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每周油记：中国原油进口连续 4个月超 1000万桶！ 
 

 2019 年第十期专题报告                            2019 年 3 月 28 日 

 

➢ 【信达大炼化指数】自 2017 年 9 月 4日至 2019 年 3月 27 日，信达大炼化指数涨幅为 56.62%，

同期石油加工行业指数涨幅为-12.06%，沪深 300 指数涨幅为-2.66%。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。 

➢ 根据海关总署 2019 年 3 月 25 日数据，2019 年 2 月，中国原油进口量 3923 万吨，相当于 1023

万桶/日，比 2018 年 2 月大幅增加超过 180 万桶/日。2019 年 1-2 月，中国原油进口累计同比

增速达到 12%。自 2018 年 11 月以来，中国原油进口连续 4 个月突破 1000 万桶/日。尽管经

济增速有所放缓，但中国原油需求仍然强劲！2018 年 4 季度以来原油进口量大幅增加，主要

是受到两个因素影响，第一是民营大炼化项目临近投产的影响。2019 年 3 月 25 日，恒力炼化

一体化打通全流程。第二个是，由于中国原油对外依存度高，中国加大力度建立战略原油储备，

尤其是 2018 年 4 季度原油价格大幅下跌可能进一步促进用于原油储备的原油进口。 

➢ 【信达石化美国原油库存本周预测结果回顾】在 2019 年 3 月 27 日《预计美国原油库存超预

期下降：我们预计下降 187 万桶！》中，我们预测 2019.3.15-2019.3.22 这一周美国原油库存

“下降 187 万桶”，华尔街一致预期为“下降 119 万桶”，而美国能源信息署（EIA） 2019

年 3 月 27 日晚间公布美国原油库存“增加 280 万桶”，EIA 公布的实际库存变化增加幅度超

过我们预测和华尔街一致预期。自 2018 年 7 月 13 日以来，我们超过华尔街一致预期 22 次（比

华尔街一致预期更接近 EIA 实际数据），胜率 62.9%。我们预测 2019 年 3 月 15 日至 3 月 22

日，美国原油供给 16.16 百万桶/日，EIA 实际原油供给 15.75 百万桶/日，我们比 EIA 实际高

0.41 百万桶/日，我们预测美国原油需求 16.43 百万桶/日，美国原油实际需求为 15.83 百万桶/

日，我们比 EIA 实际高 0.60 百万桶/日。 

➢ 【EIA 数据点评】2019 年 3 月 15 日至 2019 年 3 月 22 日，美国汽油出厂－原油现货价差为

21.806 美元/桶；柴油出厂－原油现货价差 22.57 美元/桶。2018 年 4 季度以来，汽油价差持

续维持低位，但 2019 年 3 月以来，汽油出厂-原油现货价差大幅回升。柴油出厂价-原油价差

（2019 年以来，截止 2019 年 3 月 22 日）则较 2018 年同比增长 6.14%。 

➢ 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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信达大炼化指数最新走势 

自 2017 年 9 月 4 日至 2019 年 3 月 27 日，信达大炼化指数涨幅为 56.62%，同期石油加工行业指数涨幅为-12.06%，沪深 300

指数涨幅为-2.66%。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（2017.9.4-2019.3.27） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  注：收盘价采用 2019 年 3 月 27 日 
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中国原油进口连续 4 个月超 1000 万桶！ 

根据海关总署 2019 年 3 月 25 日数据，2019 年 2 月，中国原油进口量为 3923 万吨，相当于 1023 万桶/日，比 2018 年 2 月

大幅增加超过 180 万桶/日。2019 年 1-2 月，中国原油进口累计同比增速达到 12%。自 2018 年 11 月以来，中国原油进口连

续 4 个月突破 1000 万桶/日。 

图表 2 中国原油进口（千桶/日） 

 
资料来源：海关总署，信达证券研发中心 

自 2016 年以来，中国原油进口以每年超过 10%的增速快速增长。我们在 2018 年 2 月 9 日原油分析报告《油价要跌破 50？

中国拉动百万桶需求！》中指出，“2017 年中国原油进口量首次超越美国，成为全球第一大原油进口国”。而随着美国原油

产量的增加，进口减少，中国原油进口量持续增加，中国成为全球新增原油需求的主要来源之一。从 2019 年目前原油进口量

来看，尽管经济增速有所放缓，但中国原油需求仍然强劲！ 
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图表 3 中国原油进口量和同比增速（千桶/日，%） 

