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每周油记：美国 80 万桶原油抢市场：国内库存创新低！ 
 

 2018 年第三十四期专题报告                        2018 年 9 月 21 日 

 

 【信达大炼化指数】自 2017 年 9 月 4日至 2018年 9月 20 日，信达大炼化指数涨幅为 49.12%，

同期石油加工行业指数涨幅为-2.47%，沪深 300 指数涨幅为-13.92%。我们以石油加工行业报

告《与国起航，石化供给侧结构性改革下的大道红利》的发布日（2017 年 9 月 4 日）为基期，

以 100 为基点，以荣盛石化（002493.SZ）、桐昆股份（601233.SH）、恒力股份（600346.SH）、

恒逸石化（000703.SZ）为成分股，将其市值调整后等权重平均，编制信达大炼化指数。 

 根据 EIA 最新数据，2018 年 9 月 7 日至 2018 年 9 月 14 日这一周，美国商业原油库存下降

205.7 万桶，这是美国商业原油库存连续第五周下降，自 2018 年 8 月 10 日以来，美国原油库

存累计下降超过 2000 万桶。与此同时，美国原油产量自 2018 年 6 月以来一直维持在 1100

万桶/日左右，而美国炼厂加工量也保持平稳。根据原油库存变化=原油产量+原油进口－原油

出口－炼厂加工量的关系，我们发现，美国原油库存持续下降的主要原因是美国原油出口的增

加。根据 EIA 最新数据，截至 2018 年 9 月 14 日当周，美国原油出口达到 236.7 万桶/日，接

近 2018 年 6 月日均 243.5 万桶的高点水平。我们认为，美国正试图通过增加原油出口来填补

伊朗出口中断造成的全球原油市场供给缺口。 

 我们曾在 2018 年 8 月 3 日《中国进口美国原油骤降：贸易战影响初现?》中指出，“印度自

美国原油进口量从 2018 年 6 月的约 10 万桶/日骤升至 2018 年 7 月的约 20 万桶/日，增加了

一倍”。根据我们持续跟踪的全球油轮数据，美国出口到东亚地区的原油从 2018 年 8 月的 24

万桶/日增加至 2018 年 9 月至今的 41 万桶/日，尤其是预计出口至中国台湾地区的原油从 2018

年 8 月的 7 万桶/日暴增至 2018 年 9 月至今的 37 万桶/日。需要提醒的是，根据目前的航运信

息预期出口至中国台湾地区的原油不排除最终可能改变路线转运至东亚的韩国和日本。 

 更为值得注意的是，随着美国制裁伊朗的影响进一步扩大，伊朗原油出口连续暴降，伊朗也在

试图找出应对美国制裁的办法。根据我们持续跟踪的卫星信号显示，共计 13 艘装载伊朗原油

的油轮（11 艘伊朗油轮+2 艘马耳他油轮）已停止发送 AIS 信号！根据 IMO 的规定，除少数情

况外，所有船舶在任何时候都必须装载 AIS 应答器，但伊朗似乎已无意继续遵守这项国际规定。

油轮停止发送 AIS 信号将使得伊朗原油流向变得更加难以追踪！ 

 WTI 原油价格为 70.80 美元/桶，布伦特原油价格为 78.70 美元/桶；天然气价格为 2.96 美元/

百万英热单位。（注：最新收盘价） 

 风险因素：地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 

证券研究报告 

行业研究——周报 

石油开采行业 
 

 

 
资料来源：信达证券研发中心 

 
 
 
 
 

 

   
郭荆璞  行业首席分析师 

执业编号：S1500510120013 

联系电话：+86 10 83326789 

邮 箱：guojingpu@cindasc.com 

许隽逸  研究助理 

联系电话：+86 10 83326709 

邮箱：xujunyi@cindasc.com 

陈淑娴  研究助理 

联系电话：+86 10 83326791 

邮 箱：chenshuxian@cindasc.com 

洪英东  研究助理 

联系电话：+86 10 83326702 

邮箱：hongyingdong@cindasc.com 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

本期内容提要: 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        1 

目 录 
信达大炼化指数最新走势 ................................................................................................................... 2 
美国 80 万桶原油抢市场：国内库存创新低！ ................................................................................. 3 
EIA 周报数据分析 ............................................................................................................................... 6 

1、库存数据分析 ............................................................................................................ 6 
2、产销数据分析 ............................................................................................................ 8 
3、价格数据分析 .......................................................................................................... 11 
4、周报数据全面解读 .................................................................................................. 14 

