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美国汽油需求对燃料油以及石脑油可能产生的
提振作用及看多观点的逻辑推导
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报告导读：

近期数据显示，美国的汽油库存仍然处在历史同比低位。而在低库存加持下，考虑到燃料油和石脑油

都能够作为高辛烷值组分的生产原料，随着汽油后期旺季需求到来的预期愈加强烈，美国炼厂对于燃料油、

石脑油的需求将会得到刺激，从而使得上述油品的价格出现上涨。因此本篇报告将从分析美国汽油需求的

核心要素——辛烷值出发，进而评估辛烷值需求引发的燃料油与石脑油加工需求如何刺激二者上涨。策略

方面，我们认为燃料油的价格以及裂解价差都有上涨的空间，而对于石脑油，尤其是亚太地区的石脑油价

格与裂解差，我们持谨慎看多的观点。
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（正文）

1. 核心逻辑：美国高辛烷值需求下催生的燃料油、石脑油加工需求

对全球汽油市场来说，最重要的理化指标之一是辛烷值。美国汽油市场上，成品汽油一般分为三个品

级 regular、mid-grade和 premium，对应辛烷值从 87到 89，再到 91~94。需要注意的是，表面上看起

来美国汽油的辛烷值门槛相对我国普遍使用的 92~97 号汽油较低，但这是由于对辛烷值的标记方法不同导

致的。简单来说，目前全球有三种辛烷值标记方法，即我国使用的研究法（RON），部分国家使用的马达法

（MON）以及美国使用的 AKI法。假设汽油的研究法辛烷值为 92，那么换算成马达法则标记为 83左右，AKI

法则为 87，其他规格对应换算如下表所示。因此，如果换算成我国的辛烷值标记方法，实际美国汽油市场

的辛烷值要求并不低，甚至可能会因为夏季出行拥堵、车辆制冷等原因，消费者往往需要加注高标号的汽

油来增加发动机的输出功率，提高续航里程。因此，我们可以说一方面美国汽油市场的需求集中在汽油的

总供应量上，另一方面集中在高辛烷值的供应上。

那么对美国市场来说，如何保证供应的汽油能够满足市场对于辛烷值的需求？一般来说，原油经过常

减压装置后，本身会有汽油馏分产出，被称为直馏汽油。但直馏汽油的品质一般并不符合车用燃料的质量

要求，尤其不能满足市场对辛烷值的需求。要提高汽油的辛烷值，除了对直馏汽油组分进行精制外，炼厂

还可选择通过调入高辛烷值组分的方式来满足。而目前市场上普遍存在提高汽油辛烷值的路径大致分为调

入高辛烷值汽油组分和高辛烷值化工品两类。

在炼油工艺中，有两种方式可以获得高辛烷值的汽油组分，一种是将常减压流程之后的重油组分作为

原料，将其投入催化裂化装置，产出催化汽油——即 FCC汽油——来提高成品汽油的辛烷值，例如我国的

汽油一般就是以催化汽油作为基础组分来进行调和。在这种加工方式中，一般情况下会选择外购含硫量较

高的燃料油组分（渣油或 VGO）送入催化裂化装置，主要因为这些组分在二次原料品类里面相对价格更为低

廉。另一种是将宽馏分的石脑油作为原料，投入重整装置，产出重整汽油来改善成品汽油的辛烷值。由于

美国重整装置产能规模较为庞大，因此美国调油市场消耗重整汽油的数量相对我国较多。因此，根据上述

逻辑，我们认为美国炼油厂在未来的一段时间内，可能存在大量进口高硫燃料油组分以及石脑油来生产高

辛烷值汽油组分的需求。

而除了使用油品的调油方法之外，在油品中调入部分化工品也能够显著提高汽油的辛烷值。常见的化

工品有甲醇、MTBE 以及芳烃类化工品，美国市场则主要选择芳烃类化工品（主要为混合芳烃）来进行汽油

调和生产。而芳烃类化工品主要由石脑油重整生产的重整汽油再进行芳烃抽提所得，因此通过加工石脑油

生产芳烃化工品来获取高辛烷值调和品的需求也可能随着汽油需求的旺盛而存在。
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表 1：不同标记法的辛烷值对应

