
新湖能化专题：汽油偏强、调油偏弱，芳烃未受强提振

【小结】

深入分析发现，全球炼厂检修高峰将持续至 5 月底，同时汽油需求旺季有望提振，各地区库

存压力并不大，偏紧供需格局将延续，给到主要调油组分以强支撑。然而近期美亚地区高低辛烷

值价差均走低，表明低辛烷值组分相对估值变化强于高辛烷值组分，芳烃产业链上甲苯、二甲苯、

乙苯等暂未受到调油逻辑的明显提振。此前芳烃价格爆发的上涨行情更多是市场提前备货和炼厂

检修的影响，品种间对比发现，纯苯因乙苯经济性高受到更多利好冲击，价格涨幅更大。

后市来看，进入旺季后汽油实际需求将面临考验，北美汽油供需双增、去库为主，高辛烷值

组分紧缺程度大概率不及去年，但辛烷值价差仍有修复空间。此外，密切关注乙苯调油的相对经

济性，仍会影响产业链关联品的强弱关系，并致使初级芳烃产品表现出现阶段性劈叉。

1、汽油旺季仍偏紧为主，然未见更多矛盾

原油及成品油价格重心均上移，汽油裂差明显走强。本年初至今，能源品走势呈现为底部反弹，

其中 WTI 原油价格中枢自 70美元/桶上行至 77美元/桶，成品油市场整体表现强于原油端，RBOB

汽油价格自 2.0 美分/加仑上行至 2.5 美分/加仑之上震荡运行。进一步测算得出的美国汽油裂差

（RBOB-WTI）已走高至 30美元/桶附近，近两月环比明显走强，同比去年略低，实际 1 月以来汽

油供需格局确实有所趋紧，此外裂差变化中还包含了交割标准提高的部分影响。分地区表现不一，

欧美汽油估值更高。由于前期欧美地区炼厂检修偏多叠加物流受阻，汽油供应更为紧张，因此两

地汽油裂差相比亚洲地区走高幅度更大，新加坡汽油裂差自 1 月有所抬升后至今变化不大，震荡

运行为主。

图 1：WTI 原油及 RBOB 汽油价格走势 图 2：美国汽油裂差：RBOB-WTI

资料来源：Ifind，新湖期货研究所



图 3：欧洲汽油裂差：95 RON-Brent 图 4：新加坡汽油裂差：92 RON-Dubai

资料来源：Bloomberg，新湖期货研究所

2-3月欧美炼厂检修高企，4-6月中国炼厂检修高企。汽油的偏紧一定程度上来源于供应缩减，本

年度 1 月中旬开始欧美炼厂进入春检阶段，且总体检修力度超预期，北美部分炼厂受寒潮影响主

动降负荷，开工于 2 月中旬最低下滑至 80.6%，同时欧洲及美国地区还新增较多意外检修装置。节

奏上来看，2 月份系美国常减压装置检修高峰期，进入 3月后炼厂计划检修明显减少，常减压检修

损失量将由 2000 千桶/日附近下滑至 500 千桶/日，最新一期炼厂开工提升至 84.9%；西北欧常减

压装置检修同样也是 2 月处于高峰期，3 月常减压检修损失量将下滑至 400千桶/日。不同于欧美

地区，中国炼厂计划检修高峰期在 4-6月份，届时常减压检修损失量将突破 1000千桶/日。总体而

言，全球常减压装置此波检修高峰将延续至 5 月，期间汽油供应继续呈现缩减态势，但区域上呈

现一定差异。

图 5：美国炼厂开工率 图 6：中国炼厂常减压开工率

资料来源：Bloomberg，钢联，新湖期货研究所



图 7：美国常减压检修损失量 图 8：西北欧常减压检修损失量

资料来源：Bloomberg，新湖期货研究所

图 9：中国常减压检修损失量 图 10：全球常减压检修损失量

资料来源：Bloomberg，新湖期货研究所

传统旺季逐步逼近，整体库存压力不大。一般而言，美国出行人数会在暑假及法定节假日出现明

显增长，因此汽油传统消费旺季通常在每年的 6-8 月，进一步考虑到冬夏汽油切换时炼厂会提前

备货，综合看汽油表需每年 1至 3 月均出现季节性增长，随后维持较高水平直至 9 月初会出现季

节性下滑。炼厂检修叠加需求增长，对应的汽油库存出现去化。截至 3 月 8 日，美国车用汽油表

