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每周油记: 特朗普让原油暴跌，很可能帮了中国？(关键库存数据分析) 
 

 2019 年第二十七期专题报告                        2019 年 8 月 2 日 

 

➢ 根据 CNBC 报道，2019 年 8 月 1 日，美国总统特朗普通过社交媒体发文表示将从 9 月 1 日

起对价值 3000 亿美元的中国商品加征 10%的关税。贸易摩擦对全球经济增速的影响使得市

场避险情绪上升同时对于原油需求产生担忧，当天，WTI 原油暴跌 7.9%至 53.95 美元/桶，

Brent 原油暴跌 7.17%至 60.5 美元/桶，均创下近 3 年来单日原油最大跌幅！那么，全球原

油需求真的如市场预期一样很差吗？油价暴跌会持续吗？油价暴跌下中国有什么机会呢？ 

➢ 2019 年 1-6 月，中国原油平均进口达到 988 万桶/日，同比增加 82 万桶/日，2019 年 1-6 月

累计同比增速达到 8.8%！中国原油需求整体来看并不差。我们认为中国原油进口增加主要

受两方面因素影响，一方面，2019 年中国新建恒力和浙江石化两个大型先进民营炼化一体化

项目相继投产，进一步推动了中国原油进口增加。2019 年 1-6 月，大连和宁波原油进口同比

增加 43 万桶/日！与此同时，山东地炼开工率自 2019 年初以来持续下滑至 58%左右。中国

炼化供给端的新旧产能正在替代，产能格局和综合实力正在提升！另一方面，2019 年 1-7月，

中国陆地原油库存从 7.29 亿桶增加至 7.74 亿桶，平均囤油速度达到 25 万桶/日，在 2018

年 4 季度 Brent 油价下跌背景下，囤油速度更是达到了 50 万桶/日！油价暴跌其实是为中国

提供了机会，并且中国也积极主动地抓住时机，提高国内原油储备，增强国内能源安全。 

➢ 中国大量新增进口的原油又是从哪儿来的呢？2019 年 6 月，中国从沙特进口原油为 187.9

万桶/日，增幅高达 70%，创下中国进口沙特原油单月最高纪录！从 2019 年 1-6 月来看，中

国进口自沙特原油达到平均 153 万桶/日，沙特在 2019 年重新回归中国最大原油进口国！在

中国进口沙特原油创新高的同时，中国自伊朗进口的原油锐减。2019 年 5-6 月，中国自伊

朗进口原油暴跌至平均 23 万桶/日，美国取消对伊朗制裁豁免影响明显。 

➢ 我们认为，中国原油需求整体来看并不差，国内新投产以及在建的新型民营大炼化项目将为

中国需求提供支撑，中国炼化供给端的新旧产能正在替代，产能格局和综合实力正在提升！

过去已经发生以及未来可能发生油价暴跌其实是为中国提供了低价囤油的机会，中国仍是全

球原油市场最机智的大买家。 

➢ 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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特朗普让原油暴跌，很可能帮了中国？(关键库存数据分析) 

WTI 原油 2019 年 8 月 1 日创 3 年来最大单日跌幅。这种市场情绪变化，与中国新建的民营石化 2019 年产能扩张之间，可能

会带来哪些交易变量？ 

 

我们建议投资者重点关注: 

一、新兴民营炼化产能替代背景下，相关资产的后续经营成本变化； 

二、中国原油储备水平继续提升，进口地结构再次变化。 

这两点变化，都来自信达石化研究团队 2019 年 1~6 月持续跟踪的微观数据。 

 

新兴炼化产能落地，已经直接提升了主要港口的原油进口量。我们持续跟踪的大连和宁波两大港口的油轮进出口数据显示，两

地原油进口同比增加 43 万桶/日！2019 年，中国新建恒力和浙江石化两个先进的民营炼化一体化项目，即在大连和宁波相继

投产。与此同时，山东地炼开工率自 2019 年初以来持续下滑至 58%左右。 

 

中国也在持续有意增加原油储备水平。我们持续跟踪的中国原油陆地库存数据也显示，2019 年 1-7 月，中国陆地原油库存从

7.29 亿桶增加至 7.74 亿桶，平均囤油速度达到 25 万桶/日，尤其是 2019 年 2 季度油价暴跌背景下，中国囤油速度明显加快。 

 

而在 2018 年 4 季度 Brent 油价从 85 美金/桶持续下跌 3 个月至 55 美金/桶下的背景下，中国原油进口当月，同比增速更是达

到了 30%。海关总署 2019 年 7 月 31 日发布的最新数据，而 2019 年 1-6 月原油进口累计同比增速达到 8.8%，2018 年同期

为 5.8%，今年高出了 3 个百分点。 
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（一）中国新增原油进口用在哪里？ 

