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 最近八月以来美国需求的上升受益于工业恢复，过热天气和油价回落 

八月份美国油品需求环比增长将近 80 万桶/天，似乎彰显美国原油需求开始走出七
月的低迷，反弹强劲。然而，通过我们的分析，估计八月份工业生产复苏带来需求
环比增长约 40 万桶/天，而高温天气和油价回落导致需求环比各增长 10 万桶/天，故
真实需求总计环比增长应在 60 万桶/天左右。 

同时，出口的低估也部分解释了八月份美国需求的上升 
最近几个月，美国油品出口数据持续存在低估导致美国油品需求被高估。其中，因
馏分油（柴油和取暖油）出口量被低估明显，导致其需求被显著高估。在八月份，
我们注意到美国柴油周出口量的缩小和欧洲与美国柴油价差的扩大走势相悖，因此
我们预计柴油出口量在八月份被进一步低估约 10 万桶/天。出口的低估也部分解释
了八月份需求的上升。 

往前看，美国需求上升可能是昙花一现，但全球需求此消彼长 
往前看，美国今年经济复苏前景黯淡。最近 PMI 数据大幅下跌，美国二季度的 GDP
年化环比增速也从 1.3%下调至 1.0%。同时，我们宏观组将美国 2011 年 GDP 下调至
1.6%。因此，由日本地震后产业链复苏带动的美国工业生产的增长可能有限，八月
需求的迅猛增长很可能只是昙花一现。 

然而，也应该看到美国出口量的上升反映了美国以外地区（主要是新兴市场）油品
需求增长依然强劲。因此，新兴市场需求增长将部分抵消美国疲软的需求，全球油
品需求仍然保持健康增长。 
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美国增长昙花一现，全球需求此消彼长 

所谓善疑者，疑人之所不疑。八月份 EIA 公布的三周数据显示，美国需求环比增长将
近 80 万桶/天，似乎彰显美国原油需求开始走出七月的低迷，反弹强劲。然而，通过分
析，我们发现工业生产复苏、高温天气以及油价回落等利好因素却并不能够支持这般巨
大的需求增量，故近期 EIA 周数据有待考究。 

值得注意的是，由于美国成品油的进出口量在周数据中是估计值，而八月美国柴油出口
量在周数据中的缩小和欧洲与美国柴油价差扩大的走势相悖。另外，近几月 Containers 
Shipped 及 Railcar Traffic 数据显示柴油需求呈下滑态势。因此，我们相信因柴油出口量
的低估，美国柴油需求可能被高估。据此，我们估计八月美国真实总需求应该在 19.4
百万桶/天左右，环比增量约 60 万桶/天。 

往前看，美国今年经济复苏前景黯淡。而最近 PMI 数据大幅下跌，和费城制造业指数
为-30，预示经济有再次进入衰退的可能。同时，我们宏观组将美国 2011 年 GDP 下调
至 1.6%。因此，由日本地震后产业链复苏带动的美国工业生产的增长可能有限，八月
需求的迅猛增长很可能只是昙花一现。 

然而，同时也应该看到美国出口量的上升反映了美国以外地区（主要是新兴市场）的油
品需求增长强劲。因此，新兴市场需求增长将部分抵消美国疲软的需求，全球油品需求
仍然保持健康增长。 

八月份美国油品需求周数据分解 

根据美国能源部公布的周数据，八月份美国油品需求环比增长将近 80 万桶/天，似乎彰
显美国原油需求开始走出七月的低迷，反弹强劲。然而，通过我们的分析，估计八月份
工业生产复苏带来需求环比增长约 40 万桶/天，而高温天气和油价回落导致需求环比各
增长 10 万桶/天，故真实需求总计环比增长应在 60 万桶/天左右。此外，我们认为由柴
油出口被低估而造成总需求虚高的幅度在 10 万桶/天左右，剩下的 10 万桶/天的需求增
长则不能解释，即未来的周数据可能进一步显示需求增速回落（图 1）。 

图表 1：美国八月份需求环比增幅分解 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：美国能源部、中金公司研究部 
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► 驱动需求关键因素：工业生产增长 

根据宏观组的预测，美国工业生产八月份环比可能进一步上升 4%左右（图 2），我们估
计由此带来美国油品需求增长约为 40 万桶/天。美国七月份的工业生产数据显示，受益
于日本地震后产业链的恢复，经济活动正在逐渐增强。从部门细分数据来看，汽车及零
部件生产和塑料橡胶生产部门的年同比增速均达到 2011 年年初以来的最高水平（图 3）。
而随着产业链的继续复苏，八月份工业生产环比有可能进一步上升，进而推升油品需求
的增长。 

