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油运 2026 年中期投资策略 

地缘溢价回退，高景气延续

_____________________________________________________________________ 

❑ 行情回顾：2026年上半年 TD3C-TCE从年初约 2.9万美元/天飙升至 3月 16日

60.2 万美元/天的历史极值，上半年均值约$350,000—$370,000/天；VLCC 

TCE（全球综合航线）均值约$190,000—$205,000/天。地缘政治是唯一主导

变量——霍尔木兹海峡通行量骤降 98%，中东出口锐减近半，VLCC 被迫西

移。 

❑ 需求端：下半年吨海里需求面临收缩。 基准场景下供需差约 5.42%，市场从

极度紧张转为供过于求。中国炼厂开工率降至近年最低，美国已处五年同期

高位，增量空间有限。OECD补库若启动则为最主要上行变量。 

❑ 供应端：供给由紧转松是下半年核心压制。下半年船队环比扩张约 1.0%；手

持订单虽占船队 31.8%的历史高位，但集中交付期在 2027 年及以后，下半年

实际供给增量仍主要来自现有船队运力释放。闲置率从 2 月 4.8%的低位攀升

至 6月 11.1%的峰值，运力利用效率明显回落。 

❑ 运价预测：预计 TD3C-TCE 中枢在保守/基准/乐观场景下分别回落至

$95,000—$115,000/天 、$135,000—$155,000/天 、$140,000—$160,000/天 ；

VLCC TCE 对应为$65,000—$80,000/天、$90,000—$105,000/天、$95,000—

$110,000/天。回落性质为“从极度繁荣回归高景气”，船东在全部情景中均能

维持正向资本回报。 

❑ 操作建议：运价端策略以逢高做空为主线，关注地缘缓和带来的做空窗口；

地缘反复或补库超预期启动则为上行风险。权益端，船东仍维持丰厚利润，

航运股盈利基础依然坚实，高股息率处历史高位，估值具备重估空间。 

❑ 风险点：美伊谈判反复、OPEC+产量政策转向、OECD 补库节奏 
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一、行情回顾 

（一）油运市场走势回顾：地缘冲突引爆暴涨，溢价回退后高位回落 

2026年上半年，VLCC现货市场走出极端“冲高回落”行情，TD3C-TCE从年初约 2.9万美元/天飙升至 3月

60.2 万美元/天的历史极值，此后高位震荡，6 月底回落至约 29.1 万美元/天。大西洋市场涨幅显著低于中东

——TD22 和 TD15 分别于 3 月冲高至约 20 万和 27.5 万美元/天后回落，反映地缘冲突对波斯湾市场的冲击

更为直接。 

上半年运价走势分为四个阶段：1月低位运行（2.8万—3.8万）；2月温和上涨后回落；3—5月地缘冲突推动

运价飙升至历史极值（TD3C 一度突破 60.2 万），高位宽幅震荡；6 月冲突缓和预期升温，运价回落至约 29

万。本轮暴涨核心源于地缘政治驱动。 

图1：油运市场 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  

2026年3月以前，霍尔木兹海峡周度通行量稳定在65—75百万DWT。3月6日当周骤降至10.64百万DWT，

降幅约 86%；3 月 20 日触及 1.49 百万 DWT 的历史最低点，较正常水平下降约 98%。此后海峡通行基本中

断，3月至 5月周均通行量仅约 4百万 DWT。6月 19日起逐步恢复，6月 26日回升至 30.35百万 DWT，7月

3日为 26.53百万 DWT，约为正常水平的 35%—40%。 

图2：霍尔木兹海峡通行情况  
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数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  

（二）燃料油：跟随油价冲高回落，成本支撑消退 

2026 年上半年，新加坡高硫 380CST 与低硫 0.5%燃料油价格整体冲高回落，走势与布伦特原油高度一致。

年初高硫 380 约 337 美元/吨、低硫 0.5%约 408 美元/吨；3 月霍尔木兹海峡封锁推动价格飙升至年内高点，

高硫 380触及 878美元/吨（+160%），低硫 0.5%触及 989美元/吨（+142%）；6月随美伊达成和平协议、地缘

溢价回退，价格加速回落，7月初分别降至约 413美元/吨和 562美元/吨，基本回吐冲突以来全部涨幅。高低

硫价差先扩后收，最高达约 190美元/吨，当前约 149美元/吨，脱硫塔 VLCC燃料成本优势仍显著。 

图3：燃料油走势 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  
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二、供应：从偏紧到宽松的转折 

