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卫星视角：中美，原油大贸易！ 
摘要 

我们通过建立卫星大数据模型，对全球所有油轮以及其详细定位和装载信息（包
括但不仅限于油品，装载量，装载和卸载时间，航路等）进行捕捉，并且结合其
他高频交易和报关数据，进行建模分析。 

 中国从 7 月起大幅增加美国原油进口量，中美“经贸协议”或进入实质生效
阶段：中美原油贸易虽然从 5 月开启，但当期中国从美国进口的原油量整体
较少，但 7 月及以后中国大规模的进口美国原油，7-8 月分别从美国进口到
岸了约 2200 万桶和 2494 万桶的原油，参考现有油轮数据（数据追踪截止 8
月 29 日，部分油轮存在改期可能性），9 月-10 月预计还有 1558 万桶和 610
万桶原油到岸。 

 美国原油贸易量增加对中国原油进口结构短期改变有限：根据 2020 年 1 月
15 日签署的“中美第一阶段经贸协议“中显示，中国将在 2020 年-2022 年
分别在 2017 年的基础上额外进口 185 亿、339 亿和 524 亿美元的美国能源
产品，7 月中美原油贸易量大幅上升或说明了中美经贸协定进一步推进落
实。如中美经贸协定完全落实，预计 2020 年中国或将进口 101.5 亿美元的
美国原油，或全年进口约 2.1 亿桶。预计 2020 年全年中国原油进口量有望
达 37 亿万桶，假设中国完全落实中美经贸协议，预计从美国进口原油量达
2.1 亿桶，美国原油在中国原油进口量中占比有望上升至 5.7%左右，但这一
比例无法进入中国前 5 大原油进口国，对中国原油进口来源结构影响较小。 

 中国或成美国最重要的原油贸易伙伴：通过对美国 2017 年-2020 年原油出
口数据的回溯及追踪，2018-2019 年或受中美贸易冲突影响，中国在美国原
油出口量的占比在持续下滑，2019 年仅有 3.2%的美国原油出口中国，韩
国、加拿大是美国原油的主要进口国，但 2020 年 7 月-8 月美国出口中国原
油量远超出两大美国原油贸易国的出口量。参考美国现有的原油出口趋势，
流向中国的美国原油有望达总出口量的 14%，中国或成为美国最为重要的原
油出口贸易伙伴！ 

 全球主要产油国博弈，页岩油或成最终定价者！通过各主要产油国离岸数据
的回溯，美国 2020 年原油出口量已经超越了俄罗斯与伊拉克，成为全球第
二大原油出口国， OPEC+国家由于长期的减产计划，出口量占比逐年下
滑， OPEC+主要产油国合计约 14.4%的出口占比均被美国原油所抢占，美
国拥有全球除沙特外最为强大的原油供应话语权。目前全球原油需求整体呈
持续恢复的状态，在全球原油价格恢复至 45+美元/桶情况下，美国页岩油产
量有望恢复，我们认为 OPEC 将进入“进退两难”的境地，其通过减产降
低的市场份额，将被美国页岩油持续取代，且这一过程不可逆。 

 全球原油需求持续恢复，中国“抢油”到岸，持续“堵港”：全球浮仓持续
高位，随着全球原油供给逐步平衡，原油浮仓有望恢复至往期正常水平。其
中美国浮仓数据基本恢复至往期正常水平，而欧洲受疫情二次爆发影响，部
分国家出行强度下滑，浮仓近期略有回升。中国原油浮仓由于前期“抢油”
陆续到岸，出现了堵港的情况，随着油轮逐步卸货，中国“堵港”现象有望
逐步缓解，原油浮仓将逐步恢复往期正常水平。 

风险提示 

卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响；其他第三方数据来源出现误差对
结果产生影响；模型拟合误差对结果产生影响。 
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1、中国从 7 月起大幅增加美国原油进口量，中美“经贸协议”或进
入实质生效阶段 

通过对全球原油运输数据的追踪与回溯，我们发现中美原油贸易虽然从 5
月开启，但当期中国从美国进口的原油量整体较少，5-6 月合计约 783.1 万桶
的原油进口量（折合约 53.6 万吨/月）而这一进口量远低于中国从其他主要原
油进口过的采购量，仅占总采购量的 1.75%-1.9%，在主要原油进口量中，美
国原油的占比也仅有 2%，但通过油轮上岸数据追踪，中方大规模的进口美国
原油出现在 7 月及以后（8 月进口数据包含预计 8 月内到岸原油量），7-8 月分
别从美国进口了约 2200 万桶和 2494 万桶的原油（折合约 300 万吨和 342 万
吨原油）。参考现有油轮数据（数据追踪截止 8 月 29 日，部分油轮存在改期可
能性），9 月-10 月预计还有 1558 万桶和 610 万桶原油到岸。 

 

图表 1：中国原油进口量（百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 2：中国从美国进口原油量（以到岸计-百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

