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浅析亚洲石脑油的补涨预期

 摘要

欧洲在 2 月上旬出现的调油需求及乙烯裂解需求回升，推高了西方石

脑油的价格，导致亚洲的进口贸易流收紧。美国 1 月下旬炼厂提前检修及

非洲炼厂开工未达峰，使得调油工作量转移至欧洲。

我们认为，后续石脑油及芳烃价格演变的趋势如下：

（1）美国经过炼厂利润回升及气温恢复后，调油工作量或返回北美，

另若丹格特炼厂提至满负荷也将分走欧洲的工作量。如此，美国芳烃需求

有望回升，美-欧芳烃价差或重新打开。北美芳烃价格的高度，取决于后期

通胀及需求的变化。

（2）石脑油价格另受西方乙烯裂解利润回升的支撑，且欧洲的高库存

已经实现去化，美、非炼厂提负也或减少石脑油的对外流出量。石脑油全

球贸易流或保持紧张。

（3）亚洲一季度末二季度初，新乙烯裂解投产规模较大，需求增量或

导致国内石脑油二季度缺口较往年同期增长。结合东北亚石脑油低库存来

看，东亚石脑油价格或存在补涨空间。

（4）东亚石脑油价格受到抑制的风险在于，若 LPG 的燃烧需求不强、

价格在二季度走弱，可能导致石脑油相对 LPG 价格进一步走扩，完全打开

东北亚地区灵活性裂解装置的原料替代空间。

 估值展望

预期二季度，亚洲石脑油裂解价差或回归到 90-130 美元/吨的上边际

运行。

亚洲乙烯裂解价差，由于新装置投产、中国的进口依赖度减轻而承

压，或维持在近五年低位水平。

以 CFR 中国计价的 BZN 价差或在 270-350 美元/吨之间波动，PXN 价差

或在 200-300 美元/吨之间波动。

 风险点

美国汽油需求衰退、海外炼厂开工率不及预期、欧洲制造业走弱、乙

烯裂解投产被推迟、亚洲LPG价格走弱、中东及俄国石脑油出口回升等。
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一、北美、非洲的调油工作量短期转移至欧洲：

1.1 欧洲石脑油走强

进入 2月以来，石脑油全球贸易流出现了新的变化。据海外机构报道，2 月初部分原

计划从地中海驶向亚洲的石脑油船货，将目的地改至欧洲 ARA 港口，其中地中海至 ARA

港的 LR1 型船运费在 2月第一周涨超 10 美元/吨。

贸易流变化的主要原因之一是，欧洲炼厂的汽油调和需求走强，推动欧洲对石脑油

的进口需求走强。

ARA 港口汽油库存在 2 月 7 日当周达到 152 万吨，较 1 月末降约 4.4%。汽油去库主

要受欧洲内需及外需共同影响。法国石油工业协会数据显示，1 月份法国汽油需求同比增

约 8%，达约 24.2 万桶/日。海外贸易商认为汽油需求回暖的现象在整个欧洲都存在。

调油的外需主要来自于美国和非洲的进口订单，其中美国炼厂因寒潮而大幅降负，

导致 1 月 24 日当周汽油进口量骤增。EIA 数据显示，1 月美国成品汽油进口量同比增约

132%；今年前六周，成品汽油表需同比增长 0.94%；一月中旬的寒潮过后，成品汽油库存

降约 6.18%。表需升至高位并去库，可说明美国的汽油需求正在边际改善。

对于非洲的进口订单，我们认为或与丹格特炼厂负荷未达峰有关。今年 2 月，丹格

特炼厂负责人德瓦库马尔接受路透社采访时透露，炼厂目前的产能利用率为 85%（55 万

桶/日），未来 30 天内有望达到 65万桶/日的满负荷。

调油的内、外需共振，导致欧洲石脑油被快速消耗，截至 2 月 7日当周，ARA 港口石

脑油库存自 1 月中旬的高位下降约 9.47%。ARA 港口的石脑油价格抬升，东-西石脑油套

利窗口关闭。此外，调油需求也推动欧洲芳烃价格反弹，美-欧纯苯价差一度收敛至零轴

附近，按照 40美元/吨的运费计算，美欧纯苯套利窗口现处于关闭状态。

图 1：ARA 港口汽油库存（万吨） 图 2：美国成品汽油进口量（千桶/日）

来源：国联期货研究所 WIND 同花顺 ifind EIA
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图 3：美国成品汽油表需（万桶/日） 图 4：美国成品汽油库存（千桶）

