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4000 万桶战略库存近期完工，而 11 月原油进口数据并不支持大规模注油 
11 月份中国原油进口量大幅回升，原油净进口量达 550 万桶/天，为历史第二高位，
结合沙特创历史新高的原油产量，市场猜测是否沙特产量上升与中国战略石油储备
注油有关。我们预期约 4000 万桶的战略库存项目于近期完工，其中独山子项目在 10
月完工，兰州项目于 11 月初完工。 

但是，与国家一期战略储备完工并注油的情形有所不同，我们认为 11 月进口量的数
据并不能支持战略石油储备开始大规模注油的论断。此外，即使独山子战略石油储
备开始少量的注油，也是通过中哈石油管道，与沙特增产原油去向并无关联。 

11 月中国原油进口量的上升主要反映原油加工量的大幅飙升 
中国原油进口量11月份的大幅上升主要反映的是原油加工量同比大增和原油产量同
比继续下降。随着主要炼厂度过维修期以及新炼厂的上线(中石化长岭和北海)，中
国 11 月份原油加工量达到 925 万桶/天，为历史新高。 

四季度中国油品需求增速继续放缓，与我们预期基本一致 
11 月由柴油主导的成品油进口量增加被其他油品出口量上升抵消，成品油的净进口
量环比下滑，拖累了中国油品表观需求的复苏步伐。油品表观需求 11 月同比增长仅
2.6%，相比 10 月份 1.2%的同比增速略有回升，且这种回升主要是受原油加工量大
幅上升的影响。我们认为实际的终端需求在 11 月继续放缓，与之前预期基本一致。

我们预期中国油品需求增速将进一步放缓，直至 2012 下半年出现回升 
近期 PMI 领先指标持续下降，显示出经济在未来一段时间能将继续放缓。因此，在
剔除去年四季度拉闸限电导致的高基数效应影响后，中国油品需求的实际增速同比
将进一步放缓，直至 2012 年下半年出现回升。 
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中国战略石油储备是否 11 月开始注油? 

4000 万桶的战略库存项目近期完工，但 11 月进口数据并不支持大规模注油 

11 月份中国原油进口量大幅回升，原油净进口量达 550 万桶/天，为历史第二高位（图
1），结合沙特创历史新高的原油产量（图 2），市场猜测是否沙特产量上升与中国战略
石油储备注油有关1。 

图表 1：11 月份中国原油进口量大幅回升 图表 2：沙特创历史新高的原油产量 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：中金公司研究部 

 

我们曾于《明辨之后，方可笃行-中国石油战略储备及商业库存分析》（2010 年 12 月 8
日）报告中提到，中国二期战略石油储备将有部分项目在 2011 年完工（图 3）。在近期，
我们预期约 4000 万桶的战略库存项目已完工，其中独山子项目（约 2000 万桶）在 10
月完工，兰州项目（约 2000 万桶）于 11 月初完工。 

图表 3: 中国石油战略储备二期工程的可能选址地点及完成时间 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：OGP，行业新闻，中金公司研究部 

 

 

                                                        
1 http://www.reuters.com/article/2011/12/07/us-oil-saudi-ouput-idUSTRE7B61IQ20111207 

公司 地点 能力，百万桶 能力，百万立方米 预期完成时间

1 中石油 新疆独山子 18.9 3.0 2011年10月

2 中石油 甘肃兰州 18.9 3.0 2011年11月

3 中石油 锦州 18.9 3.0 2011~2012

4 中石化 天津 20.1 3.2 2012上半年

5 中海油 惠州 12.6 2.0 2012

6 中石油 江苏金坛 15.7 2.5 2012~2013

7 中石化 广东湛江 44.0 7.0 2012~2013

8 中石化 山东青岛 18.9 3.0 2012~2013

合计 167.9 26.7
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2006年8月至2007 年7 月，

镇海和舟山一期储罐4000

万桶的储备设施完成注油。

2008 年10 月至2009 年3

月底，我国再次进口6000

万桶原油注入储罐。

回顾战略储备一期建设，引入隐含库存变化量，可以反映原油商业库存和战略库存的总
变化，有利于我们更准确地判断战略石油储备的注油时点。其中， 

隐含库存变化量 = 原油产量 + 原油净进口量 – 原油加工量 – 原油直烧 

总量一亿桶的战略石油储备一期的注油是分两个时段完成的，时间跨度分别为 11 个月
和 5 个月：第一阶段在 2006 年 8 月至 2007 年 7 月，镇海和舟山一期储罐 4000 万桶
的储备设施完成注油，而与之契合的是，在此期间，隐含库存也增长了约近 4000 万桶；
第二阶段在 2008 年 10 月至 2009 年 3 月底，我国再次进口 6000 万桶原油注入储罐，
这也得到其间隐含库存大幅上升的支持（图 4）。 

