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每周油记：利比亚再起冲突，40 万桶原油出口或下线？ 
 

 2019 年第十二期专题报告                          2019 年 4 月 11 日 

 

 【信达大炼化指数】自 2017 年 9 月 4日至 2019年 4月 10 日，信达大炼化指数涨幅为 71.01%，

同期石油加工行业指数涨幅为-7.51%，沪深 300 指数涨幅为 6.25%。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。 

 根据我们持续跟踪的油轮数据，2019 年 3 月，利比亚原油出口达到 99 万桶/日，较 2019 年 2
月增加 20 万桶/日，创下近 3 年利比亚 3 月原油出口新高，利比亚原油出口自 2019 年以来连

续实现增长。但是，在利比亚原油供给迎来复苏之际，利比亚国内混乱的局势可能又将给利比

亚原油的供应带来不确定性。根据 CNBC 报道，当地时间 2019 年 4 月 4 日，武装组织“国民

军”对“民族团结政府”宣战，并于当地时间 7 日对首都进行了空袭。“国民军”控制了利比

亚的东部和南部，利比亚大部分的油田都被其控制。利比亚最大的油田 El Shahara 的原油主

要需要从首都的黎波里以西 50 公里的码头出口，而围绕首都的黎波里的冲突极大可能会影响

其原油出口。目前该油田的产量在 30-40 万桶/日，其出口可能受到武装冲突影响而下线。 

 【信达石化美国原油库存本周预测结果回顾】在 2019 年 4 月 10 日《预计美国原油库存超预

期增加：我们预计增加 363 万桶！》中，我们预测 2019.3.29-2019.4.5 这一周美国原油库存

“增加 363 万桶”，华尔街一致预期为“增加 240 万桶”，而美国能源信息署（EIA） 2019
年 4 月 10 日晚间公布美国原油库存“增加 702.9 万桶”我们的预测比华尔街一致预期更为接

近实际数据。自 2018 年 7 月 13 日以来，我们超过华尔街一致预期 24 次（比华尔街一致预期

更接近 EIA 实际数据），胜率 64.9%！我们预测 2019 年 3 月 29 日至 4 月 5 日，美国原油供

给 16.53 百万桶/日，EIA 实际原油供给 16.45 百万桶/日，我们比 EIA 实际高 0.08 百万桶/日，

我们预测美国原油需求 16.01 百万桶/日，美国原油实际需求为 16.10 百万桶/日，我们比 EIA
实际低 0.09 百万桶/日，与实际数据较为接近。  

 【EIA 数据点评】2019 年 3 月 29 日至 2019 年 4 月 5 日美国原油库存超预期增加至 456.55
百万桶，较前一周增加 7.029 百万桶，这是美国原油库存至 2017 年 12 月以来的最高水平，

而与此同时，美国汽油库存减少 7.71 百万桶至 229.13 百万桶，这是美国汽油库存连续第 8 周

下降，也创下自 2017 年 10 月以来单周最大降幅。 

 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 
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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 4 月 10 日，信达大炼化指数涨幅为 71.01%，同期石油加工行业指数涨幅为-7.51%，沪深 300
指数涨幅为 6.25%。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（2017.9.4-2019.4.10） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  注：收盘价采用 2019 年 4 月 10 日 
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利比亚再起冲突，40 万桶原油出口或下线？ 
根据我们持续跟踪的油轮数据，2019 年 3 月，利比亚原油出口达到 99 万桶/日，较 2019 年 2 月增加 20 万桶/日，创下近 3
年利比亚 3 月原油出口新高，利比亚原油出口自 2019 年以来连续实现增长。但是，在利比亚原油供给迎来复苏之际，利比亚

