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报告要点 

5 月 6 日至 5 月 9 日，我们走访了山东地区 6 家炼厂、2 家原油贸易

商、2家成品油贸易商，本篇报告对调研成果进行总结。 

摘要 

（一）原油进口相对稳定，燃料油进口大幅降低 

山东市场的原油来源结构与前期相比变化不大。燃料油进口关税提升、

消费税抵扣比例减少带来的成本提升对地炼原料市场形成较大冲击。Kpler

数据显示今年 1 至 4 月山东累积进口燃料油 115 万吨，同比降 78%。据了

解，目前存在极少数炼厂仍有燃料油加工，主要因消费税抵扣比例相对偏

高或为维持最低负荷。 

（二）成品油销量疲软，炼厂利润尚可 

多家炼厂、贸易商表示，与 2023年的消费高峰相比，成品油终端销售

环节的降幅预计已高达 20%左右。原油基准价对炼厂利润的影响较大，5至

6 月检修计划偏多，开工率的回升可能已经进入尾声。 

 

风险：（1）数据口径差异；（2）政策扰动。 
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一、调研背景 

山东地炼一次加工能力在全国总炼能中占比近 20%。今年以来，山东地炼开工率下滑明显，隆众石化

数据显示 1 至 4 月山东地炼原油加工量 3065.4 万吨，累积同比下滑 374 万吨，下滑幅度达 10.88%。地炼

开工的下滑主要因燃料油进口关税增加、消费税抵扣比率下降提升炼厂进口成本，施压实际利润。3 月以

来，美国财政部公布的涉伊朗石油相关的制裁实体中陆续出现山东地炼及港口运营商，对油价一度形成阶

段性利多。在此背景下，地炼原料及开工、地炼成品油销量等因素成为市场关注重点。 

图表1：山东地炼原油加工量 

 

图表2：山东地炼炼油毛利 

  

资料来源：隆众石化网 中信期货研究所               资料来源：隆众石化网 中信期货研究所   

二、调研对象 

山东地区 6家炼厂、2家原油贸易商、2家成品油贸易商。 

    

三、调研成果总结 

（一）原料：原油进口相对稳定，燃料油进口大幅降低 

图表3：中国自俄罗斯、马来西亚原油进口量 

 

图表4：山东地区燃料油进口量 

  

资料来源：海关总署 中信期货研究所                 资料来源：kpler 中信期货研究所 
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马来西亚原油与俄罗斯原油是近年来山东地炼进口的主力油种，今年 1月美国增加对俄罗斯石油领域

相关制裁，一度造成油运市场趋紧，当月中国自俄罗斯、马来西亚原油进口量大幅走低，亦对山东原料市

场形成影响，但 2月开始进口量逐步回升，3月已处正常期间。二季度以来，美国财政部陆续将多艘油轮、

多家炼厂、仓储企业及港口运营商列入制裁名单，但据了解，山东市场的原油来源结构与前期相比变化不

大。 

燃料油进口关税提升、消费税抵扣比例减少带来的成本提升对地炼原料市场形成较大冲击。根据抵扣

比例的不同，成本提升幅度在 300 至 800 元/吨，此前不具备原油配额而主要靠加工燃料油、稀释沥青为

主的炼厂加工量下滑甚至关停。Kpler数据显示今年 1至 4月山东累积进口燃料油 115万吨，同比降 78%。

据了解，目前存在极少数炼厂仍有燃料油加工，主要因消费税抵扣比例相对偏高或为维持最低负荷。在燃

料油消费税抵扣减少的背景下，部分沥青型炼厂需要将原油配额在主产沥青原料和主产成品油原料中分配，

配额相对趋紧，对沥青产量可能已经形成减量，且短期较难有实质提升。 

 

（二）需求：成品油销量疲软，炼厂利润尚可 

图表5：中国汽油实际消费量 

 

图表6：中国柴油实际消费量 

  