需在 8,116千桶/日，环比递增为主，同比处于中性位置，对应的汽油库存自 1 月末始连续下滑，

最新数据在 234,083 千桶，同比处于偏低位置且近期下滑速率较快。其他主要经济体汽油库存变

化不一，欧洲 ARA 汽油库存和新加坡轻质馏分库存均呈现累库趋势，欧洲 ARA汽油由绝对低位累

积至偏中性水平，新加坡轻质馏分库存由偏低位置累积至中性偏高水平；而中国汽油库存近四周

均不超过 1200万吨，明显低于同期水平。

综合来看，未来几个月内汽油需求提振为主，全球炼厂检修仍处偏高水平，在整体库存压力不大

的背景下，预计汽油仍维持偏紧供需格局，绝对价格和相对估值偏强运行为主。



图 11：美国汽油表需 图 12：美国汽油库存

资料来源：Ifind，新湖期货研究所

图 13：欧洲 ARA 汽油库存 图 14：新加坡轻质馏分库存

资料来源：Bloomberg，新湖期货研究所

图 13：中国汽油库存

资料来源：钢联，新湖期货研究所

2、调油存在淡旺季切换，芳烃与汽油存在共振效应

汽油的季节性还体现在品质差异，夏季规格更高。除了消费量存在季节性差异，汽油的品质要求

也存在季节性差异，由于夏季气温更高，汽油更易蒸发并形成气泡，进而在油箱和储气罐中产生

压力，破坏箱内较轻部件甚至使得供油中断，因此美国规定夏季汽油需具备更高的稳定性，即对

汽油雷氏蒸汽压 RVP设置上限。具体来看，联邦政府要求炼厂、码头及终端（上游/批发端）在每

年 5 月 1 日至 9 月 15 日之间只能提供夏季汽油，加油站（零售端）则在每年 6 月 1 日至 9 月 15



日之间只能提供夏季汽油，9月 15日之后允许切换冬季汽油，实际流转过程中炼厂一般会提前至

3-4月生产运输夏季汽油。而 NYMEX 的 RBOB 汽油可交割标准品的 RVP 上限也会随之发生变化，

每年 1-2 月 RVP 上限设定在 15 psi，3 月下调至 13.5 psi，4-9 月上旬要求最为严格，在 7.4 psi，9

月下旬及 10月再次上调至 13.5 psi，11-12月设定与年初一致，在 15 psi。

表 1：RBOB 汽油标准品 RVP 最高值变化

资料来源：公开资料整理，新湖期货研究所

汽油品质提升意味着组分变化，高辛烷值组分挤出丁烷含量。众所周知成品汽油并非单一组分，

而是由多种组分调和而成，冬夏汽油 RVP标准切换的主要差异就在于调和的丁烷含量不同，美国

丁烷组分价格低廉但 RVP值高，因此夏季添加比例会大幅下降，替代其作为汽油组分的主要有烷

基化油、甲苯、二甲苯、MTBE、乙苯等，这些组分均具备了更低的 RVP和较高的辛烷值，价格也

相对丁烷更贵，进而增加了夏季汽油的生产成本。品质提升叠加需求增长，汽油旺季阶段易带动

调油组分走强。下表中甲苯、二甲苯、乙苯均属于芳烃产业链，此外芳烃产业链上原料端重整油

也可作为高辛烷值调油组分，据此判断芳烃系列产品与汽油有着千丝万缕的联系，共振性十分强，

因此在研究芳烃产品价格时必须将汽油视为重要变量之一。

表 2：RBOB 汽油标准品 RVP 最高值变化

资料来源：公开资料整理，新湖期货研究所

不同的传导路径，一样的传导结果。从芳烃产业链出发，产业链上不同环节的多个产品均需考虑

调油经济性问题，原料端重整汽油、裂解汽油都是汽油的重要调和成分，差别在于裂解汽油辛烷

值偏低，夏季调和比例会有所下降，初级芳烃产品甲苯、二甲苯也是高辛烷值调油组分，此外纯

苯结合乙烯、丙烯分别制备的乙苯和异丙苯同样可以作为高辛烷值调油组分。一旦汽油处于旺季

阶段且高辛烷值组分需求上升时，整个芳烃产品可能被调油逻辑主导，不仅是原料供应缩减影响

芳烃出率，还会增加三苯的下游需求，最终提振芳烃产品价格。

