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一、 石脑油基础 

石脑油又称粗汽油，一般含烷烃 55.4%、单环烷烃 30.3%、双环烷烃 2.4%、

烷基苯 11.7%、苯 0.1%、茚满和萘满 0.1%，主要为烷烃 C4~C6 成份。石脑

油是一种轻质油品，密度为 0.76g/cm3，由原油蒸馏或石油二次加工切取相应

馏分而得，其沸点范围依需要而定，通常为较宽的馏程，如 30-220℃。 

主要用途：乙烯裂解；联合芳烃/重整装置；切割溶剂油装置；调和汽柴油。

具体消费结构大致如下：乙烯裂解占 70%；联合芳烃 20%，溶剂油 5%；调和

油 3%；其它 2%。作为裂解原料，要求石脑油组成中烷烃和环烷烃的含量不低

于 70%（体积）；作为催化重整原料用于生产高辛烷值汽油组分时，进料为宽

馏分，沸点范围一般为 80-180 度，用于生产芳烃时，进料为窄馏分，沸点范

围为 60-165 度。国外常用的轻质直馏石脑油沸程伟 0-100 度，重质直馏石脑

油沸程为 100-200 度；催化裂化石脑油有小于105度，105-160 度及 160-200

度的轻、中、重质三种。 

二、 全球石脑油供需 

表 1：全球石脑油供需平衡 

 

数据来源：CERA、单位（bbl/d） 



 

 

 

图 1.全球石脑油贸易净流向（万吨/年） 

 

资料来源：信达期货研发中心 

1、 中东 

中东目前是世界石脑油最大的供应地区。其中，沙特、科威特、阿联酋占

整个出口量的 88%左右，中东石脑油主要流向东北亚和欧洲。 

2、 亚太地区 

在亚洲地区，石脑油主要用作石化原料。其中，石蜡基石脑油主要用作烯

烃原料，而重质石脑油则用作芳烃原料。亚太地区石脑油需求主要来自东北亚

地区（主要为韩国、日本、中国台湾），亚洲石脑油的供应主要来自于中东、

印度和欧洲，其中，中东地区石脑油绝大部分以长期合同形式销售，而欧洲石

脑油则是在套利窗口开启的时候以现货的形式涌入亚洲。 

3、 印度 

印度虽然还称不上亚洲石脑油消费大国，也不是进口大国，但却是主要的

出口国。在印度，石脑油主要用作电力和化肥生产商的替代燃料。 

4、 欧洲 

整体来说，欧洲石脑油供应不足，但却结构性过剩。欧洲石脑油主要从中

东、非洲和拉美进口，只有在套利窗口开启的时候才以现货的形式出口亚洲，

欧洲石脑油通行规格基本与亚洲公开规格一致，只是汞含量保证值较高。 

 

 

 

 



 

 

 

三、中国石脑油供需 

国内石脑油市场主要有三个来源，最大的来源是中石化、中石油两大炼油

企业，占据了 70%以上的市场份额；其次就是地方炼厂，主要集中在山东、东

北、西北地区，占据了 15%左右的市场份额；最后就是来自进口，随着我国乙

烯裂解装置和 PX 产能的大量投产，石脑油的进口量也是逐年增加。2015 年，

中国石脑油进口 660 万吨左右，占国内石脑油需求的 18%。 

中石化、中石油的石脑油一直沿用内部互供的销售方式，其互供的石脑油

基本全部用于乙烯裂解和联合芳烃一体化装置，而用于调和汽柴油的份额可以

忽略不计。两大集团垄断了石脑油资源，形成了封闭的市场，没有参与到市场

的竞争。每月中石化、中石油都会公布一次出厂价格，虽然出厂价格很重要一

部分是参考新加坡和日本石脑油的外盘价格，但并不能反映市场的真实的供需

情况，其石脑油价格走势主要反映的是下游乙烯裂解以及联合芳烃装置的市场

行情走势。 

尽管中石化、中石油的石脑油的市场份额高过 70%，但是对中国石脑油市

场而言，真正参与市场开放交易的却是地方炼厂生产的石脑油。不过地炼企业

多数无法开具完税证明，或有完税证明但无法进行消费税退税，也就使得地炼

企业生产的石脑油无法流入两桶油手里以及 PX 工厂。地炼石脑油主要用于催

化重整，生产重整汽油，作为高辛烷值汽油的调和组分；另外还有直接用于调

和成品油，还有一部分用作生产溶剂油，少量用于乙烯裂解装置。无论是催化

重整后作为调油组份，还是直接用于调油组份，都是与调油相关，所以我们可

以说地炼石脑油主要用于调油。 

 

