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推荐（维持） 伊朗原油出口降幅有限，我国油气进口明显增长 

2018年11月24日 石化行业重要进出口数据分析 

  
上证指数 2579 

 

行业规模 

  占比% 

股票家数（只） 47 1.3 

总市值（亿元） 23055 5.0 

流通市值（亿元） 22259 6.0 

 
行业指数 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6.1 -12.1 -6.3 

相对表现 -4.4 5.6 17.6 
 

 

资料来源：贝格数据、招商证券 
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 10 月伊朗原油出口继续下降，但降幅有所减缓。10 月伊朗原油出口量 156.94

万桶/天，环比下降近 3 万桶/天。目的地方面，对欧洲出口量环比大降超过 20

万桶/天至 9.6 万桶/天，除希腊及意大利外，其他欧洲国家均已停止进口。亚

洲方面，印度总量环比下降；日本已经停止进口；中国进口量环比大涨约 20

万桶/天；土耳其总量基本保持稳定。伊朗原油出口在制裁作用下已经加速下

降，目前美国给予 8 个国家和地区豁免，预计后续半年降幅将缓和。伊朗方

面则故技重施，主动关闭油轮应答器以规避制裁对其供应链的影响。 

 10 月委内瑞拉原油出口小幅下降。10 月委内瑞拉原油出口 119 万桶/天，环

比继续下降约 11 万桶/天，但较最低谷的 8 月份略有增长。对于未来委内瑞拉

的原油出口走势，其国内经济环境和政治治理风险较为关键。 

 10 月沙特原油出口环比大涨。10 月沙特原油出口量 753.23 万桶/天，环比增

加近 50 万桶/天。从目的地看，沙特对亚洲国家的出口环比明显上涨，而对美

国出口继续下降。今年前 10 个月沙特平均原油量同比基本持平。由于近期沙

特增产较为明显，我们预计 11 月沙特原油出口可能继续增加。 

 1-10 月我国原油进口增长 8%，俄罗斯继续稳坐头把交椅。今年前十个月我

国原油进口量达 3.773 亿吨，同比增长约 8%。其中 10月份单月进口量超 4000

万吨，达 4075.3 万吨，单月进口量创历史新高。进口来源方面，俄罗斯继续

稳居第一，今年 1-9 月其累计进口量占比首次超过 15%；位居第二的是沙特，

在短暂让出第二大进口来源国的位置之后，沙特重回应有地位，在总进口中

的占比达 11.4%，但环比连续出现下降趋势；位居第三的是安哥拉，其进口

占比在 17Q3 之后便持续下降，应是受到其国内产量下降之影响。其他国家中，

伊拉克的进口占比稳步提升，伊朗份额基本保持稳定，美国原油的进口占比

则有所提升。 

 1-9 月我国天然气进口快速增长。今年前九个月我国管道天然气进口量达

385.8 亿立方米，同比增长 21.8%；LNG 进口 515.7 亿立方米，同比增长

45.6%。国内天然气产量累计实现 1161.7 亿立方米，同比增长 6.9%；表观消

费量 2038.4 亿立方米，同比增长 17.7%，整体对外依存度达 43%。从管道气

进口来源看，哈萨克斯坦份额增长较为明显，而近几个月的缅甸气进口量下

降较多，我们估计是受到经济性方面的影响。LNG 方面，澳大利亚虽占比有

所下降但依然保持 43%左右的份额，其他国家占比有不同程度提高，表明我

国 LNG 进口来源的多元化逐步实现。 

 1-10 月我国 PX 进口增速达 11.2%。据有关信息机构发布的数据，10 月我国

PX 进口量约 139 万吨，1-10 月累积进口量达 1302 万吨，同比增长 11.2%。

国内快速增长的聚酯消费需求拉动了 PX 的进口需求。后续随着国内相关炼化

一体项目的建成投产，PX 的高对外依存度将逐步成为历史。 

 近期油价回调较多，投资节奏以防守策略为主。由于美国在对伊制裁方面放

松节奏，破坏了此前支撑油价持续长时间上涨的根本逻辑，加之金融市场的

放大作用，油价连续超预期下跌。年内应重点关注 OPEC 在继续减产问题上

的态度。对此，我们建议短期以防守策略为主，关注低估值、高股息率的一

体化油气公司。 

 风险提示：减产行动无法达成一致；需求不及预期。 
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1、10 月伊朗原油出口继续下降，11 月上半月数据失真 

