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盛达研究 X 成品油：主营、地炼走访调研 

                              ——成品油市场 4 季度关注点初步窥探 

            调研人员：傅晓阳、刘威辰 

调研时间：2023.10.23-2023.10.27 

调研地点：上海、苏州、滨州、东营、沧州、淄博 

调研数量：山东地炼 5家；华东主营 1家；山东资讯商 1家 

 

【前言】： 对于炼油产品而言，前期研究侧重在沥青方面，深知对于成品油（汽油、柴油）的研究与理解亟待加深。恰逢金

九银十尾声油品变盘之际，怀揣着“蓝猫淘气成品油至少 3000 问”的小目标开启了此次调研之旅，从杭州到沧州；从主营

到地炼；从生产环节到销售环节；从对调油逻辑一无所知到基本理解；从对炼厂降负的一知半解到感受深刻。不得不说，这

与本次调研过程中拜访企业规模格局遥遥领先、接待人员专业度遥遥领先息息相关，详情至特别鸣谢。 

（一）成品油价格高位回落，利润急转直下，传言炼厂要检修、降负？ 

根据对炼厂生产运营研究发现，炼厂检修、降负荷一般集中在以下几种常见原因：1.计划性检修、

降负，即装置大修、小修时间有一定规律性，基本上在年初检修计划中有所体现；2.装置因自身问题

出现临时停车、降负；3.经济性降负荷、检修，常见于综合利润持续亏损，积重难返出现停车，多出

现在边际短流程装置路径中。 

针对原因 1 而言，进入四季度，尤其是靠近 11-12 月，从装置自身情况出发显然不适合在该节点

做计划去检修以及大面积降负。主要基于：一旦停工检修，整个蒸汽系统、循环水系统、工艺系统中

的物料要全部倒空置换，置换完以后要用氮气吹扫，用水冲洗。天寒地冻的情况下，装置停车被冻住

的概率较大。针对原因 2 而言，装置突发事件无法预测，且近期并未听闻装置因突然事件损坏出现检

修。 

本次成品油市场调研，发现山东部分炼厂装置关停（常减压、焦化装置等）或者降负荷多半是由

于原因 3 经济性不佳所导致。在原油高价窗口期，成品油持续回落的时间阶段里，炼油环节利润减薄

已经无法弥补炼油副产品以及后端化工品的亏损，炼厂经济性降负、关停部分装置的举动目前已渐趋

明显。 
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（二）成品油调和料价格回落 vs 成品油库存累积 

如果上述调研分析还不能直接说明这件事，不妨来看两组交叉验证的指标：其一，汽油旺季结束

后，华北、华东地区调和料（诸如混芳、MTBE、烷基化油、甲苯、二甲苯等）价格全面下移，无一例

外。其二，炼厂主要成品油库存均上升明显，调研样本企业库存均在中上偏高水平。 

研究成品油不可避免的需要关注调和料市场变动情况：其一，国内成品油主流调和料常见以下 4

类：C5 类（复杂）、MTBE（单纯）、烷基化油（单纯）、芳烃类（复杂）。诸如：混合芳烃是 C7(甲苯)、

C8（二甲苯）、C9（三甲苯）等混合物质可用于汽油辛烷值调和；单一使用来看，甲苯、二甲苯在调

油过程中亦有所涉及，当单体纯度达到 99%以上，用其可调整几个关键指标。其二，对于调油的上限

是一样的标准（由国家制定），而调油下限有多低则需要密切关注，基础油 89#辛烷值的高低在一定程

度上决定了调油下限的高度。其三，企业调油对调和料的需求配方并不固定，亦无法测算不同调和料

在使用过程中的占比程度。主要在于炼厂调油，不仅需要参考调和料的价格，还需要参考调和料性价

比（指标辛烷值正、负贡献值与价格的关系）、企业可用库存情况、排产计划。虽然难以推测各种调油

料在调油中的需求占比，但是对于各项调油料价格的变动可以大致推测出哪种调油料有较强的经济性。 

目前来看，明显观察到了华东、山东地区的汽油调和料均下跌，其中芳烃、甲苯、二甲苯、MTBE

下跌幅度明显大于烷基化油与混合 C5，且从季节性角度来看，调和料价格回落早于往年。调和料中下

跌幅度最大的芳烃于 9 月份达 8200 元/吨以上，处于年内新高，而随着旺季结束，需求疲软，价格断

崖式下跌至 7000 元/吨以下。 
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库存方面来看，根据调研企业样本库存方面，炼厂累库明显： 