（一）VLCC 船队先缩后扩，拆船维持低位 

2026 年上半年，全球 VLCC 合规船队经历显著出清。年初运力从 2025 年末的 268.19 百万 DWT 降至 264.57

百万 DWT。从拆解端看，2023-2024 年 VLCC 拆船量为零，2025年全年仅拆解 2 艘（合计约 60 万 DWT），

2026年上半年拆解 2艘（4月 1艘约 30万 DWT、6月 1艘约 31万 DWT），拆船节奏并未明显提速。这意味

着年初约 3.62百万 DWT的运力缩减主要来自受制裁运力被剔除出合规统计口径，而非物理拆解。上半年船

队均值约 265.0 百万 DWT，同比收缩约 1.2%，有效运力偏紧，为运价中枢提供支撑。进入下半年，船队逐

月爬升，从 7 月 266.1 增至 12 月 269.8 百万 DWT，半年净增约 3.7 百万 DWT。下半年均值约 267.8 百万

DWT，环比扩张约 1.0%，供给格局前低后高确立。 

2026年 7月，全球 VLCC手持订单占船队比例已达 31.8%，为近年最高水平。本轮订单激增主要受船东对中

长期运力缺口（制裁常态化、老龄船退出、环保新规）的预判性下单驱动。按目前手持订单推算，2027 年

起将迎来VLCC集中交付期，远期供给压力不容忽视。但需注意的是，当前约 20%的VLCC仍处制裁状态，

这部分运力无法进入主流合规市场，意味着即便新船大量交付，合规市场的有效运力增长也将被制裁船队

持续"冻结"部分对冲，实际供给冲击或弱于名义订单增速所暗示的程度。 

图4：VLCC合规船队  图5：VLCC拆船 

 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  数据来源：Wind、钢联、新世纪期货 
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图6：VLCC手持订单 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  

（二）供给：闲置率与船速的“剪刀差”修复 

2026年上半年，VLCC市场走势完全由地缘政治主导。年初美国对委内瑞拉军事封锁及对俄伊制裁加码，市

场逐步预热；2 月底美伊冲突升级、伊朗宣布封锁霍尔木兹海峡，中东原油出口锐减近半，VLCC 被迫大规

模西移，TD3C运价一度飙至 60.2万美元/天的历史高位，同期闲置率则从 2月 4.8%的低位逐步攀升。4至 5

月封锁持续导致亚洲进口大幅缩减，运价回落、闲置率进一步走高；6 月美伊谈判反复，解封预期与再次封

锁交替上演，闲置率冲至 11.1%的峰值后小幅回落至 10.5%，航速从 12 节降至 11.7 节企稳。整体而言，上

半年VLCC市场在地缘驱动下经历了完整周期，后续走势关键仍取决于霍尔木兹海峡能否真正恢复常态化通

行，以及伊朗制裁解除后新增需求能否有效消化当前高企的闲置运力。 
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三、贸易流重构的“增量”正在消退 