根据彭博终端数据，10 月伊朗原油出口继续下降，但降幅并不明显。10 月伊朗原油出

口量约 156.94 万桶/天，环比下降近 3 万桶/天。较第一轮制裁启动前的 5 月底的 240.37

万桶/天下降约 84 万桶/天。 

图 1：2015 年 7 月至今的伊朗原油月度出口目的地构成（万桶/天） 

 
资料来源：Bloomberg 

表 1：伊朗对主要国家和地区的原油出口情况（万桶/天） 
 合计 韩国 欧洲 日本 土耳其 印度 中国 其他 

2017/1031 210.22 9.68 54.84 18.28 9.68 43.55 67.74 6.45 

2017/11/30 203.89 10.00 53.33 18.89 10.00 38.33 63.33 10.00 

2017/12/31 210.45 10.75 58.06 12.90 9.68 52.10 54.84 12.12 

2018/1/31 178.63 9.68 45.16 13.98 19.35 39.19 45.16 6.10 

2018/2/28 206.34 10.71 39.29 15.48 14.29 57.68 67.86 1.05 

2018/3/31 213.55 6.45 58.06 0.00 25.81 48.39 67.74 7.10 

2018/4/30 249.60 10.00 54.33 13.33 23.33 65.50 70.00 13.10 

2018/5/31 240.37 6.45 54.84 9.68 12.90 73.55 70.97 11.98 

2018/6/30 222.91 10.00 36.67 14.44 13.33 70.67 63.33 14.47 

2018/7/31 222.80 0.00 32.26 15.05 12.90 78.71 80.65 3.23 

2018/8/31 182.74 0.00 32.26 16.13 12.90 40.81 64.52 16.13 

2018/9/30 159.89 0.00 33.33 2.22 13.33 48.83 53.33 8.84 

2018/10/31 156.94 0.00 9.68 0.00 12.90 35.48 74.19 24.68 

资料来源：Bloomberg 

从伊朗原油出口目的地看，结构方面变化较大的是欧洲国家。10 月出口至欧洲的总量

仅为 9.6 万桶/天，环比 9 月的 33.3 万桶/天下降约 23.7 万桶/天。具体国家方面，10 月

维持对伊朗原油进口的欧洲国家仅有意大利和希腊，进口量分别为 6.45 万桶/天和 3.23

万桶/天，其中意大利进口量环比下降了 10 万桶/天。此外，环比下降较多的还有西班牙，

由 9 月的 10 万桶/天直接减至 0。 
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图 2：欧洲国家对伊朗原油的进口量（万桶/天） 

 
资料来源：Bloomberg 

 

值得注意的是，一直以来在对伊制裁问题上积极斡旋和争取豁免的法国，从 7 月起就已

经停止进口伊朗原油。而希腊和意大利也在此次美国给予豁免的 8 个国家和地区范围之

列。 

其他国家方面，土耳其进口量基本保持稳定；印度进口量环比下降 13.4 万桶/天；中国

进口量环比增加近 20 万桶/天，至 74.2 万桶/天。此外，伊朗对阿联酋和叙利亚的出口

量环比有所增加。 

根据船运数据，彭博分析了 11 月上半月伊朗的石油出口情况。由于在第二轮制裁重启

后，伊朗故伎重演，其控制的大多数油轮主动关闭了应答器，造成船只航行情况无法被

公共卫星追踪，因此也出现了数据失真的情况。根据可以获得的数据，11 月上半月伊

朗原油出口量仅 42.9 万桶/天，其中一半出口至中国，另有 7 万桶/天的原油出口至叙利

亚。 

图 3：上半月伊朗原油出口情况（万桶/天） 

 
资料来源：Bloomberg 
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2、10 月委内瑞拉原油出口小幅下降 

