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三月底以来亚洲原油溢价现象值得深思 
自三月日本地震以来，亚洲原油市场似乎也受到一定影响，主要原油品种的溢价于
悄无声息之间出现，并得以存续。尤其进入八月后，国际原油价格大幅回调，亚洲
原油价格逆风中却依旧坚挺。近来亚洲原油溢价现象缘何出现，在未来又能否持续，
值得深思。 

亚洲原油溢价主要反映亚洲区域内低硫原油市场偏紧 
亚洲原油市场具有区域性特点，即印度尼西亚和马来西亚的原油出口主要供应以日
本、韩国为主的亚洲区域内炼厂。并且，主要的亚洲原油品种普遍属于低硫原油，
因此亚洲原油溢价主要体现的是亚洲低硫原油市场偏紧。 

► 需求方面，亚洲原油需求的上升主要受益于日本地震后对亚洲低硫原油需求的提
升。地震之后，日本虽然因炼厂受损减少了整体原油加工量，但对亚洲原油进口
量大幅提升。据我们分析，原因有三：1）地震使炼厂除硫装置受损; 2) 为弥补
核电受损导致的电力不足，日本电力系统加大直烧低硫原油发电；3）低硫燃料
油发电需求上升，进而导致日本炼厂对低硫原油需求上升 

► 供应方面，亚洲原油供应自身出现一系列问题。马来西亚的原油产量在 4 月以后
骤降，Kikeh 油田产量仅为原来的一半。而印度尼西亚原油产量一直饱受日益严
重的老油田自然减产的影响，政府在 7 月份也将全年生产目标下调。由于缺乏新
的大型项目上线，亚洲原油供应将总体持续趋紧。 

往前看，我们预计亚洲原油溢价幅度将变小，但溢价仍可能持续 
随着夏季用电高峰的结束，日本直烧原油的需求可能回落，由此对亚洲原油溢价带
来下行压力。但是，由于日本炼厂的除硫装置还需要较长时间才能修复，并且亚洲
的供应问题还没有得到解决，我们预计短期内亚洲原油溢价将变小，但溢价仍可能
持续。 
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亚洲原油溢价 

进入八月后，国际原油价格大幅回调，亚洲原油价格却逆风中依旧坚挺。其实，从三月
底以来，主要亚洲原油品种相对于布伦特的折价显著收窄，并进一步出现溢价。其中既
包括亚洲的轻质原油如印度尼西亚的辛塔，米纳斯以及马来西亚的塔皮斯等（图 1-3），
也包括原先认为原油品质偏差的重质原油，如印度尼西亚的杜里（图 4）。对于造成这
种现象原因的分析，引发了投资者广泛的兴趣。 

图表 1：辛塔对布伦特的溢价 图表 2：米纳斯对布伦特的溢价 

   

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 

图表 3：塔皮斯对布伦特的溢价 图表 4：杜里对布伦特的溢价 

  

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 

 

亚洲原油溢价主要反映亚洲区域内低硫原油市场偏紧 

基于对原油品质的分析，我们发现此次溢价与油品轻重无关，而是与含硫量高低有关，
因为这些亚洲主要原油品种普遍都是低硫原油，含硫量甚至低于布伦特（图 5）。另外，
亚洲原油市场具有区域性特点，即印度尼西亚和马来西亚生产的原油除了部分供应本国
炼油厂加工外，出口主要供应以日韩为主的亚洲区域内炼厂（图 6 和 7）。因此，亚洲
原油溢价主要体现的是亚洲低硫原油市场偏紧。具体来说，日本地震后对亚洲低硫原油
需求提升而供应方面亚洲原油供应也出现了一系列问题，两者结合导致亚洲低硫原油市
场偏紧。 
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图表 5：亚洲主要原油品种品质与布伦特比较 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 6：印度尼西亚的出口占比 图表 7：马来西亚出口占比 

  

资料来源：CEIC、国际能源署、中金公司研究部 资料来源：CEIC、国际能源署、中金公司研究部 

 

需求方面，亚洲原油需求的上升主要受益于日本地震后对亚洲低硫原油需求的提升。我
们注意到，在地震后，日本虽然因炼厂受损减少了整体的原油加工量和进口量（图 8 和
9），但对东南亚原油进口量却有大幅提升（图 10）。其中，日本 4 月份对东南亚的进口
量比 3 月份上涨 70%，并在未来几个月维持在高位。另一方面，韩国对亚洲原油进口量
保持相对稳定(图 11)。因此，亚洲原油需求的上升主要受益于日本对其进口量的大增。 

图表 8：地震后日本炼厂受损，原油加工量大幅下降 图表 9：因此日本原油进口量也大幅下降 

  

资料来源：CEIC、国际能源署、中金公司研究部 资料来源：CEIC、国际能源署、中金公司研究部 

 

 

 

原油品种 产油国/地区 API 含硫量%

布伦特 欧洲北海 38 0.45

塔皮斯 马来西亚 44.3 0.04

米纳斯 印度尼西亚 34 0.09

辛塔 印度尼西亚 32.5 0.1

杜里 印度尼西亚 20.2 0.22
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图表 10：但地震后日本对亚洲原油进口量大幅提升 图表 11：而韩国对亚洲原油进口量保持相对稳定 