（一）地缘冲突重塑原油贸易流 

2026年上半年，OPEC+产量在 3月出现断崖式下跌，从 2月 28,650千桶/日降至 20,601千桶/日，降幅达 28%，

4—5 月进一步下滑至 19,005 和 18,829 千桶/日，3—5 月均值较 2025 年同期下降约 27.6%，创多年新低。与

此同时，美国原油日均出口量二季度多数周度维持在 4,000—5,500 千桶/日，第 17 周触及 6,438 千桶/日的阶

段性高位，较 2025 年同期增长约 56%，部分对冲了中东缺口。巴西出口则表现疲弱，上半年多数周度在

0.2—0.5 百万吨区间波动，对弥补缺口贡献有限。综合来看，OPEC+产量暴跌，美国出口增长是主要对冲力

量，但仅靠一国增量难以完全填补缺口。 

需求端并未同步收缩，OPEC 数据显示 Q1 和 Q2全球日均需求分别为 105,923 和 105,829 千桶/日，环比基本

持平，同比仍增长约 1.6%。中东供应骤降而需求未减，消费国被迫转向大西洋盆地寻求替代货源，中东至

亚洲航程约 6,000海里，而美国、巴西至亚洲分别约 12,000和 10,000海里，替代路线运距拉长约 70%—100%。

吨海里的降幅小于货量降幅，对VLCC运价形成底部支撑。美国出口的阶段性放量是上半年非OPEC供应的

主要增量来源，下半年需关注美国出口能否维持高位、巴西出口能否季节性回升，以及 OPEC+产量恢复的

节奏。 

图9：OPEC+原油产量  图10：OPEC全球原油日均需求量 

 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  数据来源：Wind、钢联、新世纪期货 
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（二）战略储备释放对冲供给缺口，进口需求维持但缓冲空间收窄 

2026 年上半年，OECD 战略储备库存延续下降趋势但降幅温和。美洲地区库存从 2022 年中 495 百万桶降至

2026 年 3 月 416 百万桶，累计下降约 16%，较 2021 年 640 百万桶的历史高位下降约 35%；欧洲和亚太地区

库存降幅相对平缓，分别降至 451 和 379 百万桶，均处近五年低位。经过 2022—2023 年能源危机期间的持

续释放，战略储备缓冲空间已明显收窄。 

三大消费国净进口呈现分化。中国 1—3 月维持在 11,500—12,500 千桶/日高位，4 月回落至 9,320 千桶/日；

美国波动最为剧烈，1—3 月 9,600—11,400 千桶/日区间运行，4 月骤降至 2,833 千桶/日；印度则在 4,500—

5,200千桶/日区间平稳运行。 

库存释放与进口维持形成对冲——消费国通过释放储备填补了 OPEC+产量骤降带来的供应缺口，进口需求

得以维持，油轮需求未同步萎缩。但库存已至低位，进一步大规模释放的能力有限。若 OPEC+产量不能快

速恢复，消费国将被迫加大进口以重建库存，对油轮需求形成额外支撑；反之，若释放空间受限而产量恢

复缓慢，全球原油供应将面临实质性偏紧 

图11：美国原油出口  图12：巴西原油出口 

 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  数据来源：Wind、钢联、新世纪期货 
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（三）上半年利润支撑进口韧性，下半年或将回归常态采购 

2026年上半年，中国原油净进口量整体维持高位，1—3月合计进口 1.47亿吨，同比增长约 9%。4月进口降

至 925万桶/日，为 2022年 7月以来最低，主因地炼深度亏损后主动降负及检修计划密集落地。 

全球炼油毛利因地缘冲突显著改善。美国炼厂毛利上半年多数时间处于近两年高位区间，欧洲综合裂解利

润同步走强，亚洲市场毛利在 3—4 月因地缘冲突引发恐慌性抢购而飙升至极端高位，此后随局势缓和逐步

回落至常态水平。炼油毛利的整体改善意味着炼厂加工利润丰厚，进口需求有正向支撑——这是上半年中

国进口量维持高位的基本盘，也是油轮需求的重要支撑。 

但需注意，恐慌性采购阶段已结束，下半年中国和印度进口节奏可能从“旺季抢购”回归“常态采购”。当

前炼厂利润已从极端高位回落，叠加炼厂季节性检修和地炼亏损降负，下半年进口增量空间有限。 

 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  数据来源：Wind、钢联、新世纪期货 

图15：中国原油进口量  图16：美国裂解利润 
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（四）中美炼厂开工率走势分化：美国高位运行，中国持续走弱 

2026年上半年，全球三大炼油中心开工率走势明显分化。中国炼厂产能利用率持续走低，从年初 70.2%降至

第 27周 57.3%，半年下降约 13个百分点，创近年同期最低水平。2022—2025年第 26周开工率分别为 65.6%、

71.2%、69.1%、71.4%，而 2026 年同期仅 57.3%，低约 12—14 个百分点。中国开工率的持续走弱与炼油毛

利改善形成背离，反映了地炼深度亏损后主动降负的现状。 

美国炼厂开工率维持高位，第 26周达 96.6%，上半年多数时间运行于 90%—96%区间，为近三年同期最高。

欧洲 16国炼厂开工率运行于 83%—85%区间，与 2025年同期基本持平。 

开工率与炼油毛利的对比揭示了中美市场的核心差异：美国毛利走强驱动开工率高位运行；中国毛利虽有

改善，但开工率受制于地炼亏损和配额约束持续走低。中国开工率的持续下滑意味着原油加工需求偏弱，

进口增量空间有限，对 VLCC 需求形成拖累。欧洲表现平稳，无明显增量。 

 