图表 2：美国八月份工业生产环比增长将进一步上升 图表 3：…汽车及塑料生产部门反弹迅速 

   

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

► 驱动需求关键因素：天气过热 

其次，八月份美国炎热的天气引致了约 10 万桶/天的需求环比增长。一般来说，CDD
与其五年均值偏差和油品需求的增长之间存在正相关关系，近期尤为明显（图 4）。而
今年八月份，美国天气炎热程度较十年平均水平显著升高，为总油品需求的环比增长贡
献了近 10%的增幅（图 5）。 

图表 4：CDD 与其五年均值偏差和需求增速正相关 图表 5：八月美国过热天气同样引致了需求的环比增长 

   

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

► 驱动需求关键因素：油价回调 

再次，八月份以来回落的油价对需求形成支撑，解释了约 10 万桶/天的油品需求环比增
长。八月份 WTI 平均价格较七月份的水平下降了约 11%，这也成为驱动需求增长的一
个重要因素（图 6）。 
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图表 6：油价与需求间存在明显的负相关关系 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

出口的低估导致美国需求被高估 

最近几个月，美国油品出口数据存在低估，导致美国油品需求被高估。其中，因馏分油
（柴油和取暖油）出口量被低估明显，导致其需求被显著高估。同时，我们注意到八月
美国柴油周出口量的缩小和欧洲与美国柴油价差的扩大走势相悖，因此我们预计柴油出
口量在八月份将被进一步低估。基于此，我们估算在七、八月剩余的（不能被经济，天
气和价格解释的）20 万桶/天需求环比增幅中，约 10 万桶/天的增幅是因柴油出口被进
一步低估而造成的。 

比较四月以来的美国油品周数据和月数据可以发现，周需求数据存在系统性的高估偏
差，偏差幅度大约为 30 万桶/天，而主要原因是出口数据存在低估（图 7 和 8）。其中，
因馏分油出口量在周数据中被低估，导致其消费量虚高（图 9 和图 10）。 

图表 7：四月以来周需求数据存在系统性高估偏差 图表 8：因周出口数据存在低估 

   

资料来源：美国能源部、中金公司研究部 资料来源：美国能源部、中金公司研究部 
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图表 9：馏分油周出口数据被低估 图表 10：导致馏分油周需求数据被高估 

   

资料来源：美国能源部、中金公司研究部 资料来源：美国能源部、中金公司研究部 

 

这种情况在八月份更加突出，因为根据周数据，馏分油需求在八月份出现大幅上升，但
这与其他高频数据并不一致：2011 年底以来，美国集装箱运输量数据呈现出持续的增
长疲弱态势，长滩和洛杉矶的集装箱总运量的近期数据显示年同比已为负增长，反映了
美国国内疲弱的馏分油需求（图 11）。而且，铁路货运量高频数据同样呈现出增长乏力
（图 12）。 

图表 11：集装箱运输量数据显示了疲弱的馏分油需求 图表 12： …铁路货运量数据也呈现出同样的趋势 

   

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

 

因此，我们估计馏分油的需求在八月份可能被进一步高估，而原因是被进一步低估的馏
分油出口量。具体来说，我们认为相较七月份，八月份馏分油出口量多低估了 10 万桶/
天。因为，从七月底开始，欧洲柴油价格较美国价格的溢价持续扩大，但是美国的周出
口数据却显示出口量不升反降（图 13）。但是，周进口数据却不存在这种有悖常理的问
题（图 14）。所以，通过馏分油出口量与价差之间的关系，我们估计八月份周出口量环
比被低估了约 10 万桶/天。 
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图表 13：八月份馏分油出口量环比很可能被低估… 图表 14：…但是进口数据却未出现同样的问题 

  

资料来源：美国能源部、中金公司研究部 资料来源：美国能源部、中金公司研究部 

 

同时，近来拉美，中东等新兴市场柴油需求的大幅上升，也从另一方面为美国柴油出口
增加提供了佐证。与美国国内疲软的需求相反，新兴市场国家相对较快的经济增速为柴
油需求的快速增长提供了动力。巴西柴油需求持续快速上升，而受到夏季用电紧张的影
响，中东柴油需求大幅飙升并已远远超过五年以来的历史高位（图 15 和图 16）。 

图表 15：巴西柴油需求持续快速上升 图表 16：中东地区柴油需求飙升 

   

资料来源：JODI、中金公司研究部 资料来源：国际能源署、中金公司研究部 
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特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应
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