 

 

 

 
 

图 目 录 
图表  1 ：信达大炼化指数相对石油加工行业指数和沪深 300 指数的市场表现

（2017.9.4-2018.9.20） ........................................................................................................ 2 
图表 2：2018 年美国原油产量、炼厂加工量与商业原油库存（千桶/日，百万桶） ............... 3 
图表 3：美国原油出口量月度平均（千桶/日） ...................................................................... 4 
图表 4：美国出口至日本、韩国和中国台湾地区的原油装载量（千桶/日） ........................... 4 
图表 5：伊朗油轮离线状况 .................................................................................................... 4 
图表 6：美国原油库存（百万桶）及合理区间 ....................................................................... 6 
图表 7：美国原油库存剔除趋势影响及油价涨幅 ................................................................... 6 
图表 8：美国原油超常库存（百万桶）和原油价格（美元/桶） ............................................. 6 
图表 9：美国汽油库存（百万桶）及合理区间 ....................................................................... 7 
图表 10：美国柴油库存（百万桶）及合理区间 ..................................................................... 7 
图表 11：美国天然气库存（十亿立方英尺）区间、库容能力和最大库容需求预测 ................ 7 
图表 12：美国天然气库存超常值、价格及油气比价 .............................................................. 8 
图表 13：美国油品消费（千桶/日）及合理区间 .................................................................... 8 
图表 14：美国油品消费剔除趋势影响及油价涨幅 ................................................................. 8 
图表 15：美国油品超常消费（千桶/日）及原油价格 ............................................................. 9 
图表 16：2004 年至今美国生产消费柴汽比（4 周移动平均值） ........................................... 9 
图表 17：美国汽柴油进出口状况 ........................................................................................ 10 
图表 18：美国炼厂开工率及合理区间 ................................................................................. 10 
图表 19：美国汽柴油-原油加权平均裂解价差（美元/桶）及合理区间 ................................. 11 
图表 20：美国汽柴油-原油实际裂解价差（美元/桶）及合理区间 ........................................ 11 
图表 21：美国 2006 年至今汽柴油价差（美分/加仑）及盈利空间（美元/桶） .................... 12 
图表 22：美国 2006 年至今汽油超常库存与汽油-原油价差 ................................................. 12 
图表 23：美国 2006 年至今柴油超常库存与柴油-原油价差 ................................................. 12 
图表 24：美国 2006 年至今成品油超常库存、炼油价差及开工率距平值 ............................. 13 
 

 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        2 

信达大炼化指数最新走势 

自 2017 年 9 月 4 日至 2018 年 9 月 20 日，信达大炼化指数涨幅为 49.12%，同期石油加工行业指数涨幅为-2.47%，沪深 300

指数涨幅为-13.92%。我们以石油加工行业报告《与国起航，石化供给侧结构性改革下的大道红利》的发布日（2017 年 9 月

4 日）为基期，以 100 为基点，以 2017 年 10 月 11 日石油加工行业报告《改革护航的腾飞式盈利：4 大民营石化巨头必逆袭！》

中详细计算炼化盈利能力的 3 大炼化一体化项目所相关的四家上市公司荣盛石化（002493.SZ）、桐昆股份（601233.SH）、

恒力股份（600346.SH）、恒逸石化（000703.SZ）为成分股，将其市值调整后等权重平均，编制信达大炼化指数，详情请见

2017 年 11 月 21 日石油加工行业专题报告《信达大炼化指数：坚定陪伴 4 大民营石化巨头业绩腾飞！》和 2018 年 2 月 9 日

发布的每周油记《油价要跌破 50？中国拉动百万桶需求！》。 

图表 1：信达大炼化指数相对石油加工行业指数和沪深 300 指数的市场表现（2017.9.4-2018.9.20） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  注：收盘价采用 2018 年 9 月 20 日 
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美国 80万桶原油抢市场：国内库存创新低！ 

根据美国能源署（EIA）最新周 2018 年 9 月 20 日数据，2018 年 9 月 7 日至 2018 年 9 月 14 日这一周，美国商业原油库存

下降 205.7 万桶，这是美国商业原油库存连续第五周下降，自 2018 年 8 月 10 日以来，美国原油库存累计下降超过 2000 万

桶。与此同时，美国原油产量自 2018 年 6 月以来一直维持在 1100 万桶/日左右，而美国炼厂加工量也保持平稳。那么，美国

商业原油库存连续 5 周下降的原因是什么呢？ 

图表 2：2018 年美国原油产量、炼厂加工量与商业原油库存（千桶/日，百万桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