➢ 名称 样本企业库存调研情况 

A 企业 
·链条上各产品库存高企，基于成品油价格回落，调和料价格急转直下，并伴随高库存现象的出

现 

B 企业 

·当前库存处于中等位置，汽油库存相对高，约 3.6-3.7w 吨。据悉，该企业柴油总库容 5万吨，

汽油总库容 6 万吨，安全库存保持 1-2 天的销售量即可 

·重点时间节点来看，国庆、春节期间成品油库存都会降至最低用于库存缓冲 

C 企业 

·整体库存处于中高位水平，存一定压力 

·其中：a.汽、柴油库存压力显著高于化工品库存；b.汽油库存高于柴油库存;c.涉及汽油调和相

关的混合芳烃库存跟随上升 
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D 企业 
·整体库存处于中位水平，与主营及分销商有一定合作，提货量较大，暂无较大的库存压力 

·认为商品价格偏高影响到下游需求，需求才是核心，累库只是表象 

E 企业 

·仅厂区成品油库容 20 万吨，目前库存中位水平 

·下游基本上以按需采购为主 

·调和料库存出现累库，下游无配套装置则会选择降负荷 

（三）疲软的成品油需求 

从交通工具销量来看，柴油汽车销量今年表现尚可，汽油汽车销量处季节性中位水平；而装载机、

摊铺机、压路机、以及重型货车这些以消耗柴油为主的载具，年内几乎一直处于季节性最低位。 

从施工情况来看，水泥库容比高居不下，同比表现较差，挖掘机开工较少，整体施工情况较往年

表现偏弱，柴油需求。 

从宏观角度来看，制造业回升，处于季节性中位水平；基建平稳；房地产开工表现偏弱，呈下行

趋势，侧面印证柴油在工程、工业方面的颓势。 
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（四）炼厂降负后续路径推演 

目前在原料高企与需求转弱的双重压力下，炼厂降低负荷已经成为不争的事实，四季度降负情况大概

率沿以下三种方式进行： 

1. 打空转：部分炼厂考虑到装置开停成本较大，尤其是冬季一般不会轻易停工或检修，当综合利润持

续下降，生产负荷降低到一定程度后，可能会选择机器空转（只进油，不加温），但往往空转不宜维持太长

时间，因为机器空转不仅会浪费能源，还会导致机器的耗损增加，降低设备的使用寿命，增加机器维修成

本。浪费企业的人力资源，导致企业的人力成本增加，降低企业的效益。 

2. 降到最低负荷：最常见的则是降低生产负荷，仅仅供应已售合同量，长此以往，供应会有一定收紧，

但预计不会影响整体市场的货源供应。 

3. 关停部分装置：部分炼厂会结合生产以及出货计划，选择关停利润较差的部分装置，例如焦化装置
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等。 

（五）特别鸣谢 

在为期 5 天的实体企业调研中，特别感谢如下图所示，排名不分先后。附赠 ChatGPT 小诗一首：油漫

漫其修远兮，吾将上下而求索。 

名称 联系人 备注 

1 主营 Y 帅 本次调研两大进步如下： 

1.直面生产上的拜访，在一定程度上可以避免很多想当然，使得研究

假设前提更有意义。 

2.直面一个链条上多品种销售的调研拜访，可以真实感受到油品环

节中利润分配情况。 

特别鸣谢本次接待胖虎&刘哥调研的各位大佬们，啥也不多说了，

DDDD（大大大大、顶顶顶顶、懂的都懂、带带弟弟），赞赞赞赞赞赞

赞+10086 赞。PS：本次还见到了传说中的沥青第一帅。 

2 资讯 F 帅 

3 地炼 A L 帅、J 帅、Z 美 

4 地炼 B 
生产：C 帅、Z 帅 

H 帅、J 帅、T 帅、W 帅 

5 地炼 C Z 帅 

6 地炼 D L 帅、L 美、J 帅 

7 地炼 E L 帅 

 