资料来源：根据公开资料整理，国泰君安期货研究

图 1：获得高辛烷值调油原料的三种生产方式

资料来源：根据公开资料整理，国泰君安期货研究

2. 美国市场对原料组分需求的发展趋势

2.1 美国汽油供需现状分析：低库存可能导致未来二次原料加工需求走强

首先，从时间上来定位，美国的汽油消费旺季一般从每年的阵亡将士纪念日（每年五月的最后一个周

一）持续到美国国庆日（7月 4日）。由于这个时间段内的公共节假日会刺激人们驾车出游，再加上天气逐

渐炎热，车辆需要额外的油耗来制冷，美国汽油的消费会显得相对其他季节更加强势，汽油的价格也会相

对有所提振。而这种汽油需求的季节性走势能否在今年如期兑现，将决定着美国是否对重油组分和石脑油

有加工需求。

从当前的数据来看，美国正处在汽油生产的高峰期，炼厂的汽油产量正在不断上升。但同时，美国整

体的汽油库存刚刚经历一轮去库周期，从 2月 10日当周一直到 4月 7日当周累计去库约 1700 万桶，同比

仍然是近 5年以来的低点。整体来看，美国汽油市场处于高产出和同比低库存的格局，当前市场的汽油供
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需缺口已经存在。而如果结合 DOE的需求数据季节性来看，美国的汽油需求高峰时点仍然没有完全到来，

后续需求仍然有释放空间。这意味着，如果按照当前的供需平衡演变，未来美国汽油需求高峰到来时，炼

厂需要保持高开工来维持供应的充足，而这将使得炼厂对能够生产高辛烷值汽油组分的原料产生持续性的

需求。

图 2：美国汽油需求高峰仍未完全到来 图 3：美国汽油仍处历史性价格高位

资料来源：彭博，国泰君安期货研究 资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究

图 4：美国汽油产出正在逐步增加 图 5：美国汽油库存仍然是同比历史性低位

资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究

2.2 燃料油：或再现 2022年逻辑，新加坡高硫现货及国内 FU期货合约预计将偏强

关于美国加工重油组分获取 FCC 汽油组分的逻辑，我们在 2022年的专题报告《燃料油：中东与北美视

角下的高硫燃料油市场分析与展望》中已有阐述。简单来讲，当前北美油品库存处于低位的前提下，未来

北美炼厂很可能会为了保证自身轻油供应，产生外采含硫量较高的燃料油组分（例如渣油、VGO等）补充炼

油原料的需求。因此，这将给到高硫市场一定潜在利好。而当前的美湾高硫 VGO与 RBOBR汽油的比价和

RBOB-WTI裂解差相比尽管有一定的差距，但整体仍然呈现出上行的趋势。而如果炼厂采购的组分是更加经

济的渣油组分，利润可能还会继续扩张，利润将对美湾炼厂采购高硫组分生产汽油组分的需求产生一定的

支撑。

与去年同期市场环境不同的是，俄油禁令已经完全生效，因此当下美国炼厂只能依靠来自于中东和亚
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太的高硫组分来作为二次原料。而正如我们在 3月的燃料油调研报告中所示，我国地方炼厂对于高硫的加

工需求今年一季度表现较强；此外，印度也在成为新加坡和中东市场的活跃买家。因此，高硫市场的二次

加工需求可能将因美湾的需求逐步兑现而持续旺盛。同时，二季度中东地区还可能出现高硫组分的发电需

求，预计这一轮加工需求和中东的发电需求之间会出现较为顺畅的衔接，甚至有可能在时间窗口上出现高

度重合，从而持续对高硫市场产生利好刺激。因此，我们认为新加坡的高硫现货价格仍然有一定上涨空间，

这也会带动国内 FU期货同步上涨。

图 6：美国炼厂负荷提升会带动渣油进口数量上升 图 7：VGO 路线毛利与传统炼油路线毛利同步走强

资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 资料来源：彭博，Tian Consult，国泰君安期货研究