不同芳烃产品受提振效应并不相同，调油商会因紧缺程度和调油料价格发生偏好变化。一方面，

在汽油紧缺程度较深时，传统的高辛烷值调油组分如甲苯、二甲苯、烷基化油等会发生供不应求



现象，而缺口仍然存在，调油商只能被迫扩大调油池，选择乙苯、异丙苯等作为调油补充料。另

一方面，以乙苯为例，其下游苯乙烯近些年来全球供应不断趋向过剩，其相对估值出现明显滑落，

乙苯外售调油经济性常常超过加工成苯乙烯，同时乙苯调油经济性相比甲苯、二甲苯更高，因此

近两年美国旺季调油常会提振乙苯需求，由此可见只要存在足够性价比，调油组分的比例同样会

发生改变。此外政策影响也不可忽略，如 2023年 6 月中国财政部将烷基化油、混合芳烃等纳入成

品油消费税范围后，乙苯调油热度也出现大幅提升。

图 14：芳烃产品的调油逻辑与化工逻辑的切换

资料来源：公开资料整理，新湖期货研究所

3、汽油偏强、调油偏弱，关注调油商偏好变化

各地高低辛烷值价差有所回落，表明高辛烷值组分供需偏宽松。分地区来看，美国 1-2 月份高标

号汽油相对低标号价差持续偏高运行，进入 3 月后随着炼厂春检阶段过去，设备调试基本完成，

相应高辛烷值组分出率提升，进而使得辛烷值价差（93 MON-87 MON）自 14美元/桶的偏高位跌

破 5美元/桶。亚洲地区以新加坡为例，1月至今高低辛烷值价差（97 RON-92 RON）呈现出先涨后

跌趋势，最高点 6.86美元/桶出现在 1月下旬，随后新加坡轻质馏分库存不断累积，辛烷值价差回

落至 4 美元/桶附近。结合前文，不难发现当前汽油整体供需格局仍偏紧为主，但传统旺季对高辛

烷值组分的提振暂未体现。对比甲苯、二甲苯的调油及化工经济性发现，二者被用作高辛烷值调

油料的经济性并不优于用作原料生产下游化工品，相反年初至今甲苯调油性价比相比歧化利润震

荡下滑为主，二甲苯调油性价比相比异构化利润先走强后走平。以上侧面验证了调油逻辑并未成

为芳烃强支撑因素。



图 15：美国辛烷值价差：93-87 图 16：新加坡辛烷值价差：97-92

资料来源：Ifind，Bloomberg，新湖期货研究所

图 17：亚洲甲苯调油价值-歧化利润 图 18：亚洲二甲苯调油价值-异构化利润

资料来源：Ifind，钢联，新湖期货研究所

调油备货的提前更多是检修刺激和偏好转变，也促使前期纯苯涨幅更大。实际在 1 月下旬至 2 月

上旬期间，北美地区高低辛烷值价差变化不大，但芳烃调油及提前备货热度较高，主要原因在于

炼厂意外检修损失量较多。此外，还能够观测到调油商对调油料偏好转变较为明显，关于乙苯调

油的成交消息明显增多，因此在此前一波上涨行情中纯苯涨幅相比甲苯、二甲苯更大，相对汽油

价差波动更为剧烈。在大投产背景下，乙烯、苯乙烯均面临过剩压力，乙苯调油成为较为经济性

选择之一，调油商偏好的改变将持续反作用影响产业链关联品的强弱关系，进而致使初级芳烃产

品表现出现阶段性劈叉。具体测算发现，乙苯辛烷值略低于二甲苯，当乙苯价格低于二甲苯超 100

元/吨时，调优经济效益更好，而乙苯加工制备苯乙烯加工费低于 400 元/吨时，乙苯外放概率会

增加，综合来看苯乙烯-二甲苯低于 300元/吨（40美元/吨）时，乙苯流向会转去调油池，从而提

振纯苯需求量，也减少苯乙烯整体出率，成为纯苯及苯乙烯的重要支撑之一。



图 19：美国三苯与汽油价差 图 20：亚洲三苯与汽油价差

资料来源：Ifind，钢联，新湖期货研究所

图 21：美国：苯乙烯-二甲苯-40 图 22：中国：苯乙烯-二甲苯-300

资料来源：Ifind，钢联，新湖期货研究所
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