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未来油价难大涨，输入通胀将趋缓 
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事件： 

上周国际油价曾连续两日站上 82 美元/桶的高位，但周五大幅下降
1.06%，报收于 81.24 美元/桶。 

主要观点： 

近期油价在新兴国家需求不断增长以及美国经济数据基本向好的
作用下出现较大涨幅，但我们认为以美国为代表的 OECD 国家的能
源消费前景依旧不容乐观，仅仅依靠新兴国家的需求难以长期维持
油价的快速增长。在明确美国和世界经济强劲复苏之前，未来油价
不会出现大幅上涨，将以在 80 美元/桶左右宽幅振荡为主。而决定
油价短期振荡方向的因素主要包括美欧经济表现、美国股市走势以
及中印等新兴国家的石油需求等。由于国际大宗商品价格波动对国
内的影响主要是通过原油等能源的价格来表现，则伴随着国际油价
上涨速度的放缓，输入通胀对我国未来物价的影响将日趋减弱。 

q 新兴国家需求增长改善基本面 

伴随着经济的持续复苏，以中印为代表的新兴国家对于原油的需求
不断增长。2 月份中国共加工原油 3191 万吨，同比增加 24%，剔
除去年低基数的影响，同比增速大致在 8.5%左右，已经接近 08 年
同期水平。2 月份中国净进口原油 1829 万吨，环比增长 7.7%，增
幅比 08 年同期高了 3.8 个百分点。印度精炼资本利用在去年 5 月
跌至低点 10.3 万吨后逐步回升，近期一直稳定在 11 万吨左右。基
于此，全球原油需求的基本面逐步得到改善。 

q 美国就业数据提升需求预期 

作为世界最大石油消费国，美国近期的就业数据令市场对于未来原
油需求的预期得到提升。截至 3 月 6 日，当周初次申请失业金人数
为 46.2 万人，比最坏的时候减少了 21.2 万人。非农就业人数虽然
依旧逐月减少，但降幅已经大幅收窄。EIA 日前宣布，将全球 2010
年石油日均需求量的估计从原先的比 09 年增加 120 万桶/天调升至
增加 147 万桶/天。OPEC 最新报告亦称，2010 年对欧佩克原油的
日均需求量将在 2894 万桶左右，较之前的估计增加了 19 万桶。上
周五，国际能源署也宣布将 2010 年全球原油需求预期上调 7 万桶/
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至 8660 万桶/天。 

美国能源消费前景不支持油价大涨 

数据显示，美国 1 月能源类进口大幅减少，石油进口量
以来最低点。这说明美国能源消费前景依旧不容乐观

美国原油商业库存依旧处在峰值的左端。另外美国精炼
情况也不容乐观，虽然在 2 月份有所回升，但总体上依旧处在

年开始的下行通道中。伴随着能源消费旺季冬季的过去
库存和精炼产能利用率的情况将重新给油价带来一定的压力
一周美国精炼厂设备利用率下滑 1.2 个百分点就已经初现端倪

仅靠新兴国家需求难以维持高油价 

数据显示，去年世界石油需求于第四季度才开始复苏
成为其中主要的增长力量。据 EIA 统计，2009 年第四季度全球石
油消费量为 8488 万桶/天，比第一季度增加了 147
OECD 国家石油消费量减少 52 万桶/天，非 OECD

天，而其中中国增加了 86 万桶/天，占了增加总量的
EIA 预测，10 年全球石油消费量增速将大大放缓

比第一季度仅增加 80 万桶/天。主要原因是以中国等非
石油消费量增速大大减缓的同时 OECD 国家石油需求持续疲软
OECD 国家同期石油消费量增加 108 万桶/天，其中中国增加

；OECD 国家同期石油消费量减少 27 万桶/天
万桶/天，而美国仅增加 2 万桶/天。 

OPEC 不断增产将使油价上行受压 

OPEC 最近上调了 10 年全球石油需求预期，
年世界对欧佩克原油的需求量大致在 2894 万桶/天左右

。另有数据显示，2 月份 OPEC 日均产量比
天。与此同时，OPEC 减产协议执行力度目前

比先前的历史低位 53.5%又下降了 0.5 个百分点。
是欧佩克各成员国在近期高油价的刺激下纷纷增加了原油实际产

根据以往 OPEC 原油生产调整的滞后性，其日均产量增长的态
势仍将维持一段时间。我们认为充足的供给将给油价大幅上行带来
相当的压力。 

输入通胀对 PPI 的上行压力将趋缓 

1996 年成为原油净进口国以来，我国原油对外依存度逐年攀升
2009 年首次超过 50%。随着对外依存度的不断

国际油价波动对国内物价的影响日益明显，尤其是对采掘工业的工
业品出厂价格。这在客观上使得国际油价的上涨对我国存在一定的
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通胀输入效果
再通过
上涨速度的放缓
 

图 1  各经济体

数据来源：Wind

 

图 2  中国每月原油加工情况

数据来源：Wind
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通胀输入效果：首先是对工业生产起到一定的成本推动作用
通过上下游的传递造成物价上涨。我们认为未来伴随着国际油价

上涨速度的放缓，输入通胀所带来的物价上行压力将大大减弱

各经济体 GDP 当季实际同比（%） 

Wind，湘财证券研究所 

中国每月原油加工情况 
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对工业生产起到一定的成本推动作用，然后
我们认为未来伴随着国际油价

输入通胀所带来的物价上行压力将大大减弱。 
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图 3  中国每月原油净进口情况

数据来源：Wind

 

图 4  印度精炼资本利用

数据来源：Wind
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中国每月原油净进口情况 

Wind，湘财证券研究所 
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图 5  美国当周初次申请失业救济人数

数据来源：Wind

 

图 6  美国非农就业人数当月变化值

数据来源：Wind
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美国当周初次申请失业救济人数（人） 

Wind，湘财证券研究所 
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图 7  世界各经济体

数据来源：EIA

 

图 8  美国当月石油进口量

数据来源：EIA
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世界各经济体 10 年石油需求预测（百万桶/天） 

EIA，湘财证券研究所 

美国当月石油进口量（千桶） 
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图 9  美国原油商业库存

数据来源：EIA

 

图 10  美国精炼厂设备利用率

数据来源：EIA
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美国原油商业库存（千桶） 

EIA，湘财证券研究所 
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图 11  每年的夏冬两季是美国石油消费旺季

数据来源：Wind

 

图 12  非 OECD

数据来源：EIA

注：图中为
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每年的夏冬两季是美国石油消费旺季（百万桶/天） 

Wind，湘财证券研究所 

OECD 国家成为 09 年石油需求回暖的主要力量（万桶

EIA，湘财证券研究所 

图中为 09 年第四季度与第一季度石油消费量之差 
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图 13  2010

数据来源：EIA

注：图中为各

 

图 14  国际

数据来源：Wind

注：图中为当月

 

-100

-50

0

50

100

150

200

250

-40.00 

-20.00 

0.00 

20.00 

40.00 

60.00 

80.00 

100.00 

120.00 

140.00 

160.00 

2001

                                                  9                                           

                                         

2010 年石油消费量增速将大大放缓（万桶/天） 

EIA，湘财证券研究所 
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图 15  国内

数据来源：商务部
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国内生产资料价格受能源产品影响很大 

商务部，湘财证券研究所 
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本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布

、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

 

 

                                            

   宏观动态报告 

 

 

-5%至 5%； 

 

以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

并不构成所述证券买卖的出价或征

雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

。在决定投资前，如有需

我公司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

任何机构和个人不得以任何形式发布、复

且不得对本报告进行有悖原意的删节