根据 CNBC 报道，2019 年 8 月 1 日，美国总统特朗普通过社交媒体发文表示将从 9 月 1 日起对价值 3000 亿美元的中国商品

加征 10%的关税。贸易摩擦对全球经济增速的影响使得市场避险情绪上升同时对于原油需求产生担忧，当天，WTI 原油暴跌

7.9%至 53.95 美元/桶，Brent 原油暴跌 7.17%至 60.5 美元/桶，均创下近 3 年来单日原油最大跌幅！那么，全球原油需求真

的如市场预期一样很差吗？油价暴跌会持续吗？油价暴跌下中国有什么机会呢？ 

图表 1  Bent 和 WTI 原油价格（美元/桶） 

   
资料来源：万得，信达证券研发中心 

我们在 2019 年 7 月 19 日原油分析报告《2020 年 OPEC 全年维持减产？》中曾指出，“OPEC 最新预测全球原油新增需求

主要来自中国、印度和美国”。而从中国原油进口来看，2019 年至今中国原油进口仍然保持高速增长！因此，中国原油需求

整体来看并不差，那么中国为什么大量新增原油进口，这些原油又用在何处呢？ 
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图表 2 中国原油进口量：上半年累计和累计同比（千桶/日，%） 

  
资料来源：海关总署，信达证券研发中心 

我们认为中国原油进口增加主要受两方面因素影响，一方面，2019 年中国新建恒力和浙江石化两个大型先进民营炼化一体化

项目相继投产，进一步推动了中国原油进口增加。根据我们持续跟踪的大连和宁波两大港口的油轮进出口数据，2019 年 1-6

月，大连平均原油进口量为 62 万桶/日，较 2018 年同比增加 20 万桶/日，宁波 2019 年 1-6 月平均原油进口 93 万桶/日，较

2018 年同比增加 23 万桶/日，两地原油进口同比增加 43 万桶/日！与此同时，山东地炼开工率自 2019 年初以来持续下滑至

58%左右。我们认为，中国炼化供给端的新旧产能正在替代，产能格局和综合实力正在提升！ 

图表 3 大连和宁波原油进口量（千桶/日） 图表 4 山东地炼开工率（%） 

  
资料来源：Clipperdata，信达证券研发中心 资料来源：万得，信达证券研发中心 
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另一方面，根据我们持续跟踪的中国原油陆地库存数据，2019 年 1-7 月，中国陆地原油库存从 7.29 亿桶增加至 7.74 亿桶，

平均囤油速度达到 25 万桶/日，尤其是 2019 年 2 季度油价暴跌背景下，中国囤油速度明显加快。而在 2018 年 4 季度 Brent

油价从 85 美金/桶持续下跌 3 个月至 55 美金/桶下的背景下，中国原油进口当月同比增速更是达到了 30%，中国陆地原油库

存从 6.90 亿桶增加至 7.29 亿桶，平均囤油速度更是达到了 50 万桶/日！我们认为，油价暴跌其实是为中国提供了机会，并且

中国也积极主动地抓住时机，提高国内原油储备，增强国内能源安全。 

图表 5 中国原油进口量：当月和当月同比（千桶/日，%） 图表 6 中国原油陆地库存（百万桶） 

 

 
资料来源：海关总署，信达证券研发中心 资料来源：Kayrros，信达证券研发中心 注：截止 2019 年 7 月 7 日 
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（二）原油进口来源再次变动！ 

那么中国大量新增进口的原油又是从哪儿来的呢？根据海关总署 2019 年 7 月 31 日发布的最新数据，2019 年 6 月，中国从

沙特进口原油为 187.9 万桶/日，较 2019 年 5 月增加 77.2 万桶/日，增幅高达 70%，创下中国进口沙特原油单月最高纪录！

我们在 2019 年 7 月 5 日的原油分析报告《沙特故伎重演，Brent-WTI 原油价差暴降超 40%！》中指出，“沙特正在通过原油

出口流向的改变来操控油价，沙特正在增加对亚洲的原油出口，减少对美国的原油出口！” 

尽管 2016 年以前，沙特一直是中国最大的原油进口国，但随着中国大幅增加了从俄罗斯进口原油，2016-2018 年俄罗斯超越

沙特成为中国最大原油进口国。但是 2019 年 2、3、4 和 6 月，沙特多次超越俄罗斯成为中国当月原油进口量最大国，从 2019

年 1-6 月来看，中国进口自沙特原油达到平均 153 万桶/日，同比增加 38.5%，超过进口自俄罗斯的 152 万桶/日，沙特在 2019

年重新回归中国最大原油进口国！ 

图表 7 沙特和俄罗斯月度进口对比（千桶/日） 图表 8 沙特和俄罗斯年度进口对比（千桶/日） 

 

 
 