国内混乱的局势可能又将给利比亚原油的供应带来不确定性。我们曾在 2018 年 6 月 29 日的原油分析报告《油价大底牌：且

看中国！》中分析过 2018 年 6 月利比亚武装冲突的影响，当时的武装冲突严重影响了利比亚东部港口的运输，最终 2018 年

6 月和 7 月，利比亚原油出口较 2018 年 5 月出现了约 30 万桶/日的下降。 

图表 2 利比亚原油出口（千桶/日） 

 
资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 

根据 CNBC 报道，当地时间 2019 年 4 月 4 日，武装组织“国民军”对“民族团结政府”宣战，声称“要把首都从恐怖分子

手中解救出来”，并于当地时间 7 日对首都进行了空袭。“国民军”控制了利比亚的东部和南部，利比亚大部分的油田都被

其控制。虽然首都的黎波里的战火暂时不会威胁石油生产，但来自利比亚最大的油田 El Shahara 的原油主要需要从的黎波里

以西 50 公里的码头出口，而围绕首都的黎波里的冲突极大可能会影响其原油出口。 

而根据 CNBC 的报道，El Shahara 油田目前的产量在 30-40 万桶/日，如果武装冲突导致该产地原油出口受限，将意味着利比

亚将有约 40 万桶/日的原油出口量下线。 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        4 

图表 3 利比亚石油设施 

 
资料来源：CNBC，信达证券研发中心 
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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 4 月 10 日《预计美国原油库存超预期增加：我们预计增加 363 万桶！》中，我们预测 2019.3.29-2019.4.5 这一周

美国原油库存“增加 363 万桶”，华尔街一致预期为“增加 240 万桶”，而美国能源信息署（EIA） 2019 年 4 月 10 日晚间

公布美国原油库存“增加 702.9 万桶”，我们的预测比华尔街一致预期更为接近实际数据。自 2018 年 7 月 13 日以来，我们

超过华尔街一致预期 24 次（比华尔街一致预期更接近 EIA 实际数据），胜率 64.9%！ 

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 29 日至 4 月 5 日，美国原油供给 16.53 百万桶/日，EIA 实际原油供给 16.45 百万桶/日，我们比 EIA
实际高 0.08 百万桶/日，与实际数据较为接近。我们预测美国原油需求 16.01 百万桶/日，美国原油实际需求为 16.10 百万桶/
日，我们比 EIA 实际低 0.09 百万桶/日，与实际数据较为接近。 

需要提醒的是，EIA 公布的美国原油库存变化数据在原油总供应－原油总需求的基础上会进行一定的调整，本周 EIA 向上调

整库存 458 万桶。我们预测与 EIA 公布的美国原油库存变化相差 339 万桶，因此本周 EIA 调整项为 EIA 库存超预期增加最主

要原因。 
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图表 5 2019.3.29-2019.4.5 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 
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EIA 数据点评 
根据 EIA 在 2019 年 4 月 10 日发布的数据，2019 年 3 月 29 日至 2019 年 4 月 5 日美国原油库存超预期增加至 456.55 百万

桶，较前一周增加 7.029 百万桶，这是美国原油库存自 2017 年 12 月以来的最高水平。 

图表 6 美国原油库存（千桶） 

 
资料来源：EIA，信达证券研发中心 

而与此同时，2019 年 3 月 29 日至 2019 年 4 月 5 日，美国汽油消费较前一周增加 67.5 万桶/日，汽油库存减少 7.71 百万桶

至 229.13 百万桶，这是美国汽油库存连续第 8 周下降，也创下自 2017 年 10 月以来最大单周降幅。 

 

 

 

 

 

 

350000

370000

390000

410000

430000

450000

470000

490000

510000

530000

550000

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

2018 2019 2017



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com        8 

图表 7：美国汽油库存（千桶） 图表 8：美国汽油消费量（千桶/日） 

  
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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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，中国地质矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国信达业务审核咨询专家库成员，

曾任中国煤炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询，曾主持“十三五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订

及企业相关咨询课题上百项， 2016 年 6 月加盟信达证券研发中心，负责能源行业研究。 

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，从事石油化工行业研究。 
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若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

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 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
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。 
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