目前我国原油进口依存度在 60%左右，石脑油作为炼油产业链的直接产

品，国内供应明显不足，近年来石脑油进口也是呈现逐年递增的态势，2015

年石脑油进口可以形容为“爆发式增长”，全年进口石脑油 664 万吨，进口量

达到历史高位。 
 

 

 



 

 

 

图 2. 石脑油进口 

 

资料来源：信达期货研发中心 

从石脑进口国来源来看，在 2015 年中国石脑游进口市场中，韩国、俄罗

斯、印度名列三甲。从近三年的进口国来看，韩国、沙特作为传统来源国地位

减弱，而“金砖国家”之间的合作越来越多。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

表二.2013-2015 年中国主要石脑油进口来源国排名 

 

资料来源：隆众石化 

 
 



 

 

 

虽然自 2012 年起，我国取消了石脑油的进口关税，但石脑油进出口受国

家配额限制。目前国内石脑油进口权仅限于五家企业，其中中联油、中联化、

中海油、珠海振戎均为国有企业，大连福佳是民营资本企业，其进口只能用于

自身下游生产，不能用于贸易。除此之外，其它贸易公司没有进口采购资质，

只能通过四家国有企业代采。 

表三.中国石脑有进口企业（排名不分先后） 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：信达期货 

中国进口石脑油排名前三的海关分别是大连海关、青岛海关、九龙海关。

其中经大连海关进口的石脑油主要由大连福佳大化接收，青岛海关进口的石脑

油油主要由青岛丽东接收，通过九龙海关进口的石脑油则主要由中海油进口，

用于供应中海壳牌为主的沿海炼厂。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

 
 

大连和青岛两地进口的石脑油占据了国内进口石脑油总额的半壁江山，这

主要应对福佳大化和青岛丽东的 PX 生产需求，其它进口多为补充“三桶油”

裂解和重整原料的不足。（目前国内民营 PX 工厂有四家，分别是青岛丽东、

福佳大化、腾龙芳烃和中金石化，其中青岛丽东和福佳大化是直接进口石脑油

作为 PX 生产原料，腾龙芳烃进口凝析油作为生产 PX 的原料，而中金石化是

用燃料油作为 PX 生产原料。） 



 

 

 

