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中东政局动荡对航运市场的影响

 1973 年和 1979 年的两次中东石油危机对全球经济影响巨大。中东地区

原油产量在两次危机期间都有不同程度的下降。1975 年中东原油产量较

1973 年下滑 7%，而 1985 年的中东原油产量仅 1979 年水平的一半。 

 原油价格在两次石油危机期间均出现了大幅上升。1974 年，油价从低于

3 美元/桶上升至 10 美元以上，而 1979 年原油价格则从 13 美元/桶上升

至近 30 美元/桶。油品消费受到供给和价格的影响，在两次石油危机期间

也出现了不同程度的下降。1975 年的北美原油消费约较 1973 年下降了

4%，而 83 年则较 79 年下降了 16%。 

 油运市场在 1973 年表现出极高的繁荣，其根本原因在于日本战后带来的

经济和贸易增长与航运内在的周期调整叠加的周期演化；1973 年末运价

开始暴跌，经过 4-5 年的调整运价在 1979 年略有起色，但随后又因需求

萎缩经历了若干年的惨淡时期。 

 散货市场在 1973 年危机之后运价下跌晚于油运，因全球通胀预期下商品

贸易的旺盛。随后运价经历了 1975-78 年的调整，1979 危机为散货运输

带来了新的繁荣，油价再次大幅上涨，及原油供应不足的背景下，煤炭贸

易迅速增长和港口拥堵刺激了散货运价。但全球经济的衰退还是在 1981
年使得散货市场开始下跌。 

 我们认为中东政局紧张对航运市场的影响主要应观察：1、生产是否受到

影响；2、油价是否大幅上涨；3、全球经济走向。从历史经验来看，不论

是油价的上涨，还是石油供应的短缺，都将影响油运市场的运输需求；散

货市场可能短期受益于替代性需求的上升，但原油的供应和价格如果拖累

全球经济增长，则对航运的任何一个子行业都将是灾难性的打击。 

 如果中东地区的政局动荡并不真正影响原油的供应和价格，我们不排除投

机性需求推升短期航运价格的可能。 

 投资风险：行业基本面供需过剩的局面并未缓解。国际局势及市场预期的

不确定性亦造成投资的潜在风险。 

最近 52 周行业表现 
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1973 和 1979 年的中东石油危机 

1973 年和 1979 年的两次中东石油危机对全球经济影响巨大。两次石油危机均以中东

原油产量波动、原油价格飙升和全球经济增长震荡的形式体现。 

 

中东地区作为主要的原油产区，产量在两次危机期间都有不同程度的下降。1975 年

中东原油产量较 1973 年下滑 7%，而 1985 年的中东原油产量仅 1979 年水平的一半。 

图 1： 中东地区原油产量（千桶/天）  图 2： 中东地区占全球原油生产比重 
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资料来源：BP Statistics, 华泰联合证券研究所  资料来源：BP Statistics, 华泰联合证券研究所 

 

原油价格在两次石油危机期间均出现了大幅上升。1974 年，油价从低于 3 美元/桶上

升至 10 美元以上，而 1979 年原油价格则从 13 美元/桶上升至近 30 美元/桶。 

图 3： 两次石油危机期间的原油价格（美元/桶） 
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资料来源：BP Statistics，华泰联合证券研究所 

 

同时，油品消费受到供给和价格的影响，在两次石油危机期间也出现了不同程度的下

降。1975 年的北美原油消费约较 1973 年下降了 4%，而 83 年则较 79 年下降了 16%。 



                                                   

          
 

行业研究 2011-02-28 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  5 

图 4： 两次石油危机期间的北美原油消费（千桶/天） 
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中东石油危机期间航运市场的表现 

油运市场在 1973 年呈现出极高的繁荣，运价自 1972 年末开始快速上升，1973 年

VLCC 的等价期租几乎翻番。历史的研究资料认为此轮繁荣高点的到来应主要归因于

前一阶段全球经济的高速发展，但由于数据的缺乏，我们无法排除投机性抢运推高运

价的可能性。 

油运价格在 10 月的赎罪日战争后开始下跌。市场的低迷一直持续到 1979 年，经过

4-5 年的调整后，1979 年油运市场的利润水平略有恢复，但过剩的运力和造船产能，

以及因油价上涨而被抑制的需求仍然抑制了运价，此时的运价水平仅够船东覆盖其航

次成本。随着第二次中东石油危机的开始，油运市场再次堕入低迷。 

 

图 5： 油轮运价周期（1947-2008） 

资料来源：Maritime Economics，华泰联合证券研究所 

 

同样得益于前期的高速经济增长，散货市场运价在 1973 年亦快速上涨。石油危机发

生后，散货市场并未像油运市场那样迅速下跌。对通货膨胀的预期使得补库存的需求

出现，散货船舶到 1974-75 年才出现下跌。这一特征在 1979 年第二次石油危机期间

表现的更为明显，伴随着油价的上涨，原油的供应也出现了巨大的下滑。煤炭作为替

代能源的需求变得旺盛，同时这又增加了港口的拥堵，进一步推升了运价。到 1981
年，全球经济的衰退最终还是使得散货市场运价开始下跌。 
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图 6： 散货运价周期（1947-2008） 

资料来源：Maritime Economics，华泰联合证券研究所 

中东政局动荡对航运市场的影响 

我们认为中东政局紧张对油运市场的影响主要应观察：1、生产是否受到影响，原油

供应量是否发生变化；2、油价是否大幅上涨；3、全球经济走向。从历史经验来看，

不论是油价的上涨，还是石油供应的短缺，都将影响油运市场的运输需求；干散货市

场可能短期受益于替代性需求的上升，但原油的供应和价格如果拖累全球经济增长，

则对航运的任何一个子行业都将是灾难性的打击。 

如果中东地区的政局动荡并不真正影响原油的供应和价格，我们不排除投机性需求推

升短期航运价格的可能。 

图 7： VLCC TD3 航线 First Month 运价远期合约（美元/天） 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 
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油价上涨对航运公司的成本影响 

从 2009 年的数据来看，燃油成本占营业成本的比重在 10%到 40%之间。我们预计

2010 年因燃油价格的上升，这一比重在各公司均有所提升。我们需要强调的是，油

价上涨对航运公司的影响更集中于短期，因航运市场的运价变动频繁且幅度可观，航

运公司的利润水平主要由运力的供需决定。当供需偏紧时，航运公司将油价上涨向下

游传导的能力很强。当供给宽松时，航运公司的成本传导能力则偏弱。 

图 8： 部分航运公司燃油成本占营业成本比重（2009） 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

油运和干散货运输的投资风险主要在于，中期范围内其供需过剩的局面并未得到根本

性改变，行业可能继续向低谷调整。短期而言国际局势及市场预期的不确定性亦造成

投资的潜在风险。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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