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市场热点 

2020 年谷物与大豆贸易向好 

 

2019 年中美贸易争端抑制了两国之间的谷物和大豆贸易，中国在 2019 年自美国进口的谷物和大豆总量

较 2017 年减少了 1850 万吨。不过，近期中美贸易谈判的顺利进展将促使 2020 年的大豆和谷物贸易的

好转，从而提振干散货运输市场。 

2017 年，美国向中国出口了总价值为 240 亿美元的农产品，其中大豆和谷物占据总贸易额的 57%。然

而，从 2018 年三月开始的中美贸易争端以及随后双方加征的关税严重削弱了两大经济体之间的贸易。

美国出口到中国的谷物和大豆从 2017 年的 2700 万吨下降到 2018 年的 1160 万吨。相应地，2018 年的

中美贸易航线的运输需求较 2017 年减少了 2850 亿吨海里。 

但目前中美两国已达成第一阶段贸易协议，中美谷物和大豆贸易有望于 2020 年完全恢复，贸易量将较

2019 年增加 1850 万吨，达到之前的贸易水平，相当于 1950 亿吨海里运输需求。 

· 谷物贸易：中国自美国谷物进口增长将增加吨海里运输需求  

如果 2020 年中国自美国的谷物进口恢复到 2017 年的水平，同时向其他国家的谷物进口保持 2019

年的水平，中国的谷物总进口量将在 2020 年达到 1900 万吨。与 2019 年相比，2020 年中美贸易的

增长将增加约 600 亿吨海里的运输需求。 

此外，与中国主要的谷物供应国（如乌克兰和澳大利亚）相比，美国相距中国更远。因此，这种贸

易模式的转变将增加平均航程，从而进一步提升吨海里运输需求。 

· 大豆贸易：中国大豆进口增长将抵消贸易航线改变所致的吨海里需求下降  

大豆贸易方面，由于贸易模式的变化会导致平均航程的缩短，因而不利于航运业。作为美国大豆的

主要替代者的南美各国距离中国更远，因此贸易伙伴从南美转移到美国将削弱吨海里运输需求。然

而，中国大豆进口量的增长将使干散货航运受益，从而抵消由于平均航程减少所带来的影响。 

总而言之，中美贸易争端的阶段性进展将有助于改善谷物和大豆的供应，从而导致中国进口量的增加。

因此，预计 2020 年干散货运输需求将较 2019 年增加 1470 亿吨海里。 
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德路里干散货回报收益指数  (2015 年 01 月=100) 

 

干散货 

铁矿石和谷物贸易的乐观前景预示着

2020 年干散货船租金水平向好 

Drewry 预计，由于巴西铁矿石供应增加，干散货船

租金水平将在 2020 年增加。2019 年 1 月淡水河谷

的溃坝事故致使该公司关闭了一些矿山，这严重挫伤

了巴西 2019 年的铁矿石出口。然而，2020 年矿山

的恢复运营将使淡水河谷的铁矿石年产量提高 3000

万吨以上，这将提高巴西-远东航线对 Capesize 和

VLOC 船的需求。 

谷物贸易的前景向好，黑海地区供应的增加有望支持

非洲和中东需求的增长。埃及，最大的谷物进口国之

一，已获得 11 亿美元的贸易融资，以用于进口谷物

和石油产品。此外，由于对国内供应短缺的担忧与日

俱增，伊朗和埃塞俄比亚的小麦进口将在 2020 年增

加。  

中美之间的贸易谈判以及达成的的贸易协议将促进两

国间的谷物和大豆贸易，这将利好 Panamax 型和

Supramax 型散货船。2019 年美国对中国的谷物和

大豆出口量较 2017 年减少了 1850 万吨。由于两国

正在分阶段达成贸易协议，因此中美间的农产品贸易

可能会在 2020 年回升。 

但是，对于干散货运输板块，并非所有的情况都是积

极的。由于国内谷物产量提高，菲律宾的 2020 年谷

物进口量将较低。此外，该国爆发的非洲猪瘟可能会

损害玉米需求，这将削弱进口贸易前景，进而损害太

平洋地区的 Handysize 型散货船运输市场。 

德路里干散货新造船/二手船指数  (2015 年 01 月=100) 
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德路里原油油轮回报收益指数  (2015 年 01 月=100) 

 

