了？ “First Paddle Steamers (1830s)”、“First Screw Steamers (1850s)”。蒸汽机和明轮/螺旋桨技术的

引入，以及铁甲船的出现，让航运成本断崖式下跌。

• 期间虽有扰动（如1861-1865年美国内战导致棉花危机，运价小幅回升），但技术进步带来的运力过剩成为了主旋律。

• 全球化表现：这是英国的黄金时代。英国废除了《谷物法》，推行自由贸易，通过坚船利炮打开了包括中国（鸦片战争）在内的亚洲市

场，全球商品市场真正连为一体。

◼ 1870 - 1914年：第二次工业革命与“帝国主义瓜分狂潮”。核心特征：内燃机与电气时代；美德强势崛起，英国相对衰落。

◼ 博弈主线：多强并立，新老帝国主义对全球势力范围的重新瓜分。

• 1870年后，航运完全进入蒸汽时代。

• 1873-1896年：由于第二次工业革命生产力大爆发，产能严重过剩，导致全球性的通货紧缩和航运低迷。

• 1900-1914年：随着资本输出和帝国主义对殖民地的瓜分完毕，矛盾白热化。1911-1913年运价开始快速冲高，紧接着就是 1914-

1918年的第一次世界大战，运价由于潜艇战和商船大量被击沉而冲向历史罕见的高峰。

◼ 全球化表现：这一阶段是“不可逆的全球化交织”。电报、铁路、金本位制将全球金融和信息连在了一起。但这种全球化带

有强烈的侵略性，最终由于德、美等新兴大国与英、法等老牌帝国的利益分赃不均，直接导向了一战。
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25年底航运资产呈现MACD金叉：二手船价从下向上穿越新造船价格

◼ 2025年11月我们外发的2026年度策略指出，二手船价指数与新造船价格指数同样的技术形态出现过四次：三次呈现超级周期行情

◼ 本次交叉出现后，ST松发、招商轮船、中远海能涨幅超过60%，再次验证

• 2003年（船厂产能不足，新船订单占运力比较低）：中国远洋、中国船舶、美股Frontline（100倍）

• 2009年（订单运力比50%）假突破：新造船2011-2012年交付，趋势结束

• 2021年：中国船舶、中远海控大涨。

• 2025年：信号再次出现，航运船舶板块值得重视

资料来源： Clarksons（克拉克森数据库），申万宏源研究

表: 2005年8月1日信号出现后造船航运涨幅

证券代码 证券简称
2005-8-1 至2008-8-
1涨幅（%）

2002-8-1至2005-8-
1涨幅（%）

FRO.N 前线海运（油轮） 228 2858 

1919.HK
中远海控（干散集装箱
油轮） 652 11 

600150.
SH 中国船舶（造船） 994 97 

0317.HK 中船防务（造船） 1207 243 

DRYS.O DRYSHIPS(干散) 823 2 

资料来源：Wind，申万宏源研究

图：二手船价从下向上穿越新造船价格

图：全球手持订单占比及船厂订单覆盖率
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造船周期：《航运经济学》作者对后续新船订单预测，周期持续至2035

资料来源：Martin Stopford 15 Sept（马丁・斯托福德），申万宏源研究

◼ 航运景气超预期，二手船价带动新造船价，造船利润率仍然具备上修空间

◼ 船企手持订单金额稳步上行，P/Orderbook估值处于历史低位。

• 中国船舶：2021年本轮周期以来PO在0.4-1.0之间波动，当前中国船舶P/Orderbook估值仅0.55。

• 中船防务：2021年以来，A股历史PO区间0.5-2.1，当前PO倍数0.61，H股历史PO区间0.2-0.6，当前PO倍数0.27。

• 松发股份：当前PO 0.86，公司近年处于产能持续爬坡期，且后续有望持续扩产，手持订单有望持续增长。

图：中国船舶手持订单金额及PO值

图：松发股份手持订单金额及PO值

图：造船订单预测

图：《航运经济学》作者Martin Stopford对后续
新船订单预测
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估值表

表：重点公司估值表

资料来源：Wind，申万宏源研究

证券代码 证券简称
2026/9/29 申万预测归母净利润(亿元) PE

收盘价(元) 总市值(亿元) 2025A 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

603268.SH 松发股份 214.02 2180.26 26.55 70.37 143.07 186.33 31 15 12 

600150.SH 中国船舶 38.95 2931.23 78.48 218.14 274.6 300.07 13 11 10 

600685.SH 中船防务 28.45 308.29 10.08 19.87 25.92 45.06 16 12 7 

600482.SH 中国动力 33.80 766.67 13.01 31.67 47.36 61.82 24 16 12 

600710.SH 苏美达 11.10 145.05 13.56 14.81 16.55 18.18 10 9 8 

600026.SH 中远海能 20.27 1044.78 45.45 164.58 198.96 227.35 6 5 5 

601872.SH 招商轮船 19.89 1606.03 60.12 202.92 221.05 243.71 8 7 7 

仅供内部参考，请勿外传！
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风险提示

◼ 民船业务新接订单不及预期。

• 民船业务处于充分竞争的全球造船市场，与日韩等发达国家头部船厂直接竞争。未来存在因为上游需求不及预期、竞争及经营

情况波动导致新接订单数量、质量、价格不及预期的可能性。此外新能源带来技术变化和机会，但目前新能源船的技术路线仍

未确立，因此可能面临技术进步和变化导致订单流失等经营风险。

◼ 航运景气度下滑

• 民用船舶及海洋工程装备制造行业与全球航运业、海洋工程行业密切相关，航运与海洋工程行业受经济增长、航运市场形势和

国际原油价格等周期性波动的影响较大。经济处于繁荣周期时，航运指数及运价也会相对较高，针对公司主业产品相关的需求

将更旺盛，反之则需求萎缩。随着世界经济下行风险加剧，不确定因素显著增多，对新船订单量和新船价格会造成波动性影响，

对相关公司业绩产生影响。

◼ 钢价等原材料大幅上涨/人民币大幅升值

• 造船业务生产经营用主要原材料为板材、型材等钢材及铜、铝等金属材料，受宏观经济及供需情况变化影响。造船行业的船舶

建造合同多以外币结算，如汇率波动较大，可能使业绩产生波动。

◼ 伊朗局势快速缓和，风险溢价消除

• 油轮效率损失，绕行逻辑破坏

仅供内部参考，请勿外传！
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不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

市场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、

服务标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。
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