 

 

 

图17：欧洲裂解利润  图18：亚洲裂解利润 
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图21：欧洲16国炼厂开工率 

 

 

数据来源：Wind、钢联、新世纪期货  

综上，展望下半年，全球需求总量增量空间有限，IEA 持续下调全球原油需求预期。中国进口有望随地炼检

修结束和毛利修复从低位边际回暖，但全年进口配额与 2025年持平（25,700万吨），山东独立炼厂开工率已

降至 2020 年 3 月以来最低，难以回到 1—3 月高位水平。美国炼厂开工率已处 96.6%的五年同期高位，进口

预计维持偏低水平；印度进口预计维持在 4,500—5,200 千桶/日区间，无显著增量。亚洲炼油毛利已从极端

高位回落，恐慌性抢购阶段结束，下半年进口节奏将从“旺季抢购”回归“常态采购”。需求端整体偏弱，不具

备驱动运价再次冲高的基本面条件。最值得关注的上行变量是OECD战略储备补库——经过数年持续释放，

OECD 库存已降至近五年低位，若下半年地缘局势进一步缓和，消费国可能启动补库，将成为油轮需求最重

要的增量来源。 
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四、供需平衡表 

2026 年下半年，VLCC 吨海里需求预计较上半年回落。基准场景下，OPEC+逐月增产、12 月恢复至 24,000

千桶/日，叠加中东出口占比回升导致上半年因地缘绕行拉长的运距效应逐步消退，吨海里增速约为-3.57%；

供给端船队增速约 1.85%，供需差约为 5.42%，市场整体处于供过于求的再平衡过程。保守场景下，若

OPEC+复产缓慢、12 月仅恢复至 23,000 千桶/日，叠加中国地炼开工率持续低位及补库未启动，需求增速约

-6.76%，供需差扩大至 8.61%；乐观场景下，若 OPEC+增产超预期至 25,000 千桶/日，同时 OECD 补库启动、

中国进口随炼厂检修结束回暖，需求增速可收窄至-3.62%，供需差约 5.47%，接近基准水平。 

此外，乐观情景还面临一项潜在增量修正：若美伊 60 天和平协议延续并推动伊朗合规出口全面恢复（当前

受制裁原油约 150—200万桶/日通过影子船队出口），将直接拉动 40—50艘 VLCC新增需求，吨海里额外增

加 1.5%—2.5%，届时需求增速有望在乐观情景基础上进一步上修 2—3个百分点，供需差相应收窄，构成下

半年需求端最重要的上行风险变量。 

表 1：VLCC 船 2026 年下半年供需平衡表 

情景 供给增速 
需求增速（吨海

里增速） 
供需差 核心假设 

保守（23,000 千

桶/日 终点） 
1.85% -6.76% 8.61% 

1. OPEC+复产缓慢，12月仅恢

复至 23,000； 

2. OECD补库未启动； 

3. 中国地炼开工率持续低位 

基准（24,000 千

桶/日 终点） 
1.85% -3.57% 5.42% 

1. OPEC+逐月增产，12月恢复

至 24,000； 

2. 中东出口恢复但不及预期； 

3. 中国进口边际回暖有限 

乐观（25,000 千

桶/日 终点） 
1.85% -3.62% 5.47% 

1. OPEC+增产超预期，12月恢

复至 25,000； 

2. OECD补库启动； 

3. 中国进口随炼厂检修结束回暖 

数据来源：新世纪期货 
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五、多重成本锚定下的高景气延续 

我们测算了三个维度的盈亏平衡门槛。无杠杆口径下，全款船每日现金盈亏平衡点约$21,000—$21,400；有

杠杆口径下，贷款船叠加财务费用后每日现金盈亏平衡点上移至$22,000—$22,600；经济盈亏平衡点（含折

旧及权益资本成本）约$33,000—$33,800，为船东获得合理资本回报的真实门槛。 

上半年 TD3C-TCE 均值约$350,000—$370,000/天，分别为无杠杆、有杠杆现金平衡点及经济平衡点的 17 倍、

16 倍和 11 倍；年内低点$28,709（1 月 6 日）虽短暂低于经济平衡点约 15%，但 1 月 7 日随运价快速拉升迅

