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 报告要点 

 全球成品油供需相对平衡，需求持续增长 

20 世纪 90 年代前，全球炼油开工率仅有七成左右的水平。进入 90 年代后，全

球成品油市场逐渐走向供需平衡。2006-2009 年期间，以中国为代表的亚太地

区炼能迅速扩充，2010 年以后全球炼能增速放缓，且以亚太为首的全球需求再

度进入增长区间，2017 年全球炼厂开工率回升至 83.47%，供需基本平衡。至

2020 年，全球成品油需求增速有望提升至 2.64%，而供给层面，至 2020 年中

国新增炼能 8,600 万吨/年左右，全球总炼能将超过 50 亿吨/年，需求增量依旧

可以将其容纳，全球市场仍旧具备空间。 

 我国成品油出口持续增加，国内小产能加速出清 

2017 年我国总炼能约 7.88 亿吨，年平均开工率却不足八成。成品油出口成为

我国缓解过剩炼能的重要路径之一，2017 年我国成品油出口总量高达 5,126 万

吨。同时，自 2014 年国家欲调整石化产业结构，淘汰落后小产能的政策不断出

台后，国内小炼厂得到加速出清，2017 年不完全统计就有近 8,665 万吨/年的小

产能被淘汰，且在原油“双权”的放开下，小产能的出清有望持续加速进行。 

 国内油品过剩不足为惧，三大民营炼化项目油品销售各显神通 

在成品油定价逐渐市场化后，加油站资源及成品油出口资质的价值愈发凸显。

未来国内民营大炼化建成投产后短期内成品油销售路径主要有三：1）以一定的

折价卖给“三桶油”等有加油站资源的央企；2）借助有出口资质的企业进行成

品油出口；3）打通民营加油站渠道，将成品油交由民营加油站销售。而中长期

来看，在获得政府的审批后，可申请自建加油站，从根本上解决油品销售问题。  

浙江石化：浙江省每年有近 800 万吨的汽柴油供应缺口，为浙石化提供较好的

市场环境。项目投产初期或需要借助浙能集团，尤其是“三桶油”及中化的销

售渠道，不过从中长期来看，若获得审批后，浙江石油的加油站建设速度可期。  

恒力股份：公司将依托与中化及“三桶油”的合作，另外也可通过自己的销售

团队将成品油销往一些民营加油站，三管齐下，全方位推动共同助力油品销售。 

恒逸石化：文莱当地可以消化一部分油品，另外东南亚及澳洲将是主要吸纳地。 

 投资建议：持续看好“民营大炼化”后续走势 

持续推荐荣盛石化、恒逸石化及恒力股份，另外建议关注中国石化。 
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全球成品油供需相对平衡，需求持续增长 

原油贯穿着整个国民经济的衣食住行，也被喻为“工业的血液”，其重要性无须赘述。

而其中一点重要的体现就是其经裂解而成的成品油在现代社会动力燃料方面所作出的

巨大贡献。经过若干年的发展，2017 年底全球炼能规模已经超过 98 百万桶/天，整个

行业也已经进入到一个相对稳态。我国成品油发展起步较晚，但后来居上，近年来无论

是需求还是炼油能力均迅速提升。国内市场逐渐饱和直至过剩的情况下，未来新增炼能

油品何去何从？几大民营炼化项目成品油销售问题要如何落地？ 

全球成品油供需紧平衡 

20 世纪 90 年代前全球成品油市场过剩。全球第一座炼油厂诞生于 1861 年，位于阿塞

拜疆共和国首都巴库，此后成品油1市场不断发展壮大。1911~1945 年期间，汽油便已

进入千家万户，成为主要的石油产品。二战以后，炼化行业加速发展，这也造成在 20

世纪 90 年代前，全球炼油开工率仅有七成左右的水平。 

图 1：20 世纪 90 年代前全球炼油开工率只有七成左右 
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资料来源：BP，长江证券研究所 

90 年代后供需逐渐走向平衡。进入 90 年代后，全球成品油市场逐渐走向供需平衡，炼

厂开工率长期保持在八成以上，且持续攀升。2006-2009 年期间，以中国为代表的亚太

地区炼能迅速扩充，这也导致行业开工率从 2005 年的高点 85.48%一直下滑至 79.82%。

2010 年以后，全球炼能增速放缓，且需求再度进入增长区间，开工率也持续回升。2017

年，全球炼厂开工率回升至 83.47%，供需基本平衡。 

 

 

 

 

 

 

                                                      

