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反思美国能源政策和影响

投资提示： 
中美两大经济体对能源政策的不同取向将可能有利于减少国际油价的波动和震荡。随着近期国际原油价格下滑，国
内炼油和销售综合毛利的趋势将进一步得到改善，中石化、上海石化等公司将获益。重申中国石化 A 股和港股推荐
的投资评级，以及 12 元人民币和 11 港币的目标价格。 

理由： 
美国政府对能源价格的干预在增强，更低的能源成本已经成为促进复苏的政策手段之一。近期意在平抑国际高油价
的国际能源署战略石油储备释放、对大型油气公司停止税收补贴政策提案的否决以防止其国内产量降低，以及对炼
油商是否操纵油价进行反竞争调查等一系列措施，都反映了美国政府针对高企的能源价格开始进行更多的政策性干
预。 

中国政府对能源价格的干预在减弱，在油品终端消费定价方面日趋市场化，而政府在国内发达地区允许更高的能源
价格将是推进结构调整的必要政策手段。中国政府近期已经大幅度调低甚至取消保护性的油品进口关税，并重申将
进一步“完善”成品油定价机制，允许石油公司缩短调价周期以更及时反映市场供需变化。与此同时，发达和欠发
达地区间的油品规格和定价差距也在加大。较高的油价在发达地区促进了节能环保和财富再分配。这一趋势将可能
长期延续。 

价值重估可能出现。传统自由市场经济中的石油公司可能面临更多政策干预，其股价估值水平可能因此受到拖累；
于此相反，一贯受到定价管制的中国石油公司，由于市场化程度加深和提价的大背景，估值修复的可能性在不断提
高。 

风险提示： 
成品油价格上调和新定价机制出台时间推迟；Brent 和 WTI 原油正价差不断扩大短期内对炼油毛利带来额外压力；
上游成本不断上升；储量替代率下降；计提大额资产减值。 

                                                        
1 作者感谢报告贡献人：姚远、何帅 
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美国能源政策的调整？过去几个月全球油价飙升对于全球、特别是美国经济带来巨大负面影响，而欧佩克未能在成
员国之间达成增产协议。6 月 23 日国际能源署宣布将在未来 30 天中释放 6000 万桶的战略石油储备库存.注意到国际
原油价格在国际能源署宣布战略石油储备投放之前已经有所下跌，欧佩克未能达成增产共识也是在两周之前。而国
际能源署此次选择释放战略石油储备的时点紧随美联储主席伯南克发表近期不会实施第三轮量化宽松政策，但不彻
底排除在未来使用这一手段可能性的讲话。事实上美国在 3 月的国会研究报告中已经开始讨论释放战略石油储备的
选择。同时，今年上半年以来，美国政府也采取了对能源行业的相关行动，以保证其国内产油和控制油品价格，包
括 5 月关于对大型油气公司停止税收补贴政策的提案被否决，以及 6 月对炼油商操纵油价的反竞争调查等措施。同
时，美国国内一直有反对声音质疑奥巴马政府的环境安全政策过激，导致其国内油气开采不够，特别是 BP 漏油事件
之后墨西哥湾地区产量的损失，影响其国内原油供应，拉高油价。虽然考虑美国国内对于补充战略石油储备的花费
长期存在争议和实际的操作难度，战略石油储备释放难以作为一项常规手段实施，但是近期美国政府的各种措施都
暗示了其对于政府干预调节能源价格的倾向。 

美国是国际能源署的战略石油储备释放的主导国家。此次 6000 万桶战略石油储备投放中的 3000 万桶将来自美国，
因此美国本国利益驱动依然为此行动的主导。美国的战略石油储备规模居世界首位，其建立源自 1973 年的第四次中
东战争，目前战略储备全部位于得克萨斯和路易斯安那湾海岸的 4 个巨型地下深部盐穴，贮存能力达 7.27 亿桶。根
据 2001 年 3 月达成的协约标准，国际能源署的 28 个成员国应建立相当于该国 90 天石油净进口的战略性石油储备，
包括政府储备和企业储备 。 

图表 1: 国际原油价格与中国发改委基准原油即时价格 图表 2: 美国墨西哥湾原油产量近年一直比较平稳 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：EIA，中金公司研究部 