10 月份委内瑞拉原油出口量 119.45 万桶/天，环比 9 月份的 130.23 万桶/天下降约 11

万桶/天，但较 8 月份的出口量小幅上涨。 

出口目的地方面，出口至中国的数量继续小幅环比下降 2.6 万桶/天，至 17.42 万桶/天。

出口至美国的数量环比小幅上涨 4 万桶/天至 53.6 万桶/天。向印度以及加勒比地区的出

口量均环比明显下滑。其中，印度环比下降 18 万桶/天至 23.2 万桶/天，加勒比地区环

比下降接近一半，但委内瑞拉向该区域的出口量波动很大，没有一定规律可循。 

图 4：委内瑞拉原油产量持续下降（千桶/天） 

 
资料来源：OPEC 

 

图 5：委内瑞拉原油出口按去向构成（万桶/天） 

 
资料来源：Bloomberg 

 

3、10 月沙特原油出口环比大涨 

10 月沙特原油出口环比增加约 50 万桶/天，至 753.23 万桶/天。出口量仅次于 17 年 3
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月的 765 万桶/天。 

分目的地看，10 月出口至中国的总量达 138.7 万桶/天，环比大涨约 28.7 万桶/天；出

口至日本的总量达 122.58 万桶/天，环比上涨约 14 万桶/天；出口至美国的数量环比下

降约 26 万桶/天至 74.2 万桶/天。 

1-10 月，沙特平均月出口量为 707 万桶/天，高于 2017 年同期的平均 694 万桶/天的水

平。前 10 个月对中国出口量约为 104.1 万桶/天，同比 17 年的 103 万桶/天的水平基本

持平，总量方面低于日本，是沙特的第二大原油出口目的国。随着对伊制裁执行力度的

深入，沙特对中国的原油出口存在一定的上升空间。 

图 6：2017 年至今沙特月度原油出口量（万桶/天） 

 
资料来源：Bloomberg 

 

图 7：沙特主要的原油出口目的国及出口量（万桶/天） 

 
资料来源：Bloomberg 
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根据海关数据，10 月份我国原油进口量 4075.3 万吨，环比 9 月份的 3722 万吨上升约
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9.5%，单月进口量创历史新高。今年 1-10 月我国原油总进口量 3.773 亿吨，同比增长

约 8%。 

根据国家统计局发布的数据，10 月我国原油总产量 1608.9 万吨，1-10 月累计总产量

1.572 亿吨，同比下降 1.8%。由此数据可得 1-10 月份我国原油表观消费量 5.32 亿吨，

同比增长约 5.3%，对外依存度约为 70.9%。 

图 8：1-10 月累计原油进口量同比增长 8%（万吨） 

 
资料来源：Bloomberg，Wind 

 

图 9：10 月单月进口量创新高（万吨） 

 
资料来源：Bloomberg，Wind 
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图 10：今年 1-10 月我国原油对外依存度约 70.9% 

 
资料来源：Bloomberg，Wind 

 

从原油进口来源方面看，今年前 9 个月我国原油进口主要的进口来源地有俄罗斯、沙特、

安哥拉、伊拉克、伊朗、阿曼、巴西、科威特等。 

其中，俄罗斯进口份额依然稳坐头把交椅，整体份额呈现稳步上升之态势，前 9 个月份

额占比达 15.05%，环比 1-8 月的 14.65%继续上升 0.4pct。 

沙特在短暂让出第二大进口来源国地位之后，又重新占据了这一位置，前 9 个月的份额

约 11.42%，但连续数月出现环比下降趋势。 

安哥拉是我国的第三大原油进口来源，其占比在 17 年 Q3 后便一路走低，我们分析与

该国原油产量受资本开支投入不足之影响而连续下降有关。 

我国在今年前 9 个月对伊朗的石油进口基本保持稳定态势；而对美国原油的进口量自今

年 7 月以来有所下降，近几个月基本保持月均 100 万吨的进口规模。值得一提的是，

这一统计数据与美国 EIA 公布的出口数据产生了矛盾，该组织公布的数据显示 8 月份美

国对中国的原油出口已经停止。 

图 11：近两年我国原油进口分国别市场份额变化 

 
资料来源：Bloomberg 
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5、1-9 月中国天然气进口快速增长 