 
资料来源：海关总署，信达证券研发中心，注：2019 年进口量为 2019 年 1-2 月平均 

我们认为，2018 年 4 季度以来原油进口量大幅增加，主要是受到两个因素影响，第一是民营大炼化项目临近投产的影响。2019

年 3 月 25 日，恒力石化公告，公司 2000 万吨/年炼化一体化项目全流程打通，顺利产出汽油、柴油、航空煤油、PX 等产品。

恒力石化炼化一体化项目炼油能力达到 2000 万吨/年，折合新增原油进口量达到 40 万桶/天。除此以外，2019 年，国内还有

浙江石化一期 2000 万吨/年和中科石化 1000 万吨/年炼化项目预计投产，将进一步拉动中国的原油需求。第二个是，由于中

国原油对外依存度高，中国加大力度建立战略原油储备，尤其是 2018 年 4 季度原油价格大幅下跌可能进一步促进用于原油储

备的原油进口。 
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信达石化美国原油库存本周预测结果回顾 

在 2019 年 3 月 27 日《预计美国原油库存超预期下降：我们预计下降 187 万桶！》中，我们预测 2019.3.15-2019.3.22 这一

周美国原油库存“下降 187 万桶”，华尔街一致预期为“下降 119 万桶”，而美国能源信息署（EIA） 2019 年 3 月 27 日晚

间公布美国原油库存“增加 280 万桶”，EIA 公布的实际库存变化增加幅度超过我们预测和华尔街一致预期。自 2018 年 7 月

13 日以来，我们超过华尔街一致预期 22 次（比华尔街一致预期更接近 EIA 实际数据），胜率 62.9%！ 

图表 4 我们和华尔街一致预期结果对比 

 
资料来源：彭博，路透社，华尔街日报，普氏，EIA，信达证券研发中心 

我们预测 2019 年 3 月 15 日至 3 月 22 日，美国原油供给 16.16 百万桶/日，EIA 实际原油供给 15.75 百万桶/日，我们比 EIA

实际高 0.41 百万桶/日，主要是由于我们监测的原油净进口量较 EIA 实际数据高 0.57 百万桶/日。我们预测美国原油需求 16.43

百万桶/日，美国原油实际需求为 15.83 百万桶/日，我们比 EIA 实际高 0.60 百万桶/日，原因主要是由于炼油厂加工量（原油

需求）较前一周大幅减少 0.37 百万桶/日，美国炼厂开工率较前一周下降 2.3 个百分点，导致了原油库存的超预期增加。美国

炼厂加工量下降主要来自墨西哥湾地区，主要是受到休斯顿化工厂火灾导致休斯顿航道（Houston Ship Channel）关闭原油

运输受限的影响，根据 CNBC 报道，2019 年 3 月 27 日，该航道已经部分重开。 
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图表 5 2019.3.15-2019.3.22 美国原油总供应和总需求（百万桶/日） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

 

 

图表 6 美国炼厂开工率（%） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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EIA 数据点评 

2019 年 3 月 15 日至 2019 年 3 月 22 日，美国汽油出厂－原油现货价差为 21.806 美元/桶，较前一周增加 1.96 美元/桶；柴

油出厂－原油现货价差 22.57 美元/桶，较前一周减少 1.55 美元/桶；炼油业整体价差（按 2019 年 3 月 15 日-2019 年 3 月 22

日美国生产汽柴油比例计算）空间为 22.54 美元/桶，较前一周增加 0.66 美元/桶。 

2018 年 4 季度以来，美国汽油出厂－原油现货价差持续维持低位，远低于 2017/2016 年同期，2019 年 3 月以来，汽油出厂-

原油现货价差大幅回升。而 2019 年以来（截至 2019 年 3 月 22 日），柴油出厂价-原油现货价差平均为 24.312 美元/桶，较

2018 年同比增长 6.14%，比过去 3 年平均高 3.682 美元/桶。 

图表 7 美国汽油出厂-原油现货价差（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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图表 8 美国柴油出厂-原油现货价差（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

 

图表 9 美国炼油业整体价差空间（美元/桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 
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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。  

 

风险提示 
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本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

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。 

 