图表 4: 总量一亿桶的一期国家战略储备在 2006-2009 年间分两阶段完成注油，并得到隐含库存变动的支持 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：CEIC，行业新闻，中金公司研究部 

从 2011 年前十个月的数据来看，隐含库存累积增量为 1100-1200 万桶，接近于同期原
油商业库存的增量 1200 万桶，说明今年前十个月内并无战略石油储备注油，说明二期
独山子工程在今年十月完工后并没有马上注油（图 5 和 6）。 

图表 5：2011 年前十个月隐含库存增长 1100-1200 万桶 图表 6：2011 年前十个月原油商业库存上升 1200 万桶

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：OGP、中金公司研究部 

同时，我们认为 11 月进口量的数据并不能支持战略石油储备开始大规模注油的论断。
沙特宣布 11 月原油产量为 1005 万桶/天，远高于市场平均预测的 945 万桶/天，假设超
过市场预期的原油进入中国战略石油储备，我们会看到约 1800 万桶的库存上升，相当
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于 600 万桶/天的原油进口量。但是我们看到，11 月油品表观需求2与原油加工量之间差
额在 28 万桶/天左右，尚在 30 万桶/天原油直烧的合理范围之内，因此进口原油大量进
入战略储备的说法并不成立。 

此外，独山子战略石油储备是通过中哈石油管道注油，所注原油主要来自哈萨克斯坦和
俄罗斯，与沙特增产原油去向并无关联。而且通过按省份统计的进口数据，近期乌鲁木
齐原油进口量并未出现上升，显示截至目前大规模注油活动仍未出现（图 7）。 

图表 7：近期乌鲁木齐原油进口量并未出现上升 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

11 月中国原油进口量的上升主要反映原油加工量的大幅飙升 

中国原油进口量 11 月份的大幅上升主要反映的是原油加工量同比大增和原油产量同比
继续下降(图 8 和 9)。随着主要炼厂度过维修期以及新炼厂的上线(中石化长岭和北海)，
中国 11 月份原油加工量达到 925 万桶/天，为历史新高。 

图表 8：原油加工量的大幅飙升 图表 9：原油产量同比继续下降 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC、中金公司研究部 

四季度中国油品需求增速继续放缓，与我们预期基本一致 

11 月由柴油主导的成品油进口量增加被其他油品出口量上升抵消，成品油的净进口量
环比下滑，拖累了中国油品表观需求的复苏步伐（图 10 和 11）。油品表观需求 11 月同
比增长仅 2.6%，相比 10 月份 1.2%的同比增速略有回升，且这种回升主要是受原油加
工量大幅上升的影响（图 12）。我们认为实际的终端需求在 11 月继续放缓，与同期继
续疲软表现的工业增加值一致，验证了我们之前的预期（图 13）。 

                                                        
2 原油表观需求=原油产量+原油净进口 
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图表 10：成品油进口量增加 图表 11：成品油出口量也上升 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 12：油品表观需求 11 月同比增长仅 2.6% 图表 13：表现疲软的中国工业增加值 

  

资料来源：CEIC、中金公司研究部 资料来源：CEIC、中金公司研究部 

 

我们预期中国油品需求增速将进一步放缓，直至 2012 下半年出现回升 

近期 PMI 领先指标持续下降，显示出经济在未来一段时间能将继续放缓（图 14）。因
此，在剔除因去年四季度拉闸限电导致的高基数效应影响后，中国油品需求的实际同比
增速将进一步放缓，直至 2012 年下半年出现回升。 

图表 14：近期 PMI 领先指标持续下降 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：Haver、中金公司研究部 
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电话：(86-10) 8567-9238  传真：(86-21) 6386-1180 电话：(86-755) 8832-2388 
传真：(86-10) 8567-9235   传真：(86-755) 8254-8243 
    
杭州教工路证券营业部  南京中山北路证券营业部 广州天河路证券营业部 
杭州市教工路 18 号  南京市中山北路 1 号 广州市天河区天河路 208 号 
世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
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 长沙车站北路证券营业部 
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 长沙市芙蓉区车站北路 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 

证券大厦附楼三楼 
邮编：410001 
电话：(86-731) 8878-7088 
传真：(86-731) 8446-2455 

    
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 
卓远商务大厦一座 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 

 