*****相关企业调研实录***** 

【A 企业】——基于装置先进性暂可维持高排产，但需要关注后续库存高企导致的降负、降

价出货行为 

1.当前装置情况：2000 万吨/年原油加工能力。拥有法国沸腾床渣油加氢工艺，该工艺可以将渣油吃干榨净，

氢气可算成本可不算成本。  

科普：沸腾床渣油加氢工艺，主要利用渣油和氢气混合后，催化剂借助高速内外循环的氢气呈沸腾状反应，可

以实现催化剂在线加入与排出。这一工艺原料适应性广，操作更为灵活，以及具有运行周期长、渣油转化率

高、装置操作灵活的特点。 

2.装置开工：链条各环节装置负荷均处在满负荷水平，据悉当前该企业重整负荷较高，在 115%-120%，即使当

前岐化利润较高，该企业也难以继续提高负荷运行。 

3.库存情况：链条上各产品库存高企，基于成品油价格回落，调和料价格急转直下，并伴随高库存现象的出现  

4.后市看法：略看好柴油好于汽油，同时表示中国没有明显的调油逻辑，烷基化油、二甲苯、三甲苯、芳烃等

谁经济性高就用谁。  

【B 企业】——成品油库存中性水平，据悉焦化装置已停车 

1.装置情况：常减压 350 万吨，原油一次加工能力 800 万吨附近，从常减压装置算起共计 34 套主装置，叠加附

属装置，共计 40 多套。 

2.常减压收率：沥青收率能调节 50%-60%不等（瑞内）；沥青收率在 55%-57%（马瑞）；汽油收率 5%-10%；柴油
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收率 20%附近；蜡油收率 10%-20%。 

