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每周油记：2019：原油市场转折年！ 
 

 2019 年第八期专题报告                            2019 年 3 月 15 日 

 

➢ 【信达大炼化指数】自 2017 年 9 月 4日至 2019年 3月 14 日，信达大炼化指数涨幅为 32.91%，

同期石油加工行业指数涨幅为-11.54%，沪深 300 指数涨幅为-3.83%。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。 

➢ 根据路透社最新消息报道，加拿大能源局于 2019 年 2 月 22 日建议政府重新审核 Trans 

Mountain 原油管道的扩建计划。目前，政府仅有 90 天的时间进行谈判，该项目大概率推迟到

2020 年甚至更晚。在 Enbridge Line 3 Replacement 管道建设计划停滞以后，Trans Mountain 

Expansion 也被推迟，加拿大原油运输能力的瓶颈将使得加拿大原油很难增产甚至被逼减产。 

➢ 根据彭博对世界原油储量的统计，委内瑞拉和加拿大的原油储量主要是超级重油。而美国对委

内瑞拉的制裁，从中长期来看，不仅将使得委内瑞拉原油产量持续下降，还将影响重质原油和

轻质原油的供应结构，而在加拿大重油产量受到运输瓶颈限制面临减产的情况下，重油的供应

将进一步受到影响。除了委内瑞拉重油和加拿大重油，由于受到美国制裁和自身经济发展因素

的影响，伊朗重油和墨西哥重油产量也在下降。根据彭博和 Rystad Energy 的统计，2015 年-

2018 年，世界原油产量的增长主要都来自轻油，并且彭博预计，2019 至 2023 年，这一趋势

仍将维持。随着页岩油产量的进一步增长挤占市场份额，OPEC 如果被动减产，那么沙特重油

等来自 OPEC 的重油也将面临下降的风险。 

➢ 在供给端面临轻油供给增加、重油供给减少的结构性转变的同时，从需求端而言，随着 2020

年 IMO 新规的实行，重油的需求将更加旺盛。除此以外，从世界炼厂的趋势来看，随着炼厂规

模和复杂程度提高，包括美国墨西哥湾、亚洲新建炼厂和中东的新建炼厂都投资了复杂的装置

用于处理重油。这也将使得对重油的需求进一步增加。于此同时，随着美国管道在 2019 年下

半年开始陆续大规模投产，而美国新增页岩油（轻油）产量将绝大部分用于出口，世界原油轻

重油供应结构性将深刻改变！ 

➢ WTI 原油价格为 58.61美元/桶，布伦特原油价格为 67.23美元/桶；天然气价格为 2.82 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 
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信达大炼化指数最新走势 

自 2017 年 9 月 4 日至 2019 年 3 月 14 日，信达大炼化指数涨幅为 32.91%，同期石油加工行业指数涨幅为-11.54%，沪深

300 指数涨幅为-3.83%。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（2017.9.4-2019.3.14） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  注：收盘价采用 2019 年 3 月 14 日 
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2019：原油市场转折年！ 

根据路透社 2019年 3月 14日最新消息报道，加拿大能源局（National Energy Board regulator）于 2019年 2月 22日建议

政府重新审核 Trans Mountain原油管道的扩建计划。Trans Mountain Expansion是一条连接阿尔伯特省和太平洋港口的管道

扩建项目，旨在增加加拿大原油的出口能力，2018年加拿大政府投资 44亿元从 Kinder Morgan 公司购买下该项目以期推动项

目建设，扩建规模为 59万桶/日。尽管该方案在 2016年已经获批，但是 2018年底，加拿大联邦法院（Canada’s Federal Court 

of Appeal）认为该项目没有考虑到原住民的需求而驳回了项目请求，目前，政府仅有 90天的时间来与原住民群体进行谈判，

该项目大概率推迟到 2020年甚至更晚。我们曾在 2018 年 12月 7日的原油分析报告《油价跌破 20美金，加拿大被逼减产！》

中指出，“我们认为加拿大的外输运力瓶颈在 2019-2020 年间较难突破”，在 Enbridge Line 3 Replacement管道建设计划

遭到环保组织抗议建设停滞以后，Trans Mountain Expansion也被推迟，进一步验证了我们的判断。加拿大原油运输能力的

瓶颈将使得加拿大原油很难增产甚至被逼减产。 
图表 2  Trans Mountain 管道扩建计划 

 
资料来源：CNBC，信达证券研发中心 
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根据彭博对世界原油储量的统计，委内瑞拉和加拿大的原油储量主要是超级重油（Extra-heavy oil）。我们在 2019年 2月 1

