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當荷莫茲海峽「實質關閉」：一場跨供應鏈與保險市場

的壓力測試 

2026 年 2 月底，美伊衝突急遽升溫，荷莫茲海峽(Hormuz Strait)在短時間內從全球能源咽

喉，轉變為全球航運與保險市場的高危區。通過海峽的船舶流量大幅萎縮，運價、戰爭險與

政治暴力險保費紛紛出現數倍躍升，市場將這場事件視為近數十年最嚴重的石油與航運風險

衝擊之一。 

對保險與風險管理專業社群而言，這不僅是一則地緣政治新聞，而是一場「多險種、多主

體」的實戰壓力測試：海運戰爭險、P&I、政治暴力險、財產與營運中斷（PDBI＋BI）、海

事責任與污染風險，在同一個地理 chokepoint 上被迫同時重定價。 

 

 
(source: https://www.forbes.com/sites/rrapier/2025/06/22/the-strait-of-consequences-world-braces-for-potential-energy-

shock/) 

 

一、航道「實質關閉」與供應鏈風險：從頻率假設到二元斷點 

荷莫茲海峽長期是全球油氣與 LNG 海運的關鍵通道，一旦衝突升級，實務上會出現幾個典

型現象： 

• 船東與貨主主動自我制裁，暫停進入高風險水域，或要求顯著風險溢價。 

• 航運公司調整排程與繞道，實質運力下降，即使名目上並未「法律封鎖」。 

• 保險市場調整承保條件，使風險成本迅速反映在運價與保費之中。 

 

 

 

https://www.forbes.com/sites/rrapier/2025/06/22/the-strait-of-consequences-world-braces-for-potential-energy-shock/
https://www.forbes.com/sites/rrapier/2025/06/22/the-strait-of-consequences-world-braces-for-potential-energy-shock/
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對企業與保險公司共同的挑戰在於：過去多數供應鏈與精算模型假設「航道大多時間可

用」，以歷史中斷頻率與持續時間來估算風險；而在荷莫茲這類戰略 chokepoint，情境更

接近二元選擇──要嘛正常通行，要嘛在數週內幾乎完全中斷。這種二元斷點特性，對風險

管理及承保決策帶來幾項影響： 

• 在供應鏈端，安全庫存模型必須引入「航道封鎖情境」，而非僅依據平均運期與歷史

延誤分布。 

• 在保險端，暴露值（exposure）不再只是單一船舶或單一保單，而是同時涵蓋船

隊、港口、離岸設施與上下游供應鏈的聚集風險。 

 

二、海運戰爭險與 P&I：保費躍升與「72 小時條款」的實戰化 

 

1. 72 小時撤保與承保真空 

在本次危機中，國際海事保險市場的一個關鍵動作，是依保單條款啟動「72 小時通知期」： 

• 部分戰爭險與延伸保障在衝突升級後被通知終止或重新議價。 

• P&I 互助保險組織對於戰爭風險區域的保障範圍與除外條款進行重新界定。 

這造成一段短期「承保真空」：船東必須在極短時間內決定是停航、改道，還是接受高額保

費與嚴格條款下的新保障。對風險管理實務而言，這段時間凸顯幾個教訓： 

• 單純依賴標準保單條款，在危機爆發時容易陷入被動。 

• 若缺乏事前談妥的「預先框架條款」（pre-agreed framework），企業在高壓情況下

被迫接受不利條件。 

 

2. 戰爭險保費：從「小數點」變成核心成本 

戰前，多數進出荷莫茲的航程，戰爭險附加費多被視為總成本中可接受的「小數點」，對船

隊營運決策影響有限。危機爆發後，實務情況出現幾個明顯變化： 

• 臨時附加戰爭險（voyage war cover）的保費，對高風險區航程出現數倍以上調

整。 

• 若以船舶價值比率來觀察，有案例顯示從低於 1‰的水準，躍升至百分之幾的等

級，保費一口氣跨越一個數量級。 
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以風險管理語言來說，戰爭風險已從「邊際成本項目」變成「戰略決策參數」： 

• 船東與貨主是否仍選擇通過該航線？ 

• 是否改由他國船旗或特定保險安排承擔部分風險？ 

• 是透過價格轉嫁，還是選擇暫時退出該區域市場？ 

對保險人而言，這也是一次「即時風險溢價調整」的實驗：在缺乏完整損失數據的情況下，

如何在合理區間內定價，既反映真實風險，又不至於完全扼殺市場運作。 

 

(source: Howden Report: Strait of Hormuz: (Re)insurance impact from recent events in the Middle East) 

三、政治暴力險與 PDBI＋BI：聚集風險逼近容量上限 

荷莫茲海峽周邊與波斯灣沿岸，不只是海運航道，也是高密度的能源產業集聚區。這對政治

暴力險與財產／營運中斷保險帶來幾個特別的壓力點。 

1. PV/恐怖主義保險：需求暴漲與 ROL 上移 

在衝突升級後，區內的煉油廠、輸油終端、LNG 液化場、儲油設施與相關物流基礎建設，

對政治暴力與恐怖主義保險（PV/Terrorism）的需求顯著上升。 

市場的典型反應包括： 

 

