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中国油品需求增速平稳放缓，与我们预期基本一致 
七、八月份中国油品需求平均约为 995 万桶/天，年同比增速 5.4%，低于上半年同比
增速 6.3%。同时，相比七月份，八月份需求并没有出现进一步下降，虽然八月份原
油加工量环比下降，但成品油进口量环比上升，显示八月份中国需求增长依然稳健。
这与我们年初以来对中国需求增速放缓，但总体增长保持稳健的预期基本一致。 

往前看，在走出消费淡季后，油品需求在四季度有望受季节性推动而回升。然而，
应该看到，近三个月的制造业 PMI 维持低位运行，喻示潜在的经济增长乏力。同时，
这也符合宏观组对四季度 GDP 以及国内工业增加值进一步放缓的判断。因此，我们
维持今年后半年油品需求增速逐渐放缓的判断。 

八月份原油库存可能有小幅上升 
我们预期八月份原油库存可能有小幅上升。由原油进口量环比上升带动，原油表观
需求环比上升，但是与原油真实需求紧密相关的原油加工量却出现环比下跌，两者
结合预示八月份原油库存可能上升。 

近期油品需求波动剧烈，与平淡无奇的宏观经济表现相左 
根据近期公布的统计数据，经计算所得的中国油品需求在六月份出现大幅下挫，而
后又出现了大幅反弹，很多投资者关心这样的波动是否真实。我们认为同期平淡无
奇的宏观经济数据并不支持这样的剧烈波动。鉴于油品商业库存的统计可能存在滞
后，我们认为六月份中国油品真实消费应该强于“纸面需求”，因此近期油品需求的
总趋势仍是增速平缓下降。 

四季度，中国可能将加大原油进口，利好迪拜原油价格 
伴随着四季度油品需求上升，预计各地炼厂会相继复产，同时还有新炼油产能上线，
国内炼厂对原油的需求将有望上升。而且，由于受蓬莱漏油事件影响，国内原油生
产可能持续受限，加大原油进口成为解决四季度原油供应偏紧的不二法门。考虑到
中国原油进口结构，我们认为中东迪拜原油价格可能会因此受益。 
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中国油品需求 

自今年一月始，随着经济增速放缓，中国油品需求增速逐渐下降。七、八月份中国油品
需求平均约为 995 万桶/天，同比增速 5.4%，低于上半年同比增速 6.3%（图表 1 和 2）。
但是，相比七月份，八月份需求并没有出现进一步下降，虽然八月份原油加工量环比下
降，但成品油进口量环比上升，显示八月份中国需求增长依然稳健。这与我们年初以来
对中国需求增速放缓，但总体增长保持稳健的预期基本一致。 

图表 1：油品需求 图表 2：油品需求同比增速逐渐放缓 

   

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 

 

往前看，在走出消费淡季后，油品需求在四季度有望受季节性推动而有所回升。随着农
业和渔业用油的季节性增加（冬小麦播种，和玉米收割季节的到来，以及休渔期的结束），
柴油市场可能再次趋紧。 

然而，也应该看到，八月中国制造业 PMI 指数环比微涨至 50.9， 制造业 PMI 指数近三
月来维持低位运行，喻示潜在的经济增长乏力（图表 3）。同时，这也符合宏观组对四
季度 GDP 以及国内工业增加值进一步放缓的判断。因此，我们维持今年后半年油品需
求增速逐渐放缓的判断。 

图表 3：中国制造业 PMI 指数近三月来维持低位运行 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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八月份原油库存可能小幅上升 

我们预期八月份原油库存可能有小幅上升。由原油进口量环比上升带动，原油表观需求
在八月份出现环比上升，但是与原油真实需求紧密相关的原油加工量却出现环比下跌
（图表 4），两者结合预示八月份原油库存可能上升。 

图表 4：八月份原油表观需求环比上升的同时，原油加工量却出现环比下降 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

油品需求近期的剧烈波动并不真实 

根据近期公布的统计数据，经计算所得的中国油品需求在六月份出现大幅下挫，而后又
出现了大幅反弹，很多投资者关心这样的波动是否真实。我们认为同期平淡无奇的宏观
经济数据并不支持这样的剧烈波动，因为工业增加值、固定资产投资以及在建工程投资
等宏观经济指标同期走势平缓（图表 5 至 8）。 

图表 5：6 月份轻重工业增加值未降反升 图表 6：新开工项目投资与在建项目投资走势平缓 

  

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 
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图表 7：固定资产投资走势总体平缓 图表 8：6 月份电力消费甚至有所反弹 

  

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 

油品总需求在剧烈波动的背景下，柴油需求的波动尤为明显。柴油需求和铁路、公路周
转量保持长期一致的正相关关系，但在六月份铁路、公路周转量增速基本持平的情况下，
同期柴油需求增速却出现骤降，有悖常理（图表 9 和 10）。 

图表 9：铁路货运周转量走势平缓 图表 4：公路货运周转量走势平缓 

   

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 

基于以上分析，我们认为六月份中国油品真实消费应该强于“纸面需求”，而造成这种
现象的原因可能是成品油库存统计上的滞后。因为，在成油品产量环比下滑严重的六月
份我们没有看到成油品库存的大幅下滑，相反，七月份成品油产量环比上升，库存却环
比持续大幅下降（图表 11）。所以，油品商业库存的统计可能存在滞后，我们应将六，
七月份需求的数据结合来看。因此，近期油品需求的总趋势仍是增速平缓下降。 

图表 5：近期成品油的商业库存与原油加工量走势变化 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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四季度，中国可能由于原油供需趋紧而加大原油进口，利好中东迪拜原油价格 

伴随着四季度油品需求上升，我们预计各地炼厂会相继复产，同期约有 30 万桶/天的新
炼油产能上线，国内炼厂对原油的需求将有望上升。但是，由于受蓬莱漏油事件影响，
国内原油生产可能持续受限。因此，加大原油进口成为解决四季度原油供应偏紧的不二
法门。考虑到中国原油进口结构，我们认为中东迪拜原油价格可能会因此受益（图表
12）。 

图表 12：2010 年中国原油进口结构 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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