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进入 2016 年后，国际油价在底部出现大幅波动，我们从高频库存数据
看，交易所显性库存与海上浮式库存之间的流动可以得到期货市场投机
头寸的解释。因此，油价在底部波动放大的过程中，并未得到供需基本
面变化的支撑，本文首先梳理中国成品油消费的现状与展望。 

2015 真实需求整体超预期，但年末陷入负增长 

2015 年国内油品真实需求同比增长 2%，高于我们原先预期的 1.5%。
主要得益于汽油与航空煤油消费的强劲增长，全年平均同比增速分别为
+9.5%和+18.5%。柴油需求则继续拖累油品增长，全年平均同比下滑
1%，这与国内工业增加值增速不断下滑也是对应的。而且全年来看，
成品油大都处于去库存阶段，这是在国内炼厂不断加大原油加工量的背
景下完成的，因此在过去一年内居民消费类油品需求出现超预期增长。 

如果分油品来看，我们会发现在油品增长在后半年陷入低迷的过程中，
汽油消费前高后低是主要原因。2015 年上半年低油价环境下，居民购车
习惯向大排量汽车倾斜，因此上半年新增乘用车平均排量的反弹使得汽
油消费得以维持超预期快速增长；而后半年新能源汽车的再次兴起，使
得汽油车销量占比和保有量增速均显著下滑，汽油消费增速从上半年的
12%下降至下半年的 6%。国内新能源替代的负向作用完全抵消了购车
习惯的影响，带动汽油消费增速下降。而航空煤油继续维持一贯的强势
增长，且全年都没有乏力的迹象。 

战略石油储备注油明显，带动进口需求超预期 

2015 年全社会原油补库规模约为 7000 万桶，大部分进入战略石油储备
二期工程中尚待完工注油的 1.2 亿桶储备，因为官方公布的原油商业库
存基本没有太大上涨。因此，2015 年全年石油真实的下游需求依旧为
2%低速增长的背景下，同期原油进口量却出现 8.2%的增长。往前看，
目前原油商业库存较低，而且战略石油储备二期工程中尚有 5000 万桶
左右的储备注油需求，预计 2016 年原油进口依旧会维持高位。 

未来全球石油需求增长不靠中国，印度或许值得期待 

由于政府主导的新能源替代以及经济增速的放缓，我们预计 2016 年中
国石油真实需求增速将继续下滑。即使考虑到原油储备注油的需求，中
国因素也无法再次成为非 OECD 甚至全球需求的增长动力。 

2015 年印度石油消耗 398 万桶/天，平均增长 6%，总量是全球第四大
石油消费国，贡献了全球石油需求同期增量的 40%。而且，从总量上讲，
当前印度 398 万桶/天的需求量几乎等同于 1998 年的中国石油需求量，
而且目前对外进口依赖度将近 70%左右。目前柴油需求是印度消费的主
力油品，约占 40%左右，主要用于交通运输。 

工业领域的柴油消费和居民领域的汽油消费将可能使得印度石油需求维
持 8%以上的快速增长。2015年 12月 16日印度最高法院颁布短期禁令，
禁止排量超过 2.0 的新购柴油汽车在首都新德里上牌，而且服役超过 10
年的柴油卡车也禁止驶入新德里。印度高收入家庭快速增长、年龄结构
中青壮年比例增加以及乡村对汽车需求的增长都成为刺激汽油需求增加
的关键因素。 
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中国石油需求，2015 超预期，但虎头蛇尾 

图表 1: 1 月以来的油价涨跌与投机因素有关 图表 2: 中国真实消费增速虎头蛇尾 

  

资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 

图表 3: 原油进口同比上升 图表 4: 中国乘用车销量中，汽油车占比下降 

  

资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 

图表 5: 进口油价与国际油价比较 图表 6: 印度消费增长不可忽视 

  

资料来源：万得资讯、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：IEA、彭博资讯、中金公司研究部 
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