1 本文所有成品油需求及消费量均指：汽柴煤（航煤）+石脑油 
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图 2：2010 年后全球炼厂开工率持续回升，成品油需求再度实现增长 
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资料来源：BP，长江证券研究所 

 

图 3：2006-2009 年期间，以中国为代表的亚太地区炼能迅速扩充 
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资料来源：BP，长江证券研究所 

亚太地区为全球成品油消费及增长主力 

成品油市场规模及需求变化与经济发展高度正相关。2010 年之前，北美洲为全球成品

油需求量最大的地区，2010 年，亚太地区成品油需求量首次超过北美地区，成为全球

成品油需求最大的地区。尤其是在 2008 年全球金融危机之后，亚太地区成品油市场增

速领跑全球，其中中国、印度等国家的崛起为亚太地区成品油发展贡献了较大的增量。 
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图 4：2010 年亚太地区首次超过北美，成为全球成品油需求量最大的地区 
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资料来源：BP，长江证券研究所 

 

图 5：2008 年后亚太地区成品油需求增速领跑全球其他地区  图 6：中国和印度为亚太地区成品油需求贡献主要增量 
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资料来源：BP, 长江证券研究所  资料来源：BP, 长江证券研究所 

全球成品油需求将保持稳定增长态势 

全球经济稳步增长的同时，也带动了成品油需求的持续提升。根据 IHS 预测，至 2020

年，全球成品油需求增速有望提升至 2.64%，2021 年后保持着稳中有升的局面。而供

给层面，未来全球范围内炼能增量主要来自中国，至 2020 年我国预计新增炼能 8,600

万吨/年左右，但是此统计中仍有部分项目存在较大的不确定性；全球至 2020 年，炼油

能力突破 50 亿吨/年。所以总体来看，未来全球成品油市场的需求依旧足够囊括近年全

球新增的产能。 

 

 

 

 

 

 

百万桶/天 
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图 7：2018-2020 年，全球成品油需求将加速提升，此后将保持稳定增长 
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图 8：2020 年全球炼能预计达到 100 百万桶/天 
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资料来源：BP，石油商报，长江证券研究所 

 

表 1：2018-2020 年我国新增炼化项目情况 

序号 项目名称 企业名称 地点 
炼油能力 

（万吨/年） 

总投资 

(亿元) 
项目进展 预计投产时间 

1 恒力炼化一期 恒力集团 大连长兴岛 2,000 115 在建 2018 年 10 月 

2 浙石化一期 浙江石化 舟山岱山县 2,000 1,731 在建 2018 年底 

3 
中科合资广东炼化一

体化项目一期 

中石化科威特

石油公司 

广东湛江经济

技术开发区东

海岛新区 

1000 380 在建 2019 年底 

4 古雷石化大炼化项目 古雷石化 福建漳州 1600 355 在建 2020 年 

6 揭阳南海炼油项目 中委广东石化 广东揭阳 2000 573 拟建 2020 年 

总计    8,600    

资料来源：流程工业，公司官网等，长江证券研究所 
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我国成品油出口持续增加，国内小产能加速出清 

我国炼能持续增长。当一国的需求表现亮眼时，往往其自身的供给也将加速投放。亚太

近些年贡献了全球需求增量的大头，供给端也类似，其炼能增速在全球范围内都是较为

突出的。21 世纪的第一个 10 年，我国炼能迅速增长，总量翻倍；2011-2014 年间，炼

能亦保持较快的增长；2015 年后，我国炼能整体有所出清，处于下降状态。2017 年，

炼能再度实现增长。  

图 9：2000-2010 年我国炼能快速增长，2015-2016 有所下滑，2017 年重回增长 
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我国炼能整体过剩，但小炼能居多。1998 年，我国整个石化行业经历了一轮结构性调

整，“两桶油”进行重组，小炼厂区别性关停并转，100 万吨/年以下的小炼厂保留了不

到 100 家，成为“地炼”。经过近些年地炼的顽强发展，其产能不断提升，且地炼在快

速发展的同时，国有炼能也在不断扩张。据卓创资讯数据显示，2017 年底我国总炼能

7.88 亿吨/年左右，其中地炼炼能（约 2.23 亿吨/年）占比高达 28.30%，仅次于中国石

化（约 2.98 亿吨/年）的 37.82%；“三桶油”2炼能合计约 5.26 亿吨/年，合计占比 66.75%。

整体而言，我国炼能是过剩的，年平均开工率不足八成，山东地炼因为原料匮乏等原因

开工率更低，这也是拉低整体开工率的一个重要原因。另外，据卓创资讯数据显示，炼

能在 300 万吨/年以下的总计便有近 1 亿吨/年，500 万吨/年及以下的炼能有近 2.4 亿吨

/年，我国整体炼油水平偏低。 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      

2 本文中所有“三桶油”均指中国石油、中国石化和中国海洋石油 
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图 10：2017 年底我国炼能结构  图 11：我国炼厂整体开工率不高 
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资料来源：卓创资讯, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

