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本期投资提示： 

 事件：（1）参照 VLCC Fixtures 数据，周三当日 3 个美国-远东长航距 VLCC Fixture 成

交，中美原油海运贸易有加速态势。（2）据卓创资讯、金联创等多家机构消息，商务部

于近日下发了 2020 年度第三批原油非国营贸易进口允许量，总计 2684 万吨，对比去年

第三批额度增幅约达 92.5%。 

 中美一阶段贸易协议推动，下半年中美原油贸易有望大幅加速。参照中美一阶段贸易协议，

能源产品 2020 年，2021 年要在 2017 年的基础上增加 185 亿，339 亿。按照原油占能源

产品的 50%，油价 41 美元/桶测算，2020、2021 年额外增加原油海运需求 3.1%，6.6%。

考虑参照美国 EIA 数据，1-4 月美国出口原油至中国 675 万桶，仅占是 17 年-19 年同期

的 28%，14%，74.1%。由于上半年基数低，中美一阶段协议下，下半年中美原油海运需

求对整体原油海运需求拉动有望超过 5%以上，本周三中美长运距租约大幅成交对逻辑形

成初步验证。 

 中期油轮业绩预告集中催化，市场预期较低。5 月以来油轮股价随运价持续调整，市场预

期回落。随着当前风险偏好改善，市场对运价下跌反应钝化，对长期需求改善敏感。7 月

为油轮股业绩预告集中期，2009 年以来全球油轮单季度最高业绩有望陆续兑现，对板块

形成催化。 

 运价触底反弹，OPEC 减产规模递减需求进一步改善。VLCC TD3C 航线 TCE 已经 6 月 22

日跌破 3 万仅维持 2 周时间，7 月 8 日再次反弹回 3 万以上水平，底部持续时间好于预期。

OPEC 大规模减产已经反映至预期中，按照此前 OPEC 会议，8 月 1 日 OPEC 减产规模有

望从 970 万桶递减至 800 万桶。自 2021 年 1 月起减产 600 万桶/日至 2022 年 4 月。需

求端 OPEC970 万桶减产落地，后续减产递减对油轮均是需求增量。 

 顺周期逻辑开始，持续性高于逆周期，估值中枢有望抬升。油轮投资已经从 3-4 月的逆周

期浮仓逻辑转向顺周期，海运端数据观察，5 月以来全球远洋船舶靠港次数、BDI、SCFI

指数均持续改善，美国 6 月非农数据超预期，欧元区 6 月 PMI 终值进一步上修，5 月海运

整体需求底部基本验证，后续单月边际改善开始开始，顺周期持续性高于逆周期浮仓逻辑，

估值中枢有望抬升。 

 底部悲观预期消化，多重催化环比改善持续来临，再次强推油轮板块。虽然短期油轮浮仓

未充分消化，Q4 旺季运价是否超预期仍需进一步数据验证判断，但 5 月以来油轮股持续

回调，不确定性已经反应在预期中。当前中美原油贸易有望加速，业绩预告集中催化，2009

年以来全球油轮股单季度最高利润陆续兑现，OPEC 减产规模逐步收窄，拉平库存周期油

轮行业供需仍在紧平衡，悲观预期落地，油轮大周期逻辑仍在，多重催化启动，再次推荐

招商轮船，中远海能。 
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图 1：VLCC TCE 低于 3 万时间仅两周，好于预期（美元/天） 

 

资料来源：Clarksons，申万宏源研究 

 

图 2 克拉克森预测 2020Q3 起海运需求持续改善  图 3 克拉克森预测 2021 年海运需求恢复正增长 

 

 

 

资料来源：Clarksons，申万宏源研究  资料来源：Clarksons，申万宏源研究 

 

 

 

图 4：上海港集装箱装载率 5 月起维持 90%以上 

 

资料来源：上海航运交易所，申万宏源研究 
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图 5：BDI 指数 5 月 14 日触底 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 6：集装箱出口运价 SCFI4 月 24 日反弹，CCFI5 月 15 日触底后反弹 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1:2020 年 1-4 月美国出口至中国原油仅占 17 年的 27.9%（千桶） 

  

1 月 2 月 3 月 4 月 5 月 6 月 7 月 8 月 9 月 10 月 11 月 12 月 1-4 月累计 

占 2020 年 1-4 月

的比例 

2016 
 

499 
 

500 499 
 

993 995 
 

542 2,002 1,948 999 675.7% 

  2017 2,528 9,105 4,166 8,385 4,375 4,603 2,497 4,504 8,036 13,851 9,981 8,700 24,184 27.9% 

  2018 10,236 11,522 14,553 11,844 10,698 11,562 10,920 
   

250 2,938 48,155 14.0% 

  2019   4,050 3,183 1,871 7,665 8,749 7,105 7,629 6,034   1,858 536 9,104 74.1% 

  2020     3,344 3,406                 6,750   

资料来源：EIA，申万宏源研究 
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表 2：航运行业重点公司估值表  

证券代码 证券简称 投资评级 
2020-07-09 PB 申万预测 EPS PE 

收盘价(元) 总市值（亿元） 2019A 2019A 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

600026 中远海能 买入 7.59 361 1.1 0.11 1.88 1.02 1.09 4 7 7 

601872 招商轮船 增持 7.15 482 1.9 0.24 1.25 0.97 0.97 6 7 7 
 
资料来源：Wind 资讯、申万宏源研究 
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