根据原油库存变化=原油产量+原油进口－原油出口－炼厂加工量的关系，我们发现，美国原油库存持续下降的主要原因是美

国原油出口的增加。根据 EIA 最新数据，美国原油出口一改之前两月下降的颓势，在 9 月份再度恢复增长并在近两周持续回

升：截至 2018 年 9 月 14 日当周，美国原油出口达到 236.7 万桶/日，接近 2018 年以来 6 月日均 243.5 万桶的高点水平。我

们认为，美国正试图通过增加原油出口来部分填补伊朗出口中断造成的全球原油市场供给缺口。随着美国第二轮制裁伊朗迫

近，包括欧洲、韩国、印度等多个地区和国家都在停止或者减少伊朗原油进口，而美国则相应地增加了对这些国家的原油出

口以争抢伊朗退出的市场份额。 

我们曾在 2018 年 8 月 3 日《中国进口美国原油骤降：贸易战影响初现?》中指出，“印度自美国原油进口量从 2018 年 6 月的

约 10 万桶/日骤升至 2018 年 7 月的约 20 万桶/日，增加了一倍”。根据我们持续跟踪的全球油轮数据，我们注意到美国出口

到东亚地区的原油从 2018 年 8 月的 24 万桶/日增加至 2018 年 9 月至今的 41 万桶/日，尤其是预计出口至中国台湾地区的原
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油从 2018 年 8 月的 7 万桶/日暴增至 2018 年 9 月至今的 37 万桶/日，单月增加了 30 万桶/日，占同期美国原油出口增加量的

60%。需要提醒的是，根据目前的航运信息预期出口至中国台湾地区的原油不排除最终可能改变路线转运至东亚的韩国和日

本。 

图表 3：美国原油出口量月度平均（千桶/日） 图表 4：美国出口至日本、韩国和中国台湾地区的原油装载量（千桶/日） 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 

更为值得注意的是，随着美国制裁伊朗的影响进一步扩大，伊朗原油出口连续暴降，伊朗也在试图找出应对美国制裁的办法。

根据我们持续跟踪的卫星信号显示，共计 13 艘装载伊朗原油的油轮（11 艘伊朗油轮+2 艘马耳他油轮）已停止发送 AIS 信号！

根据国际海事组织（IMO，International Maritime Organization）的规定，除少数情况外，所有船舶在任何时候都必须装载自

动识别系统（AIS，Automatic Identification System）应答器。但伊朗似乎已无意继续遵守这项国际规定，截至目前，已有 11

艘伊朗国家油轮公司（NITC，National Iranian Tanker Company）拥有的油轮不再通过 AIS 应答器发送位置信号：其中离线

最久的 Suezmax 油轮 Sana 已离线 54 天，而 3 艘 VLCC 级油轮 Devon、Diona 及 Deep Sea 也已离线 10 天以上。除 NITC

所拥有的油轮外，本月还有另外 2 艘悬挂马耳他共和国国旗（南欧）的油轮在装载伊朗原油离港后关闭了 AIS 信号。油轮停

止发送 AIS 信号将使得伊朗原油流向变得更加难以追踪！ 

 

图表 5：伊朗油轮离线状况 

油轮名称 级别 离线天数 
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Nasha VLCC 3-9 

Hasna VLCC 3-9 

Forest Medium range 3-9 

Faxon Medium range 3-9 

Ark Aframax 3-9 

Sana Suezmax 54 

资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 
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EIA 周报数据分析 

1、库存数据分析 

原油库存减少至 394.137 百万桶，较上一周减少 2.057 百万桶。 

图表 6：美国原油库存（百万桶）及合理区间 图表 7：美国原油库存剔除趋势影响及油价涨幅 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

剔除趋势影响的原油库存处于正常范围，较上周减少。 

图表 8：美国原油超常库存（百万桶）和原油价格（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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汽油库存减少至 234.15 百万桶，高于合理区间。柴油库存增加至 140.122 百万桶，处于合理区间。 

图表 9：美国汽油库存（百万桶）及合理区间 图表 10：美国柴油库存（百万桶）及合理区间 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

本周天然气库存增加 860 亿立方英尺，库存为 2.722 万亿立方英尺。 

图表 11：美国天然气库存（十亿立方英尺）区间、库容能力和最大库容需求预测 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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图表 12：美国天然气库存超常值、价格及油气比价 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