3.产量情况：成品油以销定产思路，年度销量在 400 万吨附近；成品油销售频率快于沥青，因此亏损的反应时

长较为短暂，最多出现 1000-2000 吨库存的累积。 

4.汽油调和料：汽、柴油调和是指标互补的一个过程，国内主流调和料常见以下 4 类：C5 类（复杂）、MTBE（单

纯）、烷基化油（单纯）、芳烃类（复杂）。其中：混合芳烃是 C7(甲苯)、C8（二甲苯）、C9（三甲苯）等混

合物质可用于汽油辛烷值调和；单一使用来看，甲苯、二甲苯在调油过程中宜有所涉及，当单体纯度达到 99%以

上，用其可调整几个关键性指标。 

调油的上限是一样的标准（国家制定），主要看调油下限有多低。企业调油对调和料的需求配方并不固定，亦

无法测算不同调和料在使用过程中的占比程度。对于企业来说，调和汽油不仅仅需要参考调和料的价格，还需

要参考调和料性价比（指标辛烷值正、负贡献值与价格的关系）、企业可用库存情况、排产计划。 

烷基化的加注没有限制的；MTBE 的加注有一定限制。 

美国调油不用 MTBE，本质在于基础油辛烷值指标优于国内，此外 MTBE 国外认为对环境有污染。美国冬季 C5 用

量较多，芳烃用量减少。主要在于冬季需蒸气压高（C5 用于调节流程和蒸气压）；海外 C5 辛烷值高，对芳烃调

和用量降低。 

5.库存情况：当前库存处于中等位置，汽油库存相对高，约 3.6-3.7w 吨。据悉，该企业柴油总库容 5 万吨，汽

油总库容 6 万吨，安全库存保持 1-2 天的销售量即可。重点时间节点来看，国庆、春节期间成品油库存都会降

至最低用于库存缓冲。 

6.原料采购：若配额如果不够，可以通过采海洋油、稀释沥青等弥补，之前对原料的采购采取 M +3，目前仅

M+1，并不是原料难以采集，主要在于价格高企不合适。 

7.后市看法：略看好柴油价格好于汽油，对汽油及汽油调和料价格偏悲观。 

【C 企业】——提出装置阶段性“空转”来应对 Q4 成品油价格颓势 

1.装置情况：常减压装置 500 万吨，不检修情况下，装置开工 8 至 9 成产出 420 万吨附近。 

2.产量情况：无配额限制，向总部申请下发配额。一年汽柴产量 300 多万吨，当前成品油产量降低至 9000 吨/

日，正常开工 12000 吨/日，环比下降 3000 吨/日，降幅 25%。 

3.出口情况：自身出口较少，成品油主要在新加坡市场流通。 

4.库存情况：整体库存处于中高位水平，存一定压力。其中：a.汽、柴油库存压力显著高于化工品库存；b.汽

油库存高于柴油库存;c.涉及汽油调和相关的混合芳烃库存跟随上升。 

5.市场流向：华北上市公司主要负责销售，流向加油站、中石化油库。 

6.后市看法：山东大部分炼厂都有降负荷情况，若利润处于亏损状态，后续将根据原油动态调整负荷。 
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7.价格情况：原油下降时，挂牌价要比实际成交价偏高，约 100-200 元/吨。 

【D 企业】——基于成品油经济性原因，遂考虑降负至 80%附近 

1.装置情况：原油一次加工能力 1000 万吨，常减压装置 2 套（400、420 万吨）；焦化装置 1 套（300 万

吨）；催化裂化装置 1 套（不到 200 万吨）；重整芳烃装置 2 套（220、220 万吨）；PX 装置 2 套（100、100

万吨）；PTA 装置 1 套（250 万吨）；炼厂所有装置共计 30-40 套。 

2.产量情况：不检修情况下，每年汽柴油产量 700-800万吨，今年 1-10 月生产 500 多万吨，目前柴油负荷降

至 8000-9000 吨。 

3.装置收率：汽柴油共占 50%左右收率，其中柴油：汽油≈1.3：1。 

4.库存情况：整体库存处于中位水平，与主营及分销商有一定合作，提货量较大，暂无较大的库存压力。 

5.市场流向：经营模式为以销定产，部分汽油外采，销售区域主要分布在长江以北（华北、西北等地），华

东、华南市场份额较少；目前山东大部分炼厂都会给中石化供油。 

6.后市看法：山东大部分炼厂都有降负情况，若利润处于亏损状态，后续将根据原油动态调整负荷。 

7.大气污染防治：10 月 1 号开始，按照标准（运输方式、车辆类型等）将炼厂分为 A/B/C/D 四类，对不同企

业要求包括降负在内的调整。 

【E 企业】——年中检修数月，开车后并未考虑降负荷或停车 

1.装置情况：3 套常减压装置共计 1400 万吨（250、350、800 万吨），1 套重整装置 100 万吨。 

2.产量情况：2023 年原油配额 372 万吨（未用完），暂未有降负荷打算，后续视利润情况决定是否降负。目

前柴油产量 12000-14000 吨/日，汽油产量 2000 吨/日；满负荷时，柴油产量 16000 吨/日，汽油产量 3000 吨/

日，沥青产量 10000 吨/日。 

3.装置收率：沥青收率 50-55%，汽柴油收率 40%-45%。 

4.库存情况：厂区成品油储油罐库容 20 万吨，库存水平中位。 

5.销售情况：散户提货以及合同提货为主，货物流向西北区域；除成品油外，还会选择外卖石脑油，日销量

3000 吨以上。 

6.市场状况：市场按需采购为主，基本不会提前购买；由于开停成本在百万以上，炼厂不会轻易停工。 

7.下游需求：柴油的主流需求应用于矿山的机械车、吊车以及挖掘机，另有少量需求用于工程项目。 

 