2.3 石脑油：仍有部分利多因素，但需警惕贸易流重塑抑制价格上行

首先从美国重整装置的开工季节性来看，二、三季度都是开工旺季，侧面印证当期炼厂对于生产高辛

烷值组分的需求。那么未来石脑油市场走势的核心问题，就在于当美国因汽油需求走强而产生石脑油加工

需求时，外部的供应是否充足。传统上，美国主要的石脑油来源是日韩、西北欧和 OPEC 国家，而对美湾的

炼厂来说，西北欧是获取石脑油资源最便捷的地区。从近几个月的数据来看，欧洲 ARA 地区的石脑油库存

已经经过一轮去库后来到了同比低点，而从汽油库存的季节性图来看，后续欧洲自身也面临着夏季汽油消

费走强的可能。这意味着未来一旦欧洲的汽油组分或用于生产高辛烷值组分的石脑油都出现需求扩张，欧

洲石脑油市场很有可能因为低库存的缘故出现一定程度上的供应偏紧，从而导致美国的进口需求分流一部

分向日韩或中东地区传递，最终带动亚洲地区的石脑油价格与欧洲的石脑油价格同步上涨。

但同时，从数据来看，美国进口石脑油的数量在去年 12月达到同比的高位，这或许解释了为何一月份

美国进口数量录得 29万桶/日，转而跌入同比低位的现象。此外，在去年 10~12月的大量进口中，台湾、

加拿大等地区取代日韩、欧洲成为了美国进口石脑油的主要来源地。这意味着，终点为美湾的石脑油贸易

流或许正在经历重塑，这种重塑的直接影响在于美国的石脑油货源地将更加多样化，这会弱化欧洲地区轻

组分油品短缺对美国油品市场的影响，导致欧洲石脑油价格上涨相对乏力；同时，这种重塑也会造成日韩、

中东地区的石脑油资源阻滞在本区域内，最终导致整个亚洲石脑油价格持续低迷。

综上，我们认为从逻辑上讲，如果恰逢美国的汽油需求与石脑油需求旺季，当欧洲地区的轻油组分出

现供需缺口时，欧洲的石脑油价格可能将出现上涨驱动；同时，美国的一部分石脑油进口需求将会被分流

到日韩，最终推动日韩地区的石脑油价格出现走强。但从近几个月的数据来看，美国的石脑油贸易路线正

在发生变化，可能导致我们上述提到的西北欧、日韩等传统石脑油输出地出现现货供应过剩，抑制亚太、



期货研究

请务必阅读正文之后的免责条款部分 6

欧洲地区石脑油价格的上涨。

图 8：美国二季度属于重整装置开工高峰 图 9：2022 年底美国石脑油进口数量陡增

资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究 资料来源：同花顺 iFinD，国泰君安期货研究

图 10：欧洲石脑油库存同比低位 图 11：欧洲汽油二季度或将出现去库

资料来源：彭博，国泰君安期货研究 资料来源：彭博，国泰君安期货研究
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图 12：日韩与西北欧对美输出逐步减少 图 13：近些年台湾与加拿大对美输出较为稳定