美国战略石油储备的释放通过销售或轮库方式进行。战略石油储备通常有两种投放方式：销售或轮库。轮库指用联
邦储备与企业储备进行临时交换，事后须按要求时间归还，归还的原油质量至少是同等品质；归还原油的数量还需
按比例增多，即加上“利息油”（类似于还贷利息）；“利息油”的数量和归还日期通过协议谈判决定。轮库协议可能
在企业提出此类要求之后的几天内达成；而战略石油储备的销售和投放完全在网上进行，最早可于销售交易达成后
的约两周内开始交付。 

补充战略石油储备的时间无明确限定，短期回补可能性不大。以卡特里娜飓风引起的战略石油储备释放为例，飓风
发生后释放的原油储备是在较长一段时间内逐步归还的。从 2005 年秋末开始归还当时借出的石油，最后一次还油时
间为 2007 年 5 月。当时销售的石油后来是通过石油权利金项目逐步收回的。直至 2008 年 4 月，美国战略石油库存
基本恢复至卡特里娜飓风发生前的水平。因此，持续且时间较长的战略石油储备补充难以在短期内对油价造成冲高。 

美国什么时候释放战略石油储备？美国战略石油储备最初的投放条件为原油供应的实际“中断”或“短缺”，但是随
着高油价和实际供应量的关联性减弱（如卡特里娜飓风造成炼厂受损影响炼油而并非实际原油供应短缺），战略石油
储备的投放逐渐进一步扩充为一项防御性政策工具以平抑高油价。另外，早在 1984 年，美国政府就向国际能源署施
压，要求其原则上对于战略石油储备采取“早期投放”政策，在事态严重化前尽早进行干预，以防止低级别或区域
性短缺升级。美国在海湾战争中的战略石油储备投放就是在海湾战争最初期实施的。美国第 102 界国会期间更是扩
大投放条件，“对全国经济造成重大负面影响的油价高企”情况也被列入投放契机。 

利比亚轻质低硫原油产量的缺失对欧美炼厂造成冲击。利比亚战乱导致全球原油供应减少了 1.5-2.0%，特别需要注
意的是，利比亚的油以轻质低硫甜油为主，这使依靠这种油品的欧美、特别是欧洲炼厂遭到重创。虽然沙特此前曾
表示愿意增加原油产量，且该国在欧佩克剩余产能中占绝大部分，但沙特生产的多数是酸性重质原油，即使其增加
产量，也难以完全弥补利比亚轻质低硫甜油产量的损失。因此，战略石油储备的释放将有助于缓解轻质低硫原油实
际短缺的局面，并减轻今年全球原油价格大幅飙升对经济复苏造成的压力。 
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中国将受益于战略石油储备释放带来的国际油价下跌，但受进口原油品质结构影响，预计受益空间将较为有限。中
国的原油进口高度依赖欧佩克国家，进口原油中很大一部分是重质高硫原油。而此次国际能源署成员国将主要释放
轻质低硫原油，因此轻质低硫原油比例较高的消费国/进口国将为最大的受益者。当然，随着全球原油市场的供需在
战略石油储备释放后进一步趋于平衡，类似于前几次的情况，全球原油价格还会大幅下挫，中国则从全球油价下跌
中获益，进口性通胀压力也会降低。由于不同国际基准油价的跌幅不同，中国进口成本并未出现和美国等地相同程
度的下降，中国市场实际受益程度不高。短期国内油品终端价格下降的压力不大。 

图表 3: 全球不同国家汽油零售价格组成 图表 4: 全球不同国家柴油零售价格组成 

  

资料来源：彭博资讯、行业数据、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、行业数据、中金公司研究部 

图表 5: 中国成品油含税零售价格组成 – 国产原油 图表 6: 中国成品油含税零售价格组成 – 进口原油 

  

资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 

图表 7: 中国下游炼油和销售业务政府税收 图表 8: 中国上游原油生产业务政府税收 

  

资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 
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电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    

武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部 长沙三一大道证券营业部 
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号 长沙市开福区三一大道 459 号 
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及欧瑞 
蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

骏豪花园 A6 栋 1 层 
邮编；410003 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8878-7090 

    

佛山季华五路证券营业部  天津南京路证券营业部 大连金马路证券营业部 
佛山市禅城区季华五路 2 号 
一座 12 层 
邮编：528000 
电话：(86-757) 8290-3588 
传真：(86-757) 8303-6299 
 

 天津市和平区南京路 219 号 
天津环贸商务中心（天津中心）10 层

邮编：300051 
电话：(86-22) 2317-6188 
传真：(86-22) 2321-5079 

大连市经济技术开发区金马路 128 号 B
邮编：116000 
电话：(86-411) 8755-5088 
传真：(86-411) 8801-7568 
 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    

Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