来源：国联期货研究所 WIND 钢联 EIA

图 5：欧洲 ARA 港口石脑油库存（万吨） 图 6：美国-欧洲纯苯价差（美元/吨）

来源：国联期货研究所 WIND 钢联 EIA

1.2 欧洲调油需求可持续性不强

展望未来一个月，大西洋沿岸区域的汽油订单是否仍需欧洲炼厂来消化？我们认为，当

前西方石脑油及芳烃贸易流紧张的状态，或由美国炼厂及丹格特提负来缓解。

截至 2月 7 日当周，美国炼厂开工率达到 85%，处于近五年同期中位水平。从季节性走势

来看，美国炼厂有望于 3 月进一步提负。低库存、低开工、需求不差，较强的基本面推升美

国汽油裂解价差回升至近五年同期偏高水平。分区域来看，受 1 月寒潮影响较大的 PADD1 区

和 PADD3 区的炼厂负荷已于 2 月上旬提升，其中 PADD1 区负荷已超过寒潮前的水平，美湾炼

厂恢复进度偏缓。

在高利润的驱动下，如果美湾炼厂没有因寒潮产生故障，那么未来 1 个月（从冬季汽油

切换至夏季汽油的节点）提负的积极性应该较高。

此外，非洲丹格特炼厂若在 3 月提至满负荷，那么欧洲炼厂开工率或从高位回落，并进

入春检。
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图 7：美国 PADD1 区和 PADD3 区炼厂开工率变化（%） 图 8：美国汽油裂解价差（美元/桶）

来源：国联期货研究所 WIND 钢联

图 9：美国炼厂开工率（%） 图 10：欧洲炼厂开工率（%）

来源：国联期货研究所 WIND

假设欧美的汽油需求持稳，未来 1 个月随着美国和非洲炼厂提负、本土供应回归，偏重

质的石脑油将更多地留在美国和非洲本地，欧洲对西亚石脑油的进口需求也将回落。

虽然今年美国辛烷值价值仍低于 2023 年、2024 年同期水平，但炼厂调油料库存仍处于低

位、汽油利润维持上升趋势，贸易商对芳烃的备货需求就有望回升。进入 3 月后，美国芳烃

价格或存在补涨的空间，直到欧洲芳烃价格回落（欧洲调油及化工需求再度走弱），或美-亚

套利窗口重新打开（亚洲替代欧洲向美国出口）。

综上所述，从调油角度来看，欧洲分流亚洲石脑油的现象或至多持续到 3月份；亚、美、

欧三大洲的芳烃贸易流，或因美国调油需求回升而维持紧张的状态。

二、亚洲石脑油基本面预期强劲

2.1 亚洲石脑油贸易流被分流

由于乙烯裂解利润快速修复，欧洲对轻石脑油的需求也出现了回升。今年前六周，

欧洲乙烯裂解价差的回升速度，明显快于亚洲的裂解价差。同期，欧洲的丙烯和丁二烯
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价格涨幅也分别达到 18.58%和 6.7%。