 

图表 3：2020 年 6 月中美原油贸易强度 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 4：7 月中美原油贸易强度 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

 

图表 5：8 月中美原油贸易强度 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 6：9 月中美原油贸易强度（预计到岸油轮-部分船期可能修改） 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

2、美国原油贸易量增加对中国原油进口结构短期改变有限 

根据 2020 年 1 月 15 日签署的“中美第一阶段经贸协议“中显示，中国将
在 2020 年-2022 年分别在 2017 年的基础上额外进口 185 亿、339 亿和 524 亿
美元的美国能源产品（包括 LNG、原油、石化产品及煤炭），7 月中美原油贸
易量大幅上升或说明了中美经贸协定进一步推进落实。根据中国海关数据统计，
2017 年中国从美国进口了 31.95 亿美元的原油产品，占 2017 年美国出口中国
能源产品总额约 37.6%，折合约 5534 万桶原油。如果完全履行中美贸易协议，
以 2017 年进口比例为参考，在增加 185 亿美元的能化产品进口金额中可能增
加 69.6 亿美元原油产品，预计 2020 年中国或将进口 101.5 亿美元的美国原油。
（在 45 美元/桶原油价格环境下，折合约 2.25 亿桶），或全年进口约 2.1 亿桶
（在 2017 年原油进口量为基数，增加 45 美元/桶原油价格环境新增进口金额折
合原油量）。 

图表 7：中国主要原油进口国家进口量变化（百万桶-到岸计） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 8：中国原油进口来源占比 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

回顾 2017 年至 2019 年中国原油进口结构，中国主从沙特、伊拉克、安哥拉、
巴西、俄罗斯等国进口原油，美国与阿联酋原油进口量在进口总量中占比较低，
通过截止 2020 年 H1 的原油进口数据回溯，近几年中国从沙特、伊拉克、巴西
进口的原油量逐步上升，而安哥拉的原油进口量出现了明显的下行趋势，参考
中国 2017 年-2019 年中国原油进口量的上升趋势，预计 2020 年全年中国原油
进口量有望达 37 亿桶，假设中国完全落实中美经贸协议，预计从美国进口原
油量达 2.1 亿桶，美国原油在中国原油进口量中占比有望上升至 5.7%左右，有
望超过中国从阿联酋的原油进口量，但进入中国前五大原油进口国的概率较低，
短期内大概率无法超越俄罗斯原油在中国原油进口量中的地位。 

图表 9：中国原油进口量变化趋势（百万桶-到岸计） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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3、中国或成美国最重要的原油贸易伙伴 

通过对美国 2017 年-2020 年年原油出口数据的回溯及追踪，如果中美经贸
协定完全落实，中国有望成为美国最为重要的原油贸易伙伴之一。 

图表 10：美国原油出口量（百万桶-到岸计） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

从 2017 年以来，美国原油出口量持续上升，2019 年全年原油出口量已经达到
了 12.675 亿桶原油，超过了安哥拉、科威特等 OPEC 重要产油国，位列全球
第 2，仅次于沙特。通过对美国原油出口主要流向进行拆分可以明显的发现由
于中美贸易冲突的原因，2018-2019 年中国从美国原油出口中的占比在持续下
滑。 2017 年中国是美国原油最大出口国，而 2019 年仅有 3.2%的美国出口原
油流向中国市场，韩国、加拿大成为美国原油的主要进口国。但 2020 年 7 月-
8 月美国出口中国原油量已远超出两大美国原油贸易国的出口量。 

图表 11：美国原油出口结构 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 12：美国原油主要出口国出口量监测（百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

参考美国现有的原油出口量持续上升的趋势，假设美国 2020 年全年原油
出口量达到 15 亿桶，其中有约 2.1 亿桶出口中国，在此基础上，流向中国的美
国原油占总出口量的 14%，预计将超过韩国的美国原油进口量，中国或将成为
美国最为重要的原油出口贸易伙伴！ 

图表 13：美国原油出口趋势（百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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4、全球主要产油国博弈，页岩油或成最终定价者！ 

通过各主要产油国离岸数据的回溯，美国 2020 年原油出口量已经超越了
俄罗斯与伊拉克，成为全球第二大原油出口国，出口量达到了约 9.43 亿桶原油，
而俄罗斯和伊拉克分别出口了 7.91 和 8.45 亿桶原油，从 2017 年-2020 年 8 月
全球四大主要原油出口国的出口数据可以明显发现美国近几年的出口量持续上
升，而沙特、俄罗斯、伊拉克在减产计划下基本维持稳定的出口量，全球新增
需求大概率被美国原油所占领。 