资料来源：海关总署，信达证券研发中心  资料来源：海关总署，信达证券研发中心，注：2019 年为截止 2019 年 6 月数据 

而在中国进口沙特原油创新高的同时，中国自伊朗进口的原油锐减。根据海关总署数据，中国 6 月从伊朗进口的原油为 20.8

万桶/日，较 2019 年 5 月下降 4.6 万桶/日，较去年同期减少近 60%。需要指出的是，在美国制裁伊朗豁免期间，2019 年 1-4

月，中国进口伊朗原油平均达到 55.4 万桶/日，在制裁到期前的 2019 年 4 月更是出现了“抢进口”达到 78.9 万桶/日，创下

近 3 年单月最高，而 2019 年 5-6 月，中国自伊朗进口原油暴跌至平均 23 万桶/日，美国取消对伊朗制裁豁免影响明显。 
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图表 9 中国进口伊朗原油对比（千桶/日） 

  
资料来源：海关总署，信达证券研发中心 

综上所述，我们认为，中国原油需求整体来看并不差，国内新投产以及在建的新型民营大炼化项目将为中国需求提供支撑，

中国炼化供给端的新旧产能正在替代，产能格局和综合实力正在提升！过去已经发生以及未来可能发生油价暴跌其实是为中

国提供了低价囤油的机会，中国仍是全球原油市场最机智的大买家。 

图表 10  中国 7 大石化基地所对应的炼化一体化项目 

序号 石化基地 炼化一体化项目 项目进度 预计投产时间 

1 大连长兴岛（西中岛） 

中石油炼化一体化项目：项目一期工程

为 1500 万吨/年俄油炼油装置及相应的

化工装置，并在 2018 年 1 月中俄签署

的对华新增俄油到位后正式投产；二期

将再利用 3-4 年时间建成第二套炼油装

置，到 2022 年，在西中岛形成 2500 万

吨/年或更大的炼化能力。 

14 年 12 月环评，暂未有实质进展 待定 

  恒力石化 2000 万吨／年炼化一体化项

目、434 万吨/对二甲苯。 
2018 年 12 月投料试车 2019 年 

  福佳 2000 万吨/年炼化一体化项目 待定 待定 

2 上海漕泾 

中石化高桥石化漕泾炼油化工一体化项

目：2000 万吨/年炼油（1500 万吨/年

炼油工程+500 万吨/年润滑油搬迁工

程）、100 万吨/年乙烯及其下游配套加

工装置。 

受到群体性事件影响，暂停止建设，尚未有最新进展。 待定 

3 福建古雷 
中国石化古雷炼化一体化项目：1600 万

吨/年炼油、80 万吨/年乙烯。 
2018 年 12 月乙烯项目变更后第二次环评，炼油项目待定 待定 
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4 河北曹妃甸 中石化曹妃甸千万吨炼化一体化项目 2015 年 1 月获国家发改委核准 待定 

  河北一泓石油化工有限公司 1500 万吨/

年炼化一体化项目 
2016 年 3 月第一次环评公示 待定 

  中东海湾 1500 万吨/年炼化一体化项目 待定 待定 

  中化旭阳 1500 万吨/年炼油，200 万吨/

年 PX，120 万吨/年乙烯 
2017 年 9 月 25 日获河北省发改委核准批复 待定 

  河北新华联合石油化工有限公司 2000

万吨/年炼化一体化项目 
2017 年 5 月第一次环评公示 待定 

  河北浅海集团 1500 万吨/年炼化一体化

项目 
2016 年 3 月第一次环评公示 待定 

5 江苏连云港 

中石化连云港炼化一体化项目：分二期

建设总规模为 3200 万吨/年炼化一体化

工程，其中一期项目为中国石化连云港

炼化一体化一期工程，包括 1200 万吨/

年炼油，二期再扩大 2000 万吨/年炼油

能力。 

尚未有实质性动作 待定 

  
盛虹石化，规划建设 1600 万吨/年炼

油、280 万吨/年对二甲苯、110 万吨/年

乙烯。 

2018 年 12 月开工建设 2020 年 

6 广东惠州 

中海油惠州炼化二期项目：在一期 1200

万吨/年炼油装置的基础上，新建 1000

万吨/年炼油、100 万吨/年乙烯装置。 

2013 年 7 月动工 2017 年 9 月下旬投产 

7 浙江宁波 
中石化镇海炼化一体化项目：年产 1500

万吨炼油、120 万吨乙烯扩建工程。 
2018 年 12 月 120 万吨/年乙烯项目先招标，炼油项目待定 待定 

  

浙江石化，4000 万吨/年炼化一体化项

目，项目主要建设原油码头、仓储、运

输、炼油/化工生产、加工、产品外运及

服务配套等设施，分两期建设，其中，

一期 2000 万吨/年炼油、520 万吨/年

芳烃、140 万吨/年乙烯；二期 2000 万

吨/年炼油、520 万吨/年芳烃、140 万

吨/年乙烯。 

2017 年 7 月一期项目开工 2019 年 

境外 文莱大摩拉岛 

恒逸石化一期项目 800 万吨/年炼化一体

化项目，150 万吨/年 PX；二期项目

1400 万吨/年炼油，200 万吨/年 PX，

150 万吨/年乙烯。 

2017 年 6 月一期开工 2019 年  

资料来源：卓创资讯，公司公告，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，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

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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