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 根据参考消息报道，2019 年 8 月 6 日，美国总统特朗普下令冻结委内瑞拉政府在美国的资

产，白宫表示，将使用“所有适当工具”终结委内瑞拉总统马杜罗的统治。美国国家安全顾

问博尔顿警告外国政府和企业，如它们继续与马杜罗政府做生意，就可能面临美国制裁。美

国对委内瑞拉的制裁在 2019 年 1 月的基础上进一步升级！ 

 2019 年 1 月 28 日，美国政府宣布对委内瑞拉国家石油公司 PDSVA 实施制裁，限制美国的

公司与 PDSVA 进行购买原油和销售炼化产品的交易。2019 年 1 月的制裁，主要影响的是

美国与委内瑞拉的石油交易，一方面，在制裁以前，美国一直是委内瑞拉原油最主要的出口

地，2018 年，美国平均进口委内瑞拉原油达到 51.6 万桶/日，在 2019 年 1 月制裁生效之后，

美国进口委内瑞拉原油迅速下降，2019 年 5月 24日之后，美国完全没有进口委内瑞拉原油！

另一方面，由于委内瑞拉生产的主要是超级重油，需要通过与石脑油等调和以后变成更轻的

油便于出口，而委内瑞拉也主要通过从美国进口石脑油来调和超级重油。2018 年，美国平

均出口至委内瑞拉的石化产品为 13.5 万桶/日，2019 年 3 月开始出口下降至几乎为 0. 而从

委内瑞拉整体的原油出口来看，2019 年 7 月，委内瑞拉原油出口量为 83.7 万桶/日，较 2019
年 1 月下降 24.8 万桶/日，而 2019 年 7 月美国进口委内瑞拉原油较 2019 年 1 月下降了 60.3
万桶/日，也就是说，委内瑞拉转移了部分原油出口至其他国家。 

 2019 年 8 月 6 日美国政府对委内瑞拉的进一步制裁会如何影响国际原油供需平衡呢？根据

普氏能源的报道，PDSVA 计划 2019 年 8 月原油出口为 68 万桶/日，计划出口至中国的为

29.3 万桶/日，计划出口至俄罗斯的约为 12.5 万桶/日，计划出口至中国和俄罗斯的出口量占

总计划出口的 64%。从中国进口委内瑞拉原油来看，2019 年 6 月，中国进口委内瑞拉原油

27.5 万桶/日，与委内瑞拉国家石油公司 PDSVA2019 年 8 月计划出口至中国的量相当。 

 我们认为，在美国对委内瑞拉制裁严厉的情况下，关键在于中国和俄罗斯等国家能否继续进

口委内瑞拉原油，如果这两个国家不继续进口，则可能造成约 50 万桶/日的原油供给中断，

在 OPEC 其他国家不增产的情况下，2019 年 3 季度可能出现原油供应紧张的局面！ 

 风险因素：地缘政治与厄尔尼诺等因素对油价有较大干扰。 
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美国对委内瑞拉制裁升级，出口或下降至近乎 0？ 
根据参考消息报道，2019 年 8 月 6 日，美国总统特朗普下令冻结委内瑞拉政府在美国的资产，白宫表示，将使用“所有适当

工具”终结委内瑞拉总统马杜罗的统治。美国国家安全顾问博尔顿警告外国政府和企业，如它们继续与马杜罗政府做生意，

就可能面临美国制裁。美国对委内瑞拉的制裁在 2019 年 1 月的基础上进一步升级！ 
我们在 2019 年 2 月 1 日原油分析报告《油价又要回到 80？》中指出“2019 年 1 月 28 日，美国政府宣布对委内瑞拉国家石

油公司 PDSVA 实施制裁，限制美国的公司与 PDSVA 进行购买原油和销售炼化产品的交易。” 
2019 年 1 月的制裁，主要影响的是美国与委内瑞拉的石油交易，一方面，在制裁以前，美国一直是委内瑞拉原油最主要的出

口地，根据 EIA 最新数据，2018 年，美国平均进口委内瑞拉原油达到 51.6 万桶/日，在 2019 年 1 月制裁生效之后，2019 年

2 月，美国进口委内瑞拉原油迅速下降至 30.2 万桶/日，2019 年 3 月之后进口量迅速下降至几乎为 0,2019 年 5 月 24 日之后，

美国完全没有进口委内瑞拉原油！ 
图表 1  美国进口委内瑞拉原油（千桶/日） 

   
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

另一方面，由于委内瑞拉生产的主要是超级重油，需要通过与石脑油等调和以后变成更轻的油便于出口，而委内瑞拉也主要

通过从美国进口石脑油来调和超级重油。根据 EIA 数据，2018 年，美国平均出口至委内瑞拉的石化产品为 13.5 万桶/日，在

2019 年 1 月制裁生效后，2019 年 2 月，美国出口至委内瑞拉石化产品下降至 2 万桶/日，2019 年 3 月开始出口下降至几乎

为 0。 
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图表 2  美国出口至委内瑞拉石化产品（千桶/日） 

   
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

而从委内瑞拉整体的原油出口来看，根据我们持续跟踪的油轮进出口数据，2019 年 7 月，委内瑞拉原油出口量为 83.7 万桶/
日，较 2019 年 1 月下降 24.8 万桶/日，而 2019 年 7 月美国进口委内瑞拉原油较 2019 年 1 月下降了 60.3 万桶/日，也就是说，

委内瑞拉转移了部分原油出口至其他国家。 
图表 3  委内瑞拉原油出口（千桶/日） 

   
资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 
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那么，2019 年 8 月 6 日美国政府对委内瑞拉的进一步制裁会如何影响国际原油供需平衡呢？根据普氏能源的报道，PDSVA
计划 2019 年 8 月原油出口为 68 万桶/日，其中，4.3 万桶/日的出口量为对美国政府给予豁免的 Nynas 公司出口。计划出口至

中国的为 29.3 万桶/日，计划出口至俄罗斯的约为 12.5 万桶/日，计划出口至中国和俄罗斯的出口量占总计划出口的 64%。 
图表 4  PDSVA 计划 2019 年 8 月原油出口（万桶/日） 

   
资料来源：普氏能源，信达证券研发中心 

而从中国进口委内瑞拉原油来看，根据海关总署数据，2019 年 6 月，中国进口委内瑞拉原油 27.5 万桶/日，与委内瑞拉国家

石油公司 PDSVA2019 年 8 月计划出口至中国的量相当。2019 年 1-6 月中国进口委内瑞拉原油平均为 35.2 万桶/日，较 2018
年全年平均进口 33.1 万桶/日增加 2.1 万桶/日。 
图表 5  中国进口委内瑞拉原油（千桶/日） 

   
资料来源：万得，信达证券研发中心 

我们认为，在美国对委内瑞拉制裁严厉的情况下，关键在于中国和俄罗斯等国家能否继续进口委内瑞拉原油，如果这两个国

家不继续进口委内瑞拉原油，则可能造成约 50 万桶/日的原油供给中断，在 OPEC 其他国家不增产的情况下，2019 年 3 季

度可能出现原油供应紧张的局面！ 
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律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