国内对进口石脑油施行的税收政策是“先征后返”。对用做生产乙烯、芳

烃等原料方面来看，作为石脑油最大的下游乙烯炼厂，若企业自产自用，免征

消费税，对于外采石脑油用于生产烯烃和芳烃，实行先征后返的政策；而对于

石脑油用来调和汽柴油以及用作溶剂油生产的均要缴纳消费税。因此，进口石

脑油基本都是用于生产乙烯以及芳烃化工类产品，考虑消费税问题，调和汽柴

油以及切割溶剂油的均不会采购进口石脑油。可以简单点说，进口石脑油并不

参与国内开放市场交易，主要用来补充“三桶油”的不足，以及个别大型的下

游装置的原料缺失。 

四、石脑油的计价 

中石化和中石油的石脑油产量占据国内大部分的市场份额，但是它们生产

的石脑油都是系统内供应的，不会在市场上流通，它们每月会公布一个内部互

供价，由于是一个封闭的市场，它们的互供价与国际石脑油市场还是有差异的，

对于主要下游品种乙烯及 PX 的成本参考意义不大。 

国内市场流通的石脑油主要来自地方炼厂，不过地炼企业多数无法开具完

税证明，或有完税证明但无法进行消费税退税，所以地炼生产的石脑油不会流

入下游乙烯和 PX 生产，它们生产的石脑油主要还是经过重整来生产调油组份，

所以地炼企业的石脑油报价对下游乙烯和 PX 生产成本的参考意义也不大。 

国内石脑油的另外一个重要来源是进口，2015 年石脑油的进口量大约占

国内消费量的 18%。国内进口的石脑油主要还是用于乙烯和 PX 的生产，进口

的企业主要是“三桶油”和部分民营的 PX 工厂，比如大连福佳、青岛丽东。

进口的石脑油主要还是用于芳烃和 PX 生产，而且我国的 PX 进口依存度也有

近 5 成左右，所以说对于我国 PX 产业来说，主要还是参考亚洲石脑油报价，

目前亚洲（包括中东）石脑油主流报价有以下三个： 

（1）CFR 日本：根据装期，分为以下三个时间段进行评估：装期为远期

30-45 天；装期为远期 45-60 天；装期为远期 60-75 天。每半个日历月一个

周期，在每月 1 号和 16 号循环滚动。贸易中通常用到的每日公布的 CFR 日本

石脑油到岸结算价格指对远期 45-60 和远期 60-75 天两个时间段的评估价格

的平均值，即远期 45-75 天内装货的石脑油 CFR 日本的评估值。 

（2）FOB 中东：亚洲的石脑油主要是从中东进口，每日 FOB 中东石脑油

价格全部使用 CFR 日本减去运费倒推计算得到，也就是说 CFR 日本和 FOB 中

东之间只是存在运费之间的差异。 

（3）FOB 新加坡：FOB 新加坡的价格为发布之日起 15-30 天内新加坡装

货石脑油离岸价。如在 4 月 20 日将评估 5 月 5 日新加坡装货石脑油的 FOB 价

格。 



 

 

 

除了亚洲石脑油的报价需要重点关注外，欧洲的石脑油的报价也需要关注，

因为欧洲石脑油属于结构性过剩，当欧洲石脑油和亚洲石脑油套利窗口打开时，

欧洲石脑油会通过现货的形式流入亚洲市场，对亚洲石脑油价格也会有产生影

响。欧洲套利石脑油装港主要集中在地中海和阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普

（ARA）两个地区。地中海到日本运输事假 20-25 天，ARA 地区到日本运输

时间为 35 天，在套利窗口打开时，贸易商通常先将地中海石脑油运往亚洲，

然后才是 ARA 地区。欧式石脑油和亚洲石脑油套利窗口主要考虑价差和运费

的关系，但欧亚价差大于 20 美元/吨的价差时，套利窗口才能打开。 

                五、LPG 与石脑油的替代关系简析 

LPG 即液化石油气，主要成分丙烷和丁烷（即 C3-C4 为主）；石脑油主

要成分 C5-C7 烷烃类。从成分上讲，LPG 和石脑油的替代性主要体现在烯烃

裂解，另外丁烷的替代性好于丙烷。实际上，据悉 LPG 产乙烯的效率比石脑油

高，LPG 产出率 0.4，而石脑油为 0.23。 

                图3：石脑油-LPG价差 

 

 

 

 

 

 

      

 

资料来源：信达期货研发中心 

 一般 LPG 价格等同于 0.95 石脑油的价格或者 LPG 价格低于石脑油价格

50 美元/吨附近，裂解装置可以选择替代。实际上，从历史数据测算，大部分

时间 LPG 的价格都是低于石脑油；而由于 LPG（丙烷）的取暖用途，即季节性

因素，一般在 12 月和 1 月，LPG 价格会高于石脑油；因此，实际上应该说 LPG

价格高的时候，石脑油取代了 LPG 作为裂解原料；而大部分时间，那些可以用

LPG 裂解烯烃的装置，都是在用 LPG。 

理论上，原油、LPG 和石脑油的大趋势波动是一致的，不过 LPG 在旺季背

离走强也是经常出现的概率；比如 2015 年 12 月，原油总体还是弱势，但 LPG

合约价格较 11 月上涨了 65 美元/吨。可是，2016 年 1 月份，LPG 合同价却



 

 

 

大跌了 115 万吨，直接跌倒接近可选择替代范围。（由于乙烯效益超级好，略

微贵点替代也是可选）。 

影响石脑油价格的因素，当然不仅仅是 LPG 替代；从长周期讲，石脑油也

有自身的供需格局，或者从微观市场参与者的结构讲，石脑油也有自身特殊的

买卖结构。 

图4：石脑油裂解价差 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，信达期货研发中心 

LPG 与石脑油的替代关系可以通过石脑油的裂解价差来反应。石脑油的裂

解价差走势具有一定的波动性，通过数据来看，2010 年和 2014 年石脑油平均

加工价差较高，的确 2010 年和 2014 年 LPG 的价格基本上都高于 0.95 石脑

油，而 2015 年则比较特殊，LPG 在多数时间可以替代石脑油，但石脑油的裂

解价差并不是很好，这也许与 2015 年石脑油下游需求不佳有关。总而言之，

LPG 和石脑油的替代性还是比较明显的存在，但其对石脑油价格的影响并不是

完全的决定性因素，也有其他供需面的因素需要考虑。 

六、“调油”对石脑油的影响分析 

对于“调油”我们应该从两个方面去理解：一方面是大型炼厂的正常油品

调和，比如中石化、中石油。由于受炼油加工工艺的限制，许多单组分产品性

能不能满足用户需求，油品调和就是将双组分或多组分产品按不同的比例混合、

搅拌使其相互溶解，物化性质相互取长补短，使不同组分充分发挥各自的优良

性能，抑制劣质性能以达到用户要求的产品质量的一种手段。另一方面并非是

大型炼厂生产的，而是民间小型炼厂用芳烃、石脑油、90 号汽油、MTBE 等原



 