从宏观角度来看，欧洲化工需求回升或与 2024 年 6 月以来欧央行累计降息 125 个 BP

的滞后影响有关。从历史来看，欧洲制造业 PMI 的拐点，滞后欧央行政策拐点约 2-3 个

季度。

图 11：欧洲乙烯裂解价差（美元/吨） 图 12：亚洲乙烯裂解价差（美元/吨）

来源：国联期货研究所 钢联

图 13：欧洲制造业 PMI（左）＆政策利率（右） 图 14：东-西石脑油价差（美元/吨）

来源：国联期货研究所 钢联 同花顺 ifind

欧洲的调油及化工需求短期转强，导致东-西石脑油价差难以打开套利空间。后期亚

洲石脑油价格或需经过补涨，以满足亚洲乙烯裂解新投装置的进口需求。

2025 年-2028 年，全球约有 2000 到 3000 万吨/年的乙烯裂解投产计划，其中近七成

由我国贡献。从表 1 的国内投产计划来看，今年一季度末至二季度初，国内约有 600 万

吨/年的石脑油裂解制烯烃装置计划投产。目前正在检修的亚洲裂解大装置的产能共计约

250 万吨/年，小于新投装置的规模。

综合我们对亚洲裂解装置检修情况的统计及海外资讯，一季度亚洲乙烯裂解的检修

损失量大约在 60 万吨左右，该规模相对今年我国的投产增量来说，依然偏低。

另据市场公开信息整理，2024 年以来东南亚共有 223 万吨/年的石脑油裂解制烯烃装
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置停车，这是去年下半年新加坡石脑油持续累库的原因之一。而今年我国裂解装置的投

产规模，依然能覆盖该口径的石脑油需求损失量。

表 1：2025年上半年国内乙烯裂解装置投产计划一览

企业 工艺路线 投产时间 年产能（万吨） 省份 下游配套

万华化学 石脑油裂解 2025/3/31 120 山东省 65万吨 PE；20万吨丁二烯

镇海炼化 石脑油裂解 2025/3/31 150
浙江省

40万吨全密度聚乙烯（FDPE）；40万

吨低密度聚乙烯（LDPE）/ EVA联合；

30万吨聚丙烯（PP）等

裕龙一期 石脑油裂解
2024/12/1

0 150 山东省
130万吨 PE；110万吨 PP

裕龙二期 石脑油裂解 2025/6/30 150 山东省 55万吨 PE；80万吨 PP
金诚石化 石脑油裂解 2025/2/28 70 山东省 30万吨 PP；40万吨 PE
中科炼化 石脑油裂解 2025/6/30 80 广东省 45万吨 PE

埃克森美

孚惠州
石脑油裂解 2025/2/28 160 广东省

120万吨高性能线性低密度聚乙烯装

置；50万吨的低密度聚乙烯装置；两套

共计 95万吨的差异化高性能聚丙烯装置

吉林石化 石脑油裂解 2025/6/30 120 吉林省 40万吨 PE；40万吨 EVA

宁波大榭
石脑油裂解

＆轻烃裂解
2025/3/31 100 浙江省 两套 45万吨 PP

来源：国联期货研究所 隆众资讯卓创资讯华瑞资讯公开信息整理

表 2：2025年一季度亚洲部分裂解装置停车信息

装置 区域 年产能（万吨） 检修时间 计划重启时间 1月 2月 3月

丽川 2号

（YNCC） 韩国 91.5 2025/2/10 2025/4/4 4.51 7.63

PRefchem 马来西亚 120 2025/2/3 未知 8.22 10.00
jg summit 菲律宾 40 2025/1/1 2025/3/31 3.33 3.33 3.33
出光兴产 日本 37.4 2025/1/1 2025/1/31 3.12

合计（万吨） 6.45 16.06 20.96
来源：国联期货研究所公开信息整理

从日本的低库存状态来看，东北亚石脑油价格仍具备上涨的弹性。由于日本的石脑

油库存自 2024 年 11 月以来停止更新，通过观察日本的轻质馏分油（含石脑油，石脑油

占比约六成左右）库存最新变化可知，其石脑油库存或再度去化至近五年同期较低水平。

综上所述，欧洲 ARA 港口石脑油库存因需求回暖而步入去库趋势，且亚洲新裂解装

置投产仍需进口西方的石脑油，应对低库存的问题。因此，未来两个月，东北亚石脑油

价格存在补涨的预期，以打开东-西石脑油套利窗口。对于东北亚乙烯裂解检修的影响，

本文将在后续小节分析。
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图 15：日本石脑油库存（千桶） 图 16：日本轻质馏分油库存（千桶）