资料来源：EIA，国泰君安期货研究 资料来源：EIA，国泰君安期货研究

3. 总结与投资展望

综合上述我们对于美国汽油需求的分析以及可能受影响的油品的供需分析，我们认为未来当美国出行

高峰到来时，由于美国汽油低库存的延续，美国炼厂通过采购、加工燃料油以及石脑油来增加高辛烷值汽

油供应的可能性较高，因此这二者在未来或许都会有上涨的窗口期。

投资策略方面，基于高硫组分和石脑油将受到需求的提振，预计在未来做多二者的裂解价差将是较为

合适的策略。

目前亚太高硫的裂解差经历了一轮 V型走势后，绝对价格与去年 6月份水平相同。从时间窗口来看，

美国的汽油需求将从 5月份开始逐步释放，这意味着炼厂可能最早在 4月份就会开始集中采购原料进行生

产备货，因此我们建议从 4月份开始应当密切关注美湾的炼厂开工走势，进而判断炼厂采购需求的落地。

考虑到后续确定性较大的中东发电需求与本文所讲的美湾加工需求，以及当前的价差估值水平，预计后续

高硫的裂解价差仍然有一定上涨的空间。

石脑油方面，由于我们本文提示的美国石脑油贸易流重塑的因素，可能二季度的石脑油供需缺口并不

会出现过于明显的扩张，因此我们对石脑油的裂解价差以及市场价格持谨慎看多观点，尤其是西北欧以及

日韩地区的价格。目前亚太的石脑油裂解价差来到了 2023年内的相对低点，根据历史情况来看，排除 2022

年的极端行情，亚太石脑油的裂解价差最高一般在 10美元/桶，均值在 3~5 美元/桶，上方仍然有一定的上

行空间；同时，我们仍然认为一旦美湾炼厂的重整装置开工率上升，美湾以及临近的欧洲石脑油价格出现

阶段性单边上涨应当是大概率事件，至于日韩地区的石脑油价格是否会同步上涨还需要持续观察。
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图 14：目前亚太高硫裂解价差仍然有一定上行空间 图 15：亚太石脑油价格处于阶段性低点

资料来源：Tian Consult，国泰君安期货研究 资料来源：彭博，国泰君安期货研究

4. 风险因素分析

我们认为可能有如下几个潜在因素导致我们的判断失效，需要格外警惕：

1.从去年开始，俄罗斯高硫的输出路径从传统的以黑海为支点向大西洋沿岸流动逐步转变为以中东为

支点向亚太流入，这意味着大量的俄罗斯资源会拥挤在富查伊拉地区等待向亚太输出的机会，一方面会使

得大量的燃料油向美湾输出，挤占亚太高硫的市场份额；一方面也会导致中东的燃料油资源流入亚太。目

前富查伊拉的库存仍然偏高，未来去库幅度如何暂时无法判断，因此一旦再现去年中东发电旺季到来但富

查伊拉地区仍然累库的情况，那么整个亚太地区的高硫市场可能仍然疲软，国内的 FU期货可能受此压制难

有大幅上涨。

2.欧洲的炼油产品供应从 2022年开始受高电力成本、高加氢成本以及炼油厂工人罢工等因素影响变得

并不稳定。但如果欧洲能够摆脱这种不稳定性，重新提升区域内炼厂负荷，很可能会大幅增加汽油组分和

混合芳烃的输出，从而大幅缓解美国对于高辛烷值组分的需求，这会导致美国汽油以及高辛烷值组分的价

格上行动力不足。同时，欧洲汽油尽管也可能存在季节性的需求走强，但同比高位的库存水平可能代表着

欧洲汽油的现货供应更加充足，欧洲的汽油供需缺口并不一定会显著地放大。

3.同时，石脑油与芳烃还受到下游化工品需求的影响。鉴于美国的石脑油进口主要来自欧洲和亚太地

区，如果欧洲地区或亚太地区的芳烃系化工品因需求不佳出现利润下滑，可能导致大量石脑油受此驱使从

化工生产线转入调油组分生产线，或者也可能出现大量芳烃系化工品转入调油池的情况，导致市场的辛烷

值供应相对充分，从而抑制美国汽油价格大幅上行。

4．2023年，俄乌冲突的前途仍然不够明朗，加上近期美联储加息动作暂缓，但后续是否进入降息仍

待观察，这意味着原油价格在年内仍然可能受到地缘政治、宏观经济层面的冲击，与基本面出现背离。因

此，在进行燃料油和石脑油的交易时，尤其是交易裂解价差时，需要时刻提防原油一端可能出现的预期外

波动。
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