今年前 9 个月我国天然气进口总量依然保持较快的增长势头。1-9 月管道天然气进口量

达 385.8 亿立方米，同比增长 21.8%；LNG 进口 515.7 亿立方米，同比增长 45.6%。

国内天然气产量累计实现 1161.7 亿立方米，同比增长 6.9%；表观消费量 2038.4 亿立

方米，同比增长 17.7%，对外依存度达 43%。 

图 12：1-9 月中国天然气表观消费量同比增长 43%（亿立方米） 

 
资料来源：Wind 

 

（1）LNG 进口规模增长迅速 

前 9 个月，我国 LNG 进口量继续快速增长，累计进口达 3703.56 万吨，约合 515.7 亿

立方米，同比增长 45.6%。 

图 13：2016 年至今主要 LNG 进口来源地（单月，亿立方米） 

 
资料来源：Bloomberg 
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进口来源方面，澳大利亚保持了我国 LNG 进口第一大来源的地位，1-9 月进口量 223.8

万吨，占比约 43.5%，比例较去年同期下降了约 4.5pct。卡塔尔和马来西亚的进口占比

较 17 年同期有所下降；印尼和美国的进口量上升较为明显；其他国家中，对巴布亚新

几内亚的进口量上升也较为明显。 

图 14：18 年 1-9 月 LNG 进口来源占比（亿立方米）  图 15：17 年 1-9 月 LNG 进口来源占比（亿立方米） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 

 

（2）管道气进口结构略有变化，哈萨克斯坦进口量增长明显 

前 9个月，我国管道天然气进口量增速达 21.8%，累计进口量达 2779.9 万吨，约合 385.8

亿立方米。进口结构方面，土库曼斯坦仍是我国重要的管道气进口来源，占比近 70%；

而哈萨克斯坦的天然气进口量和占比均同比大幅增长，主要原因是哈萨克斯坦国家天然

气运输公司早在年初就与中石油达成协议，计划年出口规模将扩大至 100 亿立方米。另

外，缅甸的管道气进口量近几个月下降非常明显，我们认为可能与该管线进口天然气的

经济性相关。 

图 16：2016 年至今主要管道气进口来源地（单月，亿立方米） 

 
资料来源：Bloomberg 
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图 17：18 年 1-9 月管道气进口来源占比（亿立方米）  图 18：17 年 1-9 月管道气进口来源占比（亿立方米） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 

 

6、1-10 月中国 PX 进口同比增长约 11.2% 

9 月我国 PX 进口量达 129.49 万吨，环比有所回落。1-9 月累计进口量达 1162.9 万吨，

同比增长 10.3%。 

另据卓创资讯数据，10 月我国 PX 进口量约 139 万吨，1-10 月累积进口量达 1302 万

吨，同比增长 11.2%。 

进口来源方面，前 9 个月来自韩国的 PX 产品依然占据主要市场份额，总量达 496.1 万

吨，占比达 42.7%，占比较去年同期有所下降。排名第二的是日本，进口总量达 176.05

万吨，占比达 15.1%，其他主要进口地，如中国台湾和印度的占比分别为 10.1%和 6.3%。 

图 19：2016 年至今的 PX 累计进口量（万吨） 

 
资料来源：Bloomberg 
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图 20：18 年 1-9 月 PX 进口来源占比（万吨）  图 21：17 年 1-9 月 PX 进口来源占比（万吨） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 
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