2、产销数据分析 

过去一周美国油品日均消费量增加 56.4 万桶/日，高于合理区间。剔除趋势后的油品消费较上周增加。 

图表 13：美国油品消费（千桶/日）及合理区间 图表 14：美国油品消费剔除趋势影响及油价涨幅 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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图表 15：美国油品超常消费（千桶/日）及原油价格 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

目前美国消费柴汽比 0.416，生产柴汽比 0.526，消费柴汽比低于生产柴汽比。柴油净出口是近年来美国国内过剩产能的主要

消化途径。 

图表 16：2004 年至今美国生产消费柴汽比（4 周移动平均值） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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过去一周汽油净进口减少，柴油净进口增加。 

图表 17：美国汽柴油进出口状况  

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

过去一周美国炼厂开工率 95.40%，较上周下降 2.2 个百分点。原油输入减少 44.2 万桶/日。 

图表 18：美国炼厂开工率及合理区间 

 

资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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3、价格数据分析 

本周美国炼油加权价差为 18.76 美元/桶，较上周减少 1.14 美元/桶。相当于平均裂解价差为 21.55%。 

图表 19：美国汽柴油-原油加权平均裂解价差（美元/桶）及合理区间  

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 

考虑炼厂从获得原油到炼制生产为成品油需要的 2~4 周库存周转时间，计算得到的炼厂实际价差为 23.99，较上周减少 0.40

美元/桶。 

图表 20：美国汽柴油-原油实际裂解价差（美元/桶）及合理区间 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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汽柴油之间的出厂价差则为 18.10 美分/加仑，相当于 7.602 美元/桶。目前汽油对柴油折价，两者零售价差缩小，零售价差幅

度高于其出厂价差幅度。 

图表 21：美国 2006 年至今汽柴油价差（美分/加仑）及盈利空间（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

上周美国汽油超常库存减少 37.86 万桶，柴油超常库存减少 31.08 万桶。 

图表 22：美国 2006 年至今汽油超常库存与汽油-原油价差 图表 23：美国 2006 年至今柴油超常库存与柴油-原油价差 

  
资料来源：EIA，信达证券研发中心 资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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上周美国成品油超常库存增加 14.12 万桶。目前开工率距平值小幅震荡，在平均水平附近。 

图表 24：美国 2006 年至今成品油超常库存、炼油价差及开工率距平值 

 

资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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4、周报数据全面解读 
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库存 

 
 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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库存 

 
 
 

资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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消费 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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消费 
    

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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生产 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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生产 

 
 

资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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价格与价差 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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价格与价差 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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价格与价差 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

信达证券能源化工研究团队（郭荆璞）为第十二届新财富石油化工行业最佳分析师第三名。研究领域覆盖能源政策、油气、煤炭、化工、电力、新能源和能源互联网等。 

郭荆璞，能源化工行业首席分析师。毕业于北京大学物理学院、罗格斯大学物理和天文学系，学习理论物理，回国后就职于中国信达旗下信达证券，现任研究开发中心

总经理，首席分析师，覆盖能源化工方向，兼顾一级市场、量化策略。以经济周期模型研究油价和能源价格波动，根据产业周期波动寻找投资机会，熟悉石油、煤炭、

天然气产业链，对化肥、农用化学品、纺织化学品、精细化工中间体，以及新能源、汽车轻量化、甲醇经济、碳排放有特别的研究。 

许隽逸博士，浙江大学化工和生物工程系学士，美国南加州大学石油化工系博士（首位获得 George V. Chilingar 石油工程奖的华人）。14 年石油化工行业研究和投资经

验。国际石油工程师协会 SPE 会员（2008 至今）。国务院发展研究中心《中国气体清洁能源发展报告 2015》编委，莫干山会议 30 周年能源环境组报告专家，《2015

联合国南南合作可持续发展高级别论坛》特邀主题报告专家。曾任美国能源公司（Energy Corporation of America, ECA）技术首席，跨国合资工程主管。2016 年 10

月加入信达证券，从事石油化工行业研究。 

陈淑娴，北京大学数学科学学院（SMS）金融数学系学士，北京大学国家发展研究院（CCER）经济学双学士和西方经济学硕士。2017 年 7 月加入信达证券研究开发

中心，从事石油化工行业研究。 

洪英东，清华大学工学博士，2018 年 4 月加入信达证券研究开发中心，从事中小企业和石油化工行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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