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中国的炼油产能是否过剩？ 

 

 

主要逻辑： 

中国的炼厂产能位居世界第一，2021 年我国炼厂产能就

超越美国。过去十年中国的炼厂产能相较于当年的原油加工

量都有较大的余量，不考虑当年新增产能的开车时间，从年

度角度看，我国炼厂开工率的波动范围为 66.15%到 77.31%

不等。 

主营炼厂和地方炼厂当下的开工率也远低于 2020 年上

半年时达到的峰值，且较峰值有 10%的差距。同时我们看到

每年我国主要成品油的出口量都占产量约 10%，成品油出口

也分担了一些我国炼厂产能过剩的压力。 

未来几年我国仍有新产能投放。国内三桶油已获准的炼

化一体化改扩建项目，山东裕龙岛等民企新建、扩建大项目，

辽宁炼化大项目持续推进，国内炼油能力仍将继续增长。 

因此我们认为中国的炼厂产能是过剩的，中国需要成品

油出口配额缓解供应压力，中国成品油的裂解价差仅可能有

脉冲式表现，难以趋势走高。 

 

投资建议： 

以区间震荡思路对待中国炼厂毛利。 

 

风险提示： 

海外有更多炼厂关停。 
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中国的炼厂产能是否过剩？中国的炼厂产能位居世界第一，2021 年我国炼厂产能就超越美国。过去十

年中国的炼厂产能相较于当年的原油加工量都有较大的余量，不考虑当年新增产能的开车时间，从年度角

度看，我国炼厂开工率的波动范围为 66.15%到 77.31%不等。所有年份炼厂开工率都未能超过 85%，通常

来说 85%是一个宽松与偏紧的分界线。我们看到美国的炼厂开工率常年都维持在 90%左右。 

 

图表 1：中国炼厂产能及开工情况 

 
数据来源：中国石油集团经济技术研究院，中信建投期货 

 

图表 2：美国炼厂开工率走势 

 

数据来源：EIA，中信建投期货 

 

根据中国石油集团经济技术研究院数据，2022 年中国原油加工量下降 3.93%至 6.75 亿吨，为 21 世纪

以来的首次下降。炼厂平均开工率为 73.8%，较 2021 年下降 4.8%，结束了 2015 年以来的正增长态势。 
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图表 3：中国原油加工量及其增速 

 

数据来源：中国统计局，中信建投期货 

 

2023 年随着我国重新走出新冠的冲击，我国成品油需求逐步攀升，原油加工量也恢复了正增长。其中

2023年 3月我国炼厂加工原油量升至纪录高位水平，为 6392 万吨，相当于 1490万桶/日，同比增长了 8.8%。

1—3 月份，我国共加工原油 17926 万吨，同比增长 5.2%。 

 

图表 4：中国原油加工量同比增速 图表 5：中国原油加工里月度走势 

  

数据来源：Wind，中信建投期货 数据来源：Wind，中信建投期货  

 

截至 4 月 21 日中国炼厂开工率仍只有 71.82%，其中主营炼厂开工率 76.27%，地方炼厂开工率为

64.79%。开工率不足 85%，也印证了中国炼厂产能并不短缺的现实。 

我国 9 亿多吨的炼厂产能中，有一些可能常年维持较低开工，有些甚至已经停产多年，即使如此我们

也可以对照一下当下与 2020 年时的情况。2020 年因为海外原油价格的大幅下滑，中国成品油定价则以 40

美元/桶的原油为底，当油价跌破 40 美元/桶的关口时，中国炼厂利润颇丰。当年年主营炼厂开工率一度达

到 86%，地炼开工率也高达 75%。即使考虑到 2020-2022 年期间有一些新炼厂投放，目前两类炼厂的开工

率也远未达到 2020 年的水平。 
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图表 6：中国主营炼厂开工走势 图表 7：中国地炼开工走势 

  

数据来源：隆众，中信建投期货 数据来源：隆众，中信建投期货  

 

中国成品油出口维持高位也减轻了我国炼厂产能过剩的局面。2009-2012 年，中国成品油市场供需基

本平衡，从 2013 年开始，中国成品油出口进入快速增长期，并在 2019 年达到峰值 5545 万吨，2020-222 年

我国收紧成品油出口量也仍然维持高位。以汽柴煤油三者为例，2022 年我国三种成品油的产量为 3.66 亿

吨，进口量为 160.1 万吨，出口量为 3450 万吨，净出口为 3290 万吨，占我国产量比例为 9%。这说明成品

油出口消化了部分我国过剩的炼厂产能。即使每年有 10%左右的成品油出口比例，年度的炼厂开工也从未

升至 80%上方。 

 

图表 8：中国成品油进出口格局 

 

数据来源：中国统计局，中信建投期货 

 

未来几年我国仍有新产能投放。国内三桶油已获准的炼化一体化改扩建项目，山东裕龙岛等民企新建、

扩建大项目，辽宁炼化大项目、镇海炼化扩建将持续推进，国内炼油能力未来还将有一定增长。未来，国

内炼油行业将呈现出大型化、一体化、基地化、园区化、数字化和绿色化的特征。 
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图表 9：中国未来新增炼厂产能 

企业名称 新增原油一次加工能力 預计投产时问 

镇海炼化 1100 2023年 

裕龙岛炼化一期 2000 2024年 

大榭石化 600 2024年 

旭阳炼化 1500 2025年 

华锦石化 1500 2025年 

古雷炼化 1600 2026年 

合计 8300   

数据来源：公司公开信息，中信建投期货 

 

图表 10：中国原油加工量同比增速 图表 11：中国原油加工里月度走势 

  

数据来源：隆众，中信建投期货 数据来源：隆众，中信建投期货  

 

综上，我们可以发现，中国的炼厂产能是过剩的。我国每年的原油加工量除以当年的炼油能力得出

的炼厂年度开工率都低于 85%。主营炼厂和地方炼厂当下的开工率也远低于 2020 年上半年时达到的峰

值，且较峰值有 10%的差距。同时我们看到每年我国主要成品油的出口量都占产量约 10%，成品油出口

也分担了一些我国炼厂产能过剩的压力。 
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