  

资料来源：CEIC、国际能源署、中金公司研究部 资料来源：CEIC、国际能源署、中金公司研究部 

 

具体来说，我们认为有三方面原因造成日本在地震后大幅提升亚洲原油进口量： 

► 地震后炼厂的除硫装置仍未完全恢复。地震中日本，受地震影响，炼厂除硫装置受
到一定损坏而关闭，并且有两个炼厂的除硫装置至今仍未完全恢复（图 12）。另外，
地震中被损坏炼厂应主要使用中东的原油（如 JX Nippon Oil &Energy Corp），而中
东原油普遍含硫量较高，因此地震后日本的炼厂对中东原油需求大幅降低，但对含
硫量普遍较低的亚洲原油需求却相对旺盛。 

图表 12：地震后除硫装置未得到完全的恢复 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

► 直烧低硫原油发电需求上升。如我们在 2011 年 3 月 25 日报告《日本的灾后重建之
路》中提到，因核电站在地震中受损关闭，增加直烧原油发电是弥补电力不足的方
法之一。根据从日本电力系统收集的数据来看，直烧低硫原油发电的消费量确实在
地震后有所上升（图 13）。更重要的是，从四月开始，日本电力系统大幅提高直烧
原油采购量，为夏季用电高峰做准备（图 14）。在品质上，亚洲原油很符合直烧原
油发电的要求，因此是主要的受益者。 
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炼厂 装置 开始 结束 产能 （桶/天） 确定停产（桶/天）

JX Nippon Oil & Energy Corp Kashima 脱硫 2011年3月11日 2011年6月4日 26000 26000

JX Nippon Oil & Energy Corp Muroran 脱硫 2011年5月26日 2011年6月11日 160000 160000

TonenGeneral Kawasaki Refinery Japan 脱硫 2011年3月11日 2011年3月14日 197100 197100

Cosmo Oil Chiba Refinery Japan 脱硫 2011年3月11日 - 72000 72000

JX Nippon Oil & Energy Corp Kashima 脱硫 2011年3月11日 - 26000 26000
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图表 13：电力系统直烧原油需求量有所上升 图表 14：电力系统大幅增加对原油的采购 

  

资料来源：FEPC、中金公司研究部 资料来源：FEPC、中金公司研究部 

 

► 核电站的受损也提升了燃料油发电的需求，进而导致日本炼厂对低硫原油需求上
升。地震后燃料油在电力系统中消费量和采购量的双双上升，证明了更多的燃料油
已被用于发电（图 15 和 16）。日本用于发电的燃料油主要是低硫燃料油，而在部
分炼油厂因地震导致除硫装置损坏以后，低硫燃料油的生产主要需要通过加工低硫
原油来实现。这方面，普遍含硫量较低的亚洲原油有着得天独厚的优势，因此，燃
料油发电需求的上升进一步导致日本炼厂对亚洲原油需求的上升。同时，最近普氏
的新闻，也从侧面证明了这个观点1：由于亚洲原油供应相对有限，为了生产更多
低硫燃料油以满足发电需求，日本炼厂已经开始计划从西非进口低硫原油，品种包
括安哥拉的 Cabinda,加蓬的 Rabi 以及苏丹的 Nile Blend。 

 
图表 15：电力系统对燃料油的消费量上升 

 
图表 16：电力系统对燃料油的采购量上升 

  

资料来源：FEPC、中金公司研究部 资料来源：FEPC、中金公司研究部 

 

供给方面，亚洲原油供应自身出现一系列问题。在马来西亚，4 月份以后原油产量骤降
（图 17）。由于含沙原油过滤系统出现问题，马来西亚 Kikeh 油田产量仅为原来的一
半。在印度尼西亚，原油产量一直饱受日益严重的老油田自然减产的影响（图 18）。
事实上，印尼政府在今年 7 月中旬将 2011 年石油生产目标从年初的 97 万桶/天下调至
94.5 万桶/天。同时，印尼能源监管部门 BPMigas 也称印尼目前石油生产的重心是尽量
稳定石油产量，减缓其减产速度。综合来说，由于在近期缺乏新的大型项目上线，亚洲
原油供应（尤其是主要亚洲油品产地的东南亚原油供应）将总体趋紧。 

                                                        
1 http://www.platts.com/RSSFeedDetailedNews/RSSFeed/ElectricPower/8274273 
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图表 17：马来西亚原油产量 5 月份以来骤降 图表 18：印度尼西亚产量持续下降 

  

资料来源：国际能源署、中金公司研究部 资料来源：国际能源署、中金公司研究部 

 

往前看，我们预计亚洲原油溢价幅度将变小，但溢价仍可能持续 

随着夏季用电高峰的结束，日本直烧原油的需求可能回落，由此对亚洲原油溢价带来下
行压力。但是，由于日本炼厂的除硫装置还需要较长时间才能修复，并且亚洲的供应问
题还没有得到解决，我们预计短期内亚洲原油溢价将变小，但溢价仍可能持续。 
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