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“柴油荒”出现，关注油运行业

交易性机会 
 近期全国多处出现“柴油荒”，涉及区域包括浙江、江苏、湖南、广东等。

此次“柴油荒”的主要原因在于：1）国内炼厂 8-9 月安排的检修减少了

成品油的供应量；2）柴油产品炼制的利润率水平低于汽油，炼厂炼制的

积极性不高；3）最新一轮成品油调价，柴油价格上调未达市场预期，石

油公司及贸易商可能控制供给；4）近期各地的拉闸限电使得用于发电的

柴油需求量大增，直接导致了“柴油荒”的出现。 

 目前石化企业的应对措施主要在两个层面进行，一是加紧对柴油产品的炼

制，增加供应；二是增加短期柴油的进口。我们认为除了柴油的进口可能

直接推高近期成品油进口的需求外，企业加大炼油负荷、重点地区取消装

置检修等举措也将间接推高对原油进口的需求。 

 有新闻称中石化有意增加柴油进口 20 万吨。这大约相当于全国 9 月柴油

产量的 1.5%，或 9 月柴油进口量的 1.35 倍，但仅相当于 9 月成品油进口

量的 7%。考虑到增加 20 万吨进口后，成品油月度进口量仍与年内高点

存在距离，我们认为 20 万吨新增柴油进口对成品油运价的拉动作用应有

限。但考虑到柴油的实际消耗量级较大，实际的柴油新增进口量亦存在高

于报道数据的可能性。 

 原油进口的增加亦可能推高原油市场运价。我们推断直接服务于中国原油

进口的 VLCC 占全球 VLCC 总量比重约 19%。相较而言，中国的成品油

运输对全球成品油运输的影响则小得多，用于中国成品油进口 Handy 船

占全球 Handy 船比重可能不足 5%。 

 我们认为短期需求的增加可能推动市场运价的上涨，因短期的航运供给呈

相对刚性。而油运季节性的需求回暖，及天气变化带来的运输效率下降亦

可能推升市场运价。我们提示市场关注油运股的交易性机会，主要标的为

长航油运、招商轮船和中海发展。 

 风险提示：油运行业因单壳船拆解影响的逐渐消退和船舶交付的增加，

2011 年的景气程度可能出现下滑，目前涉及油运业务的上市公司的估值

均不具优势。 
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多地出现“柴油荒” 

近日媒体报道各地开始涌现“柴油荒”，涉及地域包括浙江、江苏、湖南、广东等。

鉴于“油荒”仅表现在柴油产品，而汽油的供应仍相对充足，我们判断油荒的出现主

要来自于结构性的供需失衡而并非工业生产活动活跃度的全面提升。 

根据我们对信息的整理，此次“柴油荒”的主要原因应归结为：1）国内炼厂 8-9 月

安排的检修减少了成品油的供应量，这一压力在 11 月底有望得以缓解；2）柴油产品

炼制的利润率水平低于汽油，炼厂炼制的积极性不高；3）最新一轮成品油调价，柴

油价格上调未达市场预期，石油公司及贸易商可能控制供给；4）近期各地的拉闸限

电使得用于发电的柴油需求量大增，直接导致了“柴油荒”的出现。 

 

企业应对：加紧炼制与增加进口 

目前石化企业的应对措施主要在两个层面进行，一是加紧对柴油产品的炼制，增加供

应；二是增加短期柴油的进口。我们认为除了柴油的进口可能直接推高近期成品油进

口的需求外，企业加大炼油负荷、重点地区取消装置检修等举措也将间接推高对原油

进口的需求。 

有新闻称，中石化有意增加柴油进口 20 万吨。这大约相当于全国 9 月柴油产量的

1.5%，或 9 月柴油进口量的 1.35 倍，但仅相当于 9 月成品油进口量的 7%。考虑到

增加 20 万吨进口后，成品油月度进口量仍与年内高点存在距离，我们认为这 20 万吨

新增柴油进口对成品油运价的拉动作用应有限。但考虑到柴油的、消耗量级较大，实

际的柴油新增进口量亦存在高于报道数据的可能性。 

图1： 我国月度柴油产量（截至 2010 年 9 月）  图2： 我国月度柴油进口量（截至 2010 年 9 月） 
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图3： 我国月度成品油进口（截至 2010 年 9 月）  图4： 我国月度柴油进口占成品油进口比重 
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而原油进口的增加亦可能推高原油市场运价。2010 年 9 月，我国进口原油 2329 万吨，

如果 90%通过海上运输，相当于需要 VLCC 约 75 条。考虑到 VLCC 中东-日本单航

次需要一个半月左右，我们推断直接服务于中国原油进口的VLCC可能在100条左右，

占全球 VLCC 总量比重约 19%。相较而言，中国的成品油运输对全球成品油运输的

影响则小得多，用于中国成品油进口 Handy 船可能占全球 Handy 船比重不足 5%。 

表格 1： 中国原油进口所需船舶及其影响测算 

月度原油进口量（百万吨，2010 年 9 月） 23.29 

海上运输比重 90%

VLCC 单船平均运量（百万吨） 0.28

等同于需 VLCC             75 

单航次时长（月） 1.5

中国原油进口需 VLCC 数量           112 

其他调整 10%

服务于中国原油进口 VLCC 数量 101 

全球 VLCC 数量 544

占比 19%

数据来源：Bloomberg, Clarkson, 华泰联合证券研究所 
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表格 2： 中国成品油进口所需船舶及其影响测算 

月度成品油进口量（百万吨，2010 年 9 月） 2.80 

海上运输比重 95%

Handy 船单船平均运量（百万吨） 0.038

等同于需 Handy 船数量             70 

单航次时长（月） 0.7

中国成品油进口需 Handy 船数量             49 

其他调整 0%

服务于中国成品油进口的 Handy 船数量 49 

全球用于成品油运输的 Handy 船数量 1614

占比 3%

数据来源：Bloomberg, Clarkson, 华泰联合证券研究所 

 

关注油运行业短期交易性机会 

我们认为短期需求的增加可能推动市场运价的上涨。在我们的航运业分析框架中曾提

及，因短期的航运供给呈相对刚性，需求的上涨将推动运价的变化。而油运季节性的

需求回暖，及天气变化带来的运输效率下降亦可能推升市场运价。我们提示市场关注

油运股的交易性机会，主要标的为长航油运、招商轮船和中海发展。 

 

风险提示 

我们需要提示市场的是，油运行业因单壳船拆解影响的逐渐消退和船舶交付的增加，

2011 年的景气程度可能出现下滑，目前涉及油运业务的上市公司的估值均不具优势。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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