日的原油分析报告《油价又要回到 80？》中指出，“美国对委内瑞拉的制裁，从中长期来看，不仅将使得委内瑞拉原油产量

持续下降，更重要的是还将影响重质原油和轻质原油的供应结构，不排除使得轻重油价差进一步收窄”，而在加拿大重油产量

受到运输瓶颈限制面临减产的情况下，重油的供应将进一步受到影响。根据彭博最新数据，2019 年 3月，阿拉伯轻油-重油价

差已经缩窄至 1.35美金/桶，较去年同期大幅下降超过 50%。 
图表 3  世界原油储备分油品（十亿桶） 

 
资料来源：彭博，信达证券研发中心 

 
图表 4  阿拉伯轻油、重油价格和价差（美元/桶） 

 
资料来源：彭博，信达证券研发中心 
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除了委内瑞拉重油（Venezuelan Merey）和加拿大重油（Western Canadian Select），由于受到美国制裁和自身经济发展因

素的影响，伊朗重油（Iran Heavy）和墨西哥重油（Mexican Maya）产量也在下降。尽管美国政府于 2018年 11月给予了 8个

国家和地区进口伊朗原油的豁免权，但是 2018年 5月以来伊朗原油仍然下降了超过 100万桶/日。而如果在 2019年 5月之后

美国取消对伊朗制裁的豁免，伊朗原油产量将面临进一步下降的风险。而墨西哥原油产量也在持续下降，2018 年至今墨西哥

原油产量下降了约 20万桶/日。 
图表 5 伊朗和墨西哥原油产量（千桶/日） 

 
资料来源：Wind，IEA，信达证券研发中心 

 

根据彭博和 Rystad Energy的统计，2015年-2018年，世界原油产量的增长主要都来自轻油，并且彭博预计，2019至 2023年，

这一趋势仍将维持。我们在 2019年 2月 15日的报告《美国原油产量预测：年增百万桶至 2021！》中指出“我们预计 2019年

美国原油增产规模约在百万桶/日（exit to exit）量级，到 2019年底美国原油产量将达到 1250+万桶/日，2020-2021两年

美国原油增产规模仍将保持年增百万桶/日！”随着页岩油产量的进一步增长挤占市场份额，OPEC 如果被动减产，那么沙特重

油等来自 OPEC的重油也将面临下降的风险。 
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图表 6 世界原油产量变化（百万桶/日） 

 
资料来源：彭博，Rystad Energy，信达证券研发中心 

 
图表 7 不同品种原油产量变化趋势 

 
资料来源：彭博，信达证券研发中心 

在供给端面临轻油供给增加、重油供给减少的结构性转变的同时，从需求端而言，我们在 2019年 2月 1日的原油分析报告《油

价又要回到 80？》中指出，“随着 2020 年 IMO 新规的实行，重油的需求将更加旺盛”。除此以外，从世界炼厂的趋势来看，

随着炼厂规模和复杂程度提高，包括美国墨西哥湾、亚洲新建炼厂和中东的新建炼厂都投资了复杂的装置用于处理重油。这也

将使得对重油的需求进一步增加。 

于此同时，随着美国管道在 2019年下半年开始陆续大规模投产，而美国新增页岩油（轻油）产量将绝大部分用于出口，世界

原油轻重油供应结构性将深刻改变！ 
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EIA 周报数据分析 

1、库存数据分析 

本周原油库存减少至 449.072 百万桶，较上一周减少 3.862 百万桶。 

图表 8：美国原油库存（百万桶）及合理区间 图表 9：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 10：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 246.09 百万桶，高于合理区间。柴油库存减少至 136.369 百万桶，处于合理区间。 

图表 11：美国汽油库存（百万桶）及合理区间 图表 12：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 

本周天然气库存减少 2040 亿立方英尺，库存为 1.186 万亿立方英尺。 

图表 13：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 14：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 31.8 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 15：美国油品消费（千桶/日）及合理区间 图表 16：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 17：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 0.456，生产柴汽比 0.501，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 18：2004 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增加，柴油净进口增加。 

图表 19：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 87.60%，较上周增加 0.1 个百分点。原油输入增加 3 万桶/日。 

图表 20：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 18.89 美元/桶，较上周增加 8.26 美元/桶。相当于平均裂解价差为 25.25%。 

图表 21：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 21.30 较上周增加 5.69 美

元/桶。 

图表 22：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 24.60 美分/加仑，相当于 10.332 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 23：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 467.26 万桶，柴油超常库存增加 231.84 万桶。 

图表 24：美国 2006 年至今汽油超常库存与汽油-原油价差 图表 25：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减少 280.42 万桶。目前开工率距平值小幅震荡，在平均水平附近。 

图表 26：：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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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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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 

·

汽油-原油价差

·

柴油-原油价差

·

汽油出厂-原油现货

价差15.77美元/

桶，较上周增加

11.47美元/桶。

柴油出厂-原油现货

价差25.94美元/

桶，较上周减少0.17

美元/桶。

炼油业整体价差空间

为18.89美元/桶，

较上周增加8.26美元

/桶。

0

5

10

15

20

25

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

min max 2019

0

5

10

15

20

25

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

min max 2019

0

5

10

15

20

25

30

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

min max 2019



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        24 

 

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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