资料来源：隆众石化网 中信期货研究所                 资料来源：隆众石化网 中信期货研究所 

 

隆众数据显示中国 3月汽油实际消费同比-3.7%，累积同比-0.77%；柴油实际消费同比-9.4%，累积同

比-12.44%。本次调研中，大部分炼厂表示直观感受到柴油需求跌幅较汽油更大，一方面物流需求本身景气

度不高，另一方面中大型车辆受到天然气、电动化的加速替代，此外，大量工矿专业车辆动力也由柴油切

换至电力，柴油消费难言乐观。多家炼厂、贸易商表示，与 2023年的消费高峰相比，成品油终端销售环节

的降幅预计已高达 20%左右，但对于特定加油站而言，节假日等消费数据可能受到其促销活动等多方面因

素影响，代表性相对有限。 

对于炼厂加工利润，主要受原料价格的确定方式影响较大。5 月初油价下跌后，从即时的裂解价差来

看毛利较为可观，主要因成品油跌幅远不及原油，但部分炼厂库存原油的成本偏高，实际利润可能并不佳。

从行业整体情况来看，由于终端需求走弱，去年年底以来一次加工量的下滑并没有带来行业景气度的有效

提升，有炼厂表示布伦特原油 65美元/桶以上时将难以盈利。综合来看，地炼当前常见原料贴水价格变化

不大，原油基准价对炼厂利润的影响较大，5至 6月检修计划偏多，开工率的回升可能已经进入尾声。 
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四、调研信息概览 

炼厂 A：原油采购参考近期运行区间，偏低时点价为主，偏高时使用月均价。目前如果加工燃料油肯

定没有利润。山东港口原油库存较高，炼厂的接货意愿仍有待观察。 

炼厂 B：目前炼厂利润较好，主要因原料锁定的价格低。炼厂自有加油站五一期间成品油销量较去年

同期下降 40%。新能源的冲击较大，除了电动车和燃气重卡外，工矿车辆电动化、甲醇汽车等方面也有替

代。季节性上看，5至 8月休渔期不利于柴油消费。炼厂后期存检修计划。 

炼厂 C：沥青型炼厂，主要原料和行业类似，预计马瑞原油贴水下半年可能有下降空间，关键还是观

察委油流向。除了委内瑞拉资源外，加拿大原油也可作为沥青原料的备选但品质稳定性不佳。当前炼厂利

润一般，整体来看原料贴水仍高，需求较差。焦化利润前期非常好，但最近沥青利润也很好，因产量计划

性强，沥青和焦化的调整总体来看不频繁。 

炼厂 D：原料采购以均价为主，原料结构相对稳定。油价急跌慢涨有利炼厂，因成品油跟跌幅度不及

原油，成品油当前利润较好，但炼厂后期有计划内检修。前期油价下跌后贸易商抄底情绪仍在，感觉炼厂

出货相对顺畅，柴油船单尤其不错。 

炼厂 E：目前炼厂炼油利润尚可，但 65 美元/桶以上利润将明显承压。自身汽柴油收率的调节空间在

10%至 15%，可加工原油的范围比较广泛。由于消费极弱，今年以来山东地炼的降负程度不足以扭转炼化行

业的颓势。 

炼厂 F：沥青型炼厂，沥青当前利润较好，但行业原油配额相对趋紧，预计山东产量难以有效提升。

目前油品与化工的利润较差。 

贸易商观点总结：原油进口结构预计相对稳定。今年目前为止地炼汽油日销量同比减 1.7万吨，柴油

日销量同比减 3万吨，但因接下来地炼停工计划偏多，配额外的加工量亦难以提升，成品油短期并不悲观，

后期主要看空柴油裂解价差，入场时机受原油绝对价格的影响较大。成品油流通环节偏紧，因去年以来囤

货意愿总体偏低，既和弱需求下的主动去库有关，也因为单边下跌的行情居多导致囤货意愿不强，低库存

下若多头行情启动也将放大弹性。 
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