 

 

料调和而成，称为“调和汽油”。以上两个方面“调油”都会对石脑油的供需

产生影响，进而影响石脑油的价格走势，下面做具体分析： 

1、国有大型炼厂油品调和 

要想了解大型炼厂的“调油”对石脑油的影响，首先需求了解大型炼厂成

品油的调和组份。从全球范围来看，美国的调合汽油组份中，催化裂化汽油占

38%，重整汽油占 24%，烷基化汽油占 15%左右.西欧催化裂化汽油占 27%，

催化重整汽油占 47%，烷基化汽油占 6%，剩余部分主要是其他高辛烷值组份。

我国汽油中催化裂化汽油比例高达 77%，重整汽油占 15%左右、烷基化油占

0.2%、还有 MTBE 等提升辛烷值的添加剂。 

催化裂化汽油 

催化裂化就是将原油（常用的馏分是重质油，如减压馏分、焦化柴油及石

蜡等，也可使用常压重油）在催化剂的存在下，在 460 ℃～ 520 ℃ 及 100 

kPa～200 kPa 的压强下进行裂解反应。 

重整汽油 

辛烷值较低的汽油(或石脑油)馏分，在高温下经过贵金属催化剂(如铂、铼、

铱)将其中所含的环烷烃及烷烃经过六元环烷脱氢反应、五元环烷或直链烷烃的

异构化反应、烷烃的脱氢环化反应，以及芳烃脱烷基等反应，转化为苯、甲苯、

二甲苯类、乙苯类等芳烃，以提供芳烃等化工原料或生产高辛烷值汽油。这种

在重整反应过程中生成的汽油就叫重整汽油，由于其中芳烃含量高，可以作为

高辛烷值汽油的调和组分。 

烷基化汽油 

烷基化汽油是用 LPG 中的异丁烷与丁烯-1、丁烯-2、异丁烯反应生成异辛

烷，所以烷基化汽油组份全是异辛烷，它的辛烷值高、敏感度好、蒸汽压低、

沸点范围宽，不含芳烃、硫和烯烃的饱和烃，是理想的高辛烷值清洁汽油组分。 

综合来看，全球大型炼厂调油的生产组分都直接或间接与石脑油有关，特

别是重整汽油，它的主要原料就是石脑油，所以说，当汽油消费进入旺季或者

利润比较好时，那么石脑油转去生产调油组分的量就会增加，进而从成本端影

响下游烯烃和芳烃。 

2、民间炼厂的“调和汽油” 

随着中国汽车保有量的快速增长，原国有企业生产的车用汽油远远不足满

足市场的消耗需求。这就给民间调和汽油提供了刚性需求空间，近年来，山东、

江苏、浙江、福建、广东、广西等沿海地区，民间调和汽油产能扩张迅猛，汽

油调配技术日臻完善。“调和汽油”行业的特点是技术含量低、运营资金需求

量大，但资金回笼。所需调和设备简单，设备投入资金少。只要具备调配灌区，

汽油调和配方及一定的运作资金，找到所需的化工原料就具备了生产条件。  

http://zgfyw0808.blog.163.com/
http://zgfyw0808.blog.163.com/


 

 

 

由于“调和汽油”大部分的是用于消费，其现金购买且大量用户（个人消

费）无须发票的特点，给车用“调和汽油”销售商提供了漏税空间。“调和汽

油”行业销售汽油产品，多以逃避国家税收，从而获得利润为目的，当其调和

汽油的销售价格对应同等品质“国标汽油”的价格差在 200 元/吨以上时，“调

和汽油”就存在销售市场。 

“调和汽油”主要生产原料： 

1、重芳烃：“调和汽油”调配的主要原料，主要来源进口。 

2、三甲苯：调配出来的汽油品质较低，近似于 90#汽油。 

3、石脑油：调配汽油不可或缺的主要原料。（以异辛烷值：65 以上、硫

含量﹤100PPM、密度：0.68 的石脑油是最受调油商欢迎的品种。） 

4、MTBE（甲基叔丁基醚）：是一种高辛烷值汽油添加剂，用于调整汽油

中的辛烷值。 

5、也可用异辛烷、正庚烷、混合二甲苯等原料，按照不同汽油品质需求

进行调配。 

石脑油是“调和汽油”必不可少的主要原料，石脑油市场价格远低于车用

无铅汽油（吨价差达 600-1200 元），使用石脑油和石化助剂调配车用汽油，

在销售时逃避了国家燃油税收（1400 元/吨），巨额利润使得民营“调和汽油”