原油 

2020 年原油市场前景向好 

我们预计，受船队增长缓慢、大西洋长途贸易增加

以及 IMO 2020 对船用燃料的积极影响，2020 年油

轮市场运费将得以支撑。此外由于货运市场强劲，

预计油轮资产价值，尤其是转售价值将有所提高。 

尽管持续的中美贸易战将使 2020 年全球石油需求温

和增长至 120 万桶/日，但 IMO 2020 将导致全球炼

油量增加 100 万桶/日，而去年全球炼油量减少了 20

万桶/日。 

然而，由于预期大西洋盆地的长途原油出口激增，

原油油轮市场将受益明显。非欧佩克国家 220 万桶/

日产量的增长主要来自美国、巴西和挪威，从 2020

年开始，大西洋盆地至亚洲的长途出口将增加，从

而提振对 VLCC 的吨海里运输需求。但是，欧佩克

及其盟国减产将损害中东地区的船舶运输需求。  

美国出口增长的很大一部分将流向欧洲和附近国

家，尤其是在没有中国买家的情况下，将增加对

Suezmax 型和 Aframax 型船的需求。  

俄罗斯通过科兹米诺港口向亚太出口的增加也将利

好 Aframax 型船。ESPO 2 管道最近 10 万桶/日的产

能扩张每周将额外需要一艘 Aframax 型船的装载。 

新造船订单占现役船队比率较低，为 8%，加之因

IMO 2O2O 以及国际压载水公约（BWMC）而增加

的拆船活动，我们预计船舶增加将趋缓，这将有利

于油轮运价增长。 

除了船队增长缓慢之外，供应效率低下还将抑制市

场上船舶的有效供应。例如，美国对伊朗的制裁将

致使市场隔离伊朗国家油轮公司（NITC）的船舶。  

同样，脱硫塔的改装也将在 2020 年继续限制船舶有

效供应。170 艘 3700 万总载重吨的原油油轮（占目

前船队的 9％），其中包括 80 艘 VLCC 油船，将在

2020 年安装脱硫塔。 

尽管美国已将大连中远海运油品运输有限公司的制

裁豁免期延长至 2020 年 2 月 4 日，但该豁免的取消

将抑制其船舶供应。在伊朗将军被杀之后，美国和

伊朗之间最近的紧张局势升级将有利于原油油轮市

场，因为基于供应方面的担忧将导致租船活动在短

期内增加。 

德路里原油油轮新造船/二手船指数  (2015 年 01 月=100) 
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德路里成品油轮回报收益指数  (2015 年 01 月=100) 

 

成品油 

随着 IMO 2020 的实施，成品油轮市

场将微幅增长 

我们预计，受需求强劲以及船队增长缓慢的驱动，

成品油轮市场的运费将得以推升。在 2019 年下降

20 万桶/日之后，由于燃油需求的增长和 IMO 2020

的实施将提振成品油贸易，2020 年全球炼油产量将

增加 100 万桶/日。  

高硫燃油（HSFO）的价格比 0.5％的低硫燃油低约

300 美元/吨，表明市场对低硫燃油的需求和柴油一

样强劲。在 40,000 艘现有船队中，只有约 10％装

有脱硫塔。意味着船队中的大多数船舶将使用低硫

燃油，这将利好成品油贸易。  

尽管成品油贸易也将因中美近期达成的贸易协议而

得到提振，但贸易的增长也将取决于中国对美国原

油征收的 5％关税的放松。  

与此同时在欧洲地区，法国炼油厂的罢工和欧洲炼

油厂的季节性维护将在未来几个月内增加该地区对

成品油的进口。该地区中间馏分油的供应紧张，将

增加美国炼油厂对欧洲的出口。同样，航空燃料/煤

油的供应紧张也导致价格上涨，从而平衡冬季的较

低需求。  

除需求强劲外，成品油轮市场的运费还将受到船队

增长缓慢的正面影响。新造船订单占现役船队比率

较低（7.4%）以及 IMO 2020 导致的拆船活动增加

都将抑制船队增长。此外，2020 年 40 艘成品油轮

的脱硫塔安装也将在一定程度上抑制成品油轮市场

的有效供应。 

德路里成品油轮新造船/二手船指数  (2015 年 01 月=100) 
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德路里集装箱船新造船/二手船指数  (2015 年 01 月=100) 
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集运 

低硫燃油溢价、非标准的燃油测试和

惩罚机制将导致 2020 年船舶脱硫塔

安装增加 

Drewry 预计，船舶脱硫塔的安装将持续到 2020

年，预计到 2020 年底将有 15-18％的船舶（以数量

计）安装脱硫塔。尽管 2019 年初只有 0.4％的船舶

安装有脱硫塔，但到 12 月，这一数字已上升至

4.4％。因此，闲置船队的运力攀升至 5.4％（120

万 TEU）。  

目前低硫燃油比高硫燃油有约 300 美元的价差，我

们预计到 2020 年底该价差将降至 200 美元左右。大

多数班轮公司都在重新制定燃油附加费收费模式以

弥补其额外产生的费用。此外，由于预计合规燃油

会出现供不应求的情况，所有主要的班轮公司都已

与燃油供应商签订了长期协议，以保证合规燃料的

顺利供应。 

但是，班轮公司可能会产生另外一项额外支出-法务

费用。IMO 已赋予港口国检查（PSC）唯一酌情权

以实施新的低硫法规，但尚未制定检查标准以及罚

款机制等。在相应标准确实下下，港口和班轮公司

之间的纠纷可能会导致诉讼，因而会产生相应的法

务成本。正如海事法专家所指出的那样，2020 年相

关诉讼会出现在多个管辖机构内，但没有标准可

依。因此可能会出现这样的情况：原本符合规定的

燃油在 PSC 检查时可能被认定为不合格。 
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