速修复，此后上半年所有交易日 TCE 均高于经济盈亏平衡点，船东资本回报率持续为正。同期 VLCC TCE

（全球综合航线）上半年均值约$190,000—$205,000/天，对应各平衡点的倍数约为 9倍、8.5倍和 6倍；年内

低点$37,869（同样出现在 1 月 6 日），该值已高于经济平衡点约 12%，整个上半年从未跌破经济平衡点，船

东资本回报始终为正，较 TD3C更为稳健。 

图22：盈亏平衡点 

 

 

数据来源：新世纪期货  

下半年运价预测：基于三种情景下的供需差（保守 8.61%、基准 5.42%、乐观 5.47%）及运价弹性，我们对
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表 2：VLCC 船 2026 年下半年运价预测 

航线 
保守场景（供需差

8.61%） 

基准场景（供需差

5.42%） 

乐观场景（供需差

5.47%） 

TD3C-TCE $95,000—$115,000/天 $135,000—$155,000/天 $140,000—$160,000/天 

VLCC TCE $65,000—$80,000/天 $90,000—$105,000/天 $95,000—$110,000/天 

数据来源：新世纪期货 

各情景下TD3C-TCE较经济平衡点高出$62,000—$126,000/天；VLCC TCE高出$32,000—$77,000/天。区间宽

度收窄逻辑：基准与乐观供需差仅差 0.05 个百分点，运价中枢基本重合，乐观较基准上浮约$5,000/天；保

守较基准供需差扩大 3.19个百分点，运价下行约$40,000—$50,000/天。测算表明，即使在最严格的保守场景

下，下半年两条航线运价均显著高于经济盈亏平衡点，船东仍能维持正向资本回报，运价回落性质为从极

度繁荣回归高景气，而非跌入亏损区间。 

六、结论 

2026年上半年，VLCC市场在地缘政治冲击下走出极端行情：TD3C-TCE从年初约 2.9万美元/天飙升至 3月

16 日 60.2 万美元/天的历史极值，上半年均值达$350,000—$370,000/天；VLCC TCE（全球综合航线）均值

约$190,000—$205,000/天。霍尔木兹海峡封锁是行情的核心驱动——通行量骤降 98%，中东出口锐减近半，

消费国被迫转向大西洋替代货源，运距拉长 70%—100%，贸易流重构推动吨海里需求逆势扩张。 

展望下半年，支撑上半年运价的核心因素正在逆转。OPEC+产量逐步恢复，中东出口占比回升，上半年因

地缘绕行拉长的运距效应将逐步消退。基准场景下，吨海里需求增速约-3.57%，船队供给增速约 1.85%，供

需差约 5.42%，市场从极度紧张转为供过于求。 

基于三种情景，我们预计 TD3C-TCE 中枢分别为：保守场景$95,000—$115,000/天，基准场景$135,000—

$155,000/天，乐观场景$140,000—$160,000/天；VLCC TCE对应为$65,000—$80,000/天、$90,000—$105,000/

天和$95,000—$110,000/天。即使回落至保守区间下限，两条航线运价仍较经济盈亏平衡点（$33,000—

$33,800/天）高出约 2—3倍，船东在全部情景中均维持正向资本回报。 
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供给侧，下半年船队环比扩张约 1.0%，但制裁运力的不确定性使实际有效运力增长或低于名义增速。需求

侧边际增量有限，中国炼厂开工率降至近年最低，美国炼厂开工率已处五年同期高位，上行空间有限，

OECD战略储备补库是需求端最值得关注的上行变量。 

全年来看，霍尔木兹海峡恢复进度、OPEC+复产节奏、美伊谈判进展及 OECD 补库启动时机构成核心变量

组合。其中，海峡恢复及 OPEC+增产超预期将加速运价回落，而 OECD 补库集中启动则构成运价向上脉冲

的最大变量，上述任一因素超预期兑现均可能阶段性扭转供需格局，是下半年持续跟踪的重点。 
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