图表 14：沙特、俄罗斯、伊拉克、美国原油出口量（百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

通过将 4 国原油出口量汇总后可以明显发现，美国原油在四大产油国出口
量的占比逐年增加，OPEC+国家由于长期的减产计划，出口量占比逐年下滑，
美国原油抢占了原三大产油国的消费市场，其中沙特已从 2017 年的 43.4%下
滑至 39%，俄罗斯和伊拉克均下滑了近 5%，合计约 14.4%的出口占比均被美
国原油所抢占，美国拥有全球除沙特外最为强大的原油供应话语权。 

图表 15：沙特、俄罗斯、伊拉克、美国原油出口量比重 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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我们认为，随着美国原油在世界原油贸易中的比重上升和全球原油价格持
续恢复的情况下，美国原油抢占  OPEC 市场的趋势不可逆，而且由
于 OPEC 产量能够通过政府控制增产或减产，美国的原油产量增量完全市场化
且政府不可控，这使得中长期来看，OPEC 将大概率陷入一旦不减产，就需要
和美国打价格战;而一旦减产，市场份额就被美国不可逆地抢走的进退两难的局
面。在 WTI油价接近在 45+美元/桶的情况下，美国原油受低油价所导致的被动
减产影响将逐步降低，美国原油产量有望逐步缓慢恢复，如果 OPEC+的深度
减产维持，随着全球原油需求持续恢复，我们认为美国页岩油将大概率进一步
吞噬 OPEC+的市场。 

图表 16：美国原油产量及原油价格 

 
来源：EIA，WIND，国金证券研究所 

 

5、全球原油需求持续恢复，中国“抢油”到岸，持续“堵港” 

随着 OPEC+持续深度减产，沙特对减产执行不达标国家持续施压，要求
减产不达标国家实施惩罚性减产，叠加美国页岩油产能受低油价影响持续被动
减产，而全球原油需求随各经济体推进复工进程持续恢复，全球原油供给有望
均衡。 

通过对主要经济体的浮仓数据追踪，随着各大主要经济体对原油需求的持
续恢复，全球原油供给逐步平衡，原油浮仓有望恢复至往期正常水平。 
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图表 17：全球原油浮仓（百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

中国原油浮仓由于前期“抢油”陆续到岸，出现了堵港的情况，近期中国
浮仓持续高位，通过对中国浮仓数据的追踪，大量原油浮仓为未来到岸油轮，
相比 6 月初仅 2500 万桶原油预计装卸，截至 8 月 31 日，预计 1 亿桶原油预计
登岸，随着油轮逐步卸货，中国“堵港”现象将逐步缓解，原油浮仓将逐步恢
复往期正常水平。 

图表 18：中国原油浮仓（百万桶） 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 19：中国现有浮仓预计到岸量（百万桶） 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

 

图表 20：2020年 6 月渤海周边油轮浮仓分布图 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 21：2020年 7 月渤海周边油轮浮仓分布图 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

 

图表 22：2020年 8 月渤海周边油轮浮仓分布图 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 

 

 

 

 

 



行业深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 23：出行强度-美国 

 
来源：国金证券研究所 

 

就美国原油而言，目前美国浮仓数据基本恢复至往期正常水平，叠加 EIA
原油、总油品、汽油库存连续 5 周持续下行，美国原油需求持续恢复，但仍需
警惕美国疫情长尾影响。 

 

图表 24：美国原油浮仓（百万桶） 

 

来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 25：美国原油库存（百万桶） 

 
来源：EIA，国金证券研究所 

 

 

图表 26：美国总油品库存（百万桶） 

 
来源：EIA，国金证券研究所 
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图表 27：美国汽油库存（百万桶） 

 
来源：EIA，国金证券研究所 

欧洲受疫情二次爆发影响，部分国家出行强度下滑，或存在对原油需求的负面
影响，欧洲浮仓近期略有回升，如二次爆发持续较长时间，欧洲能源需求或受
较久的负面影响。 

图表 28：欧洲原油浮仓（百万桶） 

 
来源：AIS, Clipperdata, US Import Bill, 各国港口数据，国金证券研究所 
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图表 29：欧洲疫情-累计及新增确诊 

 
来源：WHO，Worldometer，国金证券研究所 

 

图表 30：欧洲疫情-每百万人确诊率 

 

来源：WHO，Worldometer，国金证券研究所 
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图表 31：出行强度-英国  图表 32：出行强度-西班牙 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 33：出行强度-意大利  图表 34：出行强度-法国 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 35：出行强度-德国  图表 36：出行强度-俄罗斯 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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风险提示 

1、卫星定位和油轮跟踪数据误差对结果产生影响： 

卫星数据误差包括与卫星定位直接有关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差。  

2、其他第三方数据来源 出现误差对结果产生影响： 

由于第三方数据来源涉及联合国，各类商业机构，各国政府组织等，数据准确程度不一，从而有可能出现误差。  

3、模型拟合误差对结果产生影响： 

由于数据体量较大，且数据并非完美，而模型也无法做到完美捕捉数据本身，从而导致误差。 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明： 

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的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，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 
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