来源：国联期货研究所 日本石油协会 钢联 同花顺 ifind

2.2 国内石脑油供需缺口展望

前文论述了今年我国乙烯裂解投产对石脑油需求的积极影响，以及目前东-西方价差

并未打开石脑油套利的窗口。我们进一步测算了今年国内石脑油供需缺口的量级，这在

很大程度上决定了今年亚洲进口需求相对往年的强弱。

我们石脑油平衡表的方法论，基于“炼厂石脑油开工率与汽油开工率相同（二者出

率不同），而烯烃裂解的开工率相对独立”的假设，以“石脑油供应量减去汽油调油生

产的消耗量，再减去油制乙烯、丙烯、丁二烯的消耗量”的差值，作为国内石脑油的供

需缺口。根据该方法论，测算的 2024 年国内石脑油供需缺口约 1146 万吨，与当年的进

口规模（1214 万吨）相近。

表 3 所展示的国内石脑油供需平衡表中，石脑油及汽油的产量预测值，区分了主营

及地炼不同的开工率预期；乙烯、丙烯、丁二烯的消耗量基于石脑油裂解装置的产能规

模；表 2 的烯烃新装置的投产预期均计入表 3 中；综合需求量的预测，以汽油、乙烯、

丙烯、丁二烯的产量乘以各自对石脑油的单耗系数而得。

平衡表结果显示，今年二季度因下游集中投产，国内石脑油的缺口较去年二季度增

长约 15.67%。亚洲炼厂春检期内，国内新裂解装置的投产，或抵消一部分的检修损失，

同时石脑油的供应跟随常减压检修而下降，形成较大的供需缺口，该缺口需要向欧洲或

中东进口来解决。
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表 3：2024年-2025年上半年国内石脑油平衡表

来源：国联期货研究所隆众资讯钢联卓创资讯

2.3 总结及估值分析

欧洲在 2 月上旬出现的调油需求及乙烯裂解需求回升，推高了西方石脑油的价格，

导致亚洲的进口贸易流收紧。美国 1 月下旬炼厂提前检修及非洲炼厂开工未达峰，使得

调油工作量转移至欧洲。

我们认为，后续石脑油及芳烃价格演变的趋势如下：

（1）美国经过炼厂利润回升及气温恢复后，调油工作量或返回北美，另若丹格特炼

厂提至满负荷也将分走欧洲的工作量。如此，美国芳烃需求有望回升，美-欧芳烃价差或

重新打开。北美芳烃价格的高度，取决于后期通胀及需求的变化。

（2）石脑油价格另受西方乙烯裂解利润回升的支撑，且欧洲的高库存已经实现去化，

美、非炼厂提负也或减少石脑油的对外流出量。石脑油全球贸易流或保持紧张。

（3）亚洲一季度末二季度初，新乙烯裂解投产规模较大，需求增量或导致国内石脑

油二季度缺口较往年同期增长。结合东北亚石脑油低库存来看，东亚石脑油价格存在补

涨空间。

（4）东亚石脑油价格受到抑制的风险在于，若 LPG 的燃烧需求不强、价格在二季度

走弱，可能导致石脑油相对 LPG 价格进一步走扩，完全打开东北亚地区灵活性裂解装置

的原料替代空间。

落实到估值角度，在国内强基本面预期，及全球贸易流偏紧的支撑之下，今年二季

度亚洲石脑油裂解价差或回归到 90-130 美元/吨的上边际运行，强于 2023、2024 年同期
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水平（60-80 美元/吨）。

亚洲乙烯裂解价差，由于新装置投产、中国的进口依赖度减轻而承压，或维持在近

五年低位水平。

亚洲芳烃相对石脑油的价差，由于国内化工需求仍然强劲，北美也有调油料补库及

化工生产的需求，仍有季节性走扩的空间，但高度因海外调油料进口需求边际减弱而受

限。预期二季度，以 CFR 中国计价的 BZN 价差或在 270-350 美元/吨之间波动，PXN 价差

或在 200-300 美元/吨之间波动。

图 21：亚洲石脑油-原油裂解价差（美元/吨） 图 22：亚洲石脑油-LPG 价差（美元/吨）

来源：国联期货研究所 隆众资讯 钢联

图 23：BZN 价差（美元/吨） 图 24：PXN 价差（美元/吨）

来源：国联期货研究所 隆众资讯 钢联
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