 

 



 

磐石保經企業險部 

6 

• 新保與續保談判中，ROL（Rate on Line）普遍上移，某些專案保費率出現數倍增

幅。 

• 承保容量受到再保險市場限制，大案需透過分層與共保結構才能完成。 

 

這暴露出一個結構性問題： 

當高價值能源資產高度集中於單一地理區域時，戰略風險不再是單一保單或單一項目的問

題，而是整個再保險容量是否足以承受「一次事件、多點損失」的場景。 

2. PDBI＋BI：戰爭除外與「誰來賠」的縫隙 

對營運中斷與資產損失而言，荷莫茲事件的複雜度，在於多數 PDBI＋BI 保單對「戰爭、敵

對行為」有明確除外。當攻擊由國家或準軍事組織發動時，責任分界可能出現以下情境： 

• 物損與 BI 部分落入戰爭除外，只有在額外購買戰爭險或專案型保障時才有賠付空

間。 

• 若攻擊形式或行為主體模糊（例如隱蔽行動、代理組織），會引發歸類爭議：是恐怖

主義、政治暴力，還是戰爭行為？ 

這對保險與風險管理專業社群的啟示是： 

• 合約架構設計的重要性遠超過單純保費比較。 

• 在高風險區的重大資產布局，應設定清晰的「風險分層」（war, PV, terrorism, PDBI, 

BI）與跨保單銜接機制。 

 

四、海事責任與污染風險：戰區情境下的責任斷層 

荷莫茲海峽同時也是海上污染風險的聚集點。當油輪與 LNG 船在戰區遭受攻擊，損失不只

是船舶與貨物，也包括海洋污染與沿岸經濟活動中斷。 

在和平時期，這類風險通常由 P&I 保險、污染責任條款與相關國際公約（如 CLC、公約性

油污基金）共同框架處理；然而在戰爭或類戰爭情境中，責任分配與保險適用可能出現幾種

斷層： 

• 船舶損害與油污部分落入戰爭除外，只能由戰爭險或專門安排承擔。 

• 政府可能以國家安全與戰時狀態介入，啟動特別基金或主張收回部分責任。 

• 多國海域與沿岸受影響時，管轄權與求償順序變得高度複雜。 

對保險公司與企業風險管理人來說，這意味著： 

單靠標準 P&I 與財產保險難以完整覆蓋戰略 chokepoint 上的污染與責任風險，必須在合

約設計與風險融資層面，預先考慮「戰時責任」與「跨境求償」的特殊處理機制。 
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五、保險與風險管理部門的應對策略：從「買保單」到「設計風險結構」 

荷莫茲海峽事件，對保險與風險管理專業社群提出一個核心問題： 

在戰略 chokepoint 上，企業到底要怎麼設計「可持續的風險結構」？ 

以下是幾個可操作的方向： 

1. 重新建構地緣政治風險地圖與聚集分析 

• 以航線、港口、離岸資產與關鍵供應商為單位，建立區域暴露地圖。 

• 將「航道封鎖」「港口中斷」「制裁升級」等情境納入企業風險地圖與 ORSA

（Own Risk and Solvency Assessment）類似的自我風險評估中。 

2. 前置化戰爭與 PV 保險架構設計 

• 與保險人及經紀人合作，在平時即談妥戰爭險與政治暴力險的框架條件（包括

觸發機制、區域定義、費率調整條款）。 

• 針對重大專案或航線設計「分層結構」：基礎保險、戰爭層、PV 層以及超額

再保層，避免在危機爆發時才大量調整保額與限額。 
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3. 將保費與物流成本波動納入財務與定價模型 

• 將戰爭險、PV 險、運費與燃油成本的極端情境，納入內部定價與投標模型，

建立「保費／運費敏感度分析」。 

• 為高風險區相關業務設定「風險調整後獲利門檻」，在保費與運費超過某一水

準時，自動觸發營運或撤出決策。 

4. 發展替代風險移轉與互助機制 

• 評估區域性或產業型保險池、互助安排，降低單一保險人或單一再保人對戰略

區域暴露的集中度。 

• 探索資本市場工具（例如災難債券、結構型風險證券），將部分戰爭／PV 相

關重大損失風險轉移至更廣泛的投資人基礎。 

5. 強化保險與供應鏈團隊的協同治理 

• 將保險策略與供應鏈決策整合，避免單純以「運價最低」作為航線或供應來源

的唯一考量。 

• 建立跨部門危機響應機制，在 72 小時撤保等情境下快速開會決策：「停航、

改道、加價、縮減曝險」，而非各自為政。 

 

 

荷莫茲海峽的這次危機清楚地顯示：在新的地緣政治環境中，保險與風險管理的角色，已經

從「事後理賠與成本控管」升級為「前端結構設計與策略參與」。 
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