显得异常活跃，制作及销售增长迅猛。 

 

 

 



 

 

 

公司简介 
 
信达期货有限公司成立于1995年10月，系经中国证券监督管理委员会核发《经

营期货业务许可证》（许可证号32060000），专营国内期货业务的有限责任公司。 

公司由信达证券股份有限公司全资控股，注册资本5亿元人民币，是国内规范

化、信誉高的大型期货公司之一；是中国金融期货交易所15家全面结算会员之一（会

员号0017）。 

公司现拥有中金所、上海、大连、郑州商品交易所四大期货交易所的全权会员

资格和交易席位，可以为客户代理所有已上市品种的期货交易及中金所交易会员的

代理结算，并依托强大股东背景向客户提供全方位金融信息服务。 

 

 

雄厚金融央企背景 

 

信达证券股份有限公司注册地在北京市，是国内AMC系第一家证券公司。公

司属综合类证券券商，注册资本为25.687亿元人民币，拥有68家营业部。 

信达证券主要出资人及控股股东是中国信达资产管理股份有限公司。中国信达

资产管理股份有限公司是经国务院和人民银行批准，由财政部出资于1999年4月设

立的国有独资非银行金融机构，注册资本金251亿人民币，是国内第一家金融资产

管理公司。 

经过多年的发展，信达资产管理股份有限公司取得了良好的业绩，各项指标居

行业领先水平。信达资产管理股份有限公司现搭建了证券、基金、保险、信托等金

融服务平台，综合服务金融集团的框架初步形成。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 

信达期货分支机构   

 北京营业部  北京市朝阳区裕民路12号中国国际科技会展中心A座506室   

 （咨询电话：010-82252929-8012或8011） 

 

 上海营业部  上海市静安区北京西路1399号信达大厦(建京大厦)11楼E座（咨

询电话：021-50819383） 

 

 广州营业部  广州市天河区体育西路111号建和中心大厦11层C单元   

（咨询电话：020-28862026） 

 

 沈阳营业部   沈阳市沈河区惠工街56号8层   

（咨询电话：024-31061955；024-31061966） 

 

 哈尔滨营业部 哈尔滨市南岗区长江路157号欧倍德中心5层3号、25号   

  （咨询电话：0451-87222480转815） 

 

 石家庄营业部 石家庄市平安南大街30号万隆大厦5层   

（咨询电话：0311-89691960；0311-89691961） 

 

 大连营业部  大连市沙河口区会展路129号期货大厦2409室   

（咨询电话：0411-84807575；0411-84807776） 

 

 金华营业部  金华市中山路331号海洋大厦8层  

（咨询电话：0579-82328747；0579-82300876） 

 

 乐清营业部  乐清市乐成镇乐怡路2号乐怡大厦3层   

（咨询电话：0577-27826500） 

 

 富阳营业部  富阳市江滨西大道57号国贸中心写字楼901-902   

（咨询电话：0571-23238918） 

 

 台州营业部  台州市路桥区银安街679号耀江广场商务楼5层  

（咨询电话：0576-82696333） 

 

 义乌营业部  义乌市宾王路158号银都商务楼6层   

（咨询电话：0579-85400021） 

 

 温州营业部  温州市车站大道545号京龙大厦11层 

（咨询电话：0577-88128810） 

 

 宁波营业部  宁波市江东区姚溢路792号东城国际212-217室 

（咨询电话：0574-28839988） 

 

 绍兴营业部  浙江省绍兴市越城区梅龙湖路56号财源中心1903室 

（咨询电话：0575- 88122652） 



 

 

 

重要声明 
 

报告中的信息均来源于公开可获得的资料，信达期货有限公司力求准确可

靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。 

本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

政状况或需要。 

客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定情况。未经信达期

货有限公司授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播本报告的行为均可能

承担法律责任。 

期市有风险，入市需谨慎。 

 

 

 

 