出口持续增加以消化国内过剩油品 

行业持续处于过剩的情况下，成品油出口成为我国缓解过剩炼能的重要路径之一。“十

三五”期间，随着我国原油“双权”的逐渐放开，一些民营炼厂原料短缺和来源的问题

得以解决，在此之后行业的开工率加速提升。这也是自 2015 年后我国成品油出口量大

幅攀升的主要原因。 

图 12：2015 年后我国炼厂开工率加速提升  图 13：2015 年后我国成品油出口大幅攀升 
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图 14：近年来我国成品油净出口量保持高速增长 
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炼能结构持续优化，小产能加速出清 

政策自上而下促进产业结构升级。早在 2014 年 9 月，经国务院同意印发的《石化产业

规划布局方案》（发改产业[2014]2208 号）便提出，“严格控制炼油能力和成品油生产规

模，淘汰落后产能，发展精深加工石化产品，促进产业提质增效升级”；2016 年 8 月，

《关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》（国办发[2016]57 号）要求，“未纳入

《石化产业规划布局方案》的新建炼化项目一律不得建设”；2016 年 12 月，《国务院关

于发布政府核准的投资项目目录（2016 年本）的通知》（国发[2016]72 号）明确，“未

纳入国家批准的相关规划的新建炼油及扩建一次炼油项目，禁止建设”。此外在 2015

年 2 月份，发改委印发《关于进口原油使用管理有关问题的通知》，允许符合有关条件

的企业，在承担相应责任的前提下使用进口原油，此举也是坚持优化结构，严格淘汰落

后产能，促进炼油产业结构升级。2018 年 1 月，国家税务总局下发《关于成品油消费

税征收管理有关问题的公告》，指出从 3 月起，所有成品油发票均须通过增值税发票管

理新系统中成品油发票开具模块开具；外购、进口和委托加工收回的汽油、柴油、石脑

油、燃料油、润滑油用于连续生产应税成品油的，应凭通过增值税发票选择确认平台确

认的成品油专用发票、海关进口消费税专用缴款书，其他凭证不得作为消费税扣除凭证。 

图 15：2014 年以来政策层面自上而下欲推动我国炼化产业结构升级 

 

2014.9

•《石化产业规划布局方案》

•淘汰落后产能

2016.8

•《关于石化产业调结构促转型增效益的指导意见》

•未纳入规划布局方案的新建炼化项目一律不得建设

2015.2

•《关于进口原油使用管理有关问题的通知》

•通过给予地炼进口原油使用配额来淘汰落后产能

2016.12

•《国务院关于发布政府核准的投资项目目录（2016年本）的通知》

•未纳入国家批准的新建炼油及扩建一次炼油项目禁止建设

2018.1

•《关于成品油消费税征收管理有关问题的公告》

•消费税的从严将对地炼盈利性产生较大的影响

 
资料来源：国家发改委，国家能源局，长江证券研究所 

小产能淘汰显著。自 2014 年政策面欲调整炼化产业结构后，国内的很多小炼能面临着

被淘汰的命运。很多三桶油旗下的小产能直接被关停；不少地炼在 2015 年国家放开进

口原油使用权后，主动淘汰和关停 200 万吨/年以下的小的炼能以换取配额；另外还有

一部分本身产能就非常小的小炼厂在今年成品油税收从严后由于竞争力大幅减弱而直

接面临被淘汰。截至 2017 年 4 月，我国获取进口原油使用权的地方炼油企业已淘汰落

后装置 88 套，合计 6,200 万吨/年；截至 2017 年 10 月，中石油、中石化、中海油、中

国化工等主要炼油企业已相继淘汰落后装置 197 套，合计产能 2,465 万吨/年，加总共

计 8,665 万吨/年左右。所以在持续优化我国炼能结构的大背景下，小产能的出清有望

加速推进。 
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图 16：截至 2017.10“三桶油”及中化等国企淘汰装置数量及炼能  图 17：截至 2017.4 地炼企业淘汰装置数量及炼能 
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我国成品油定价逐步迈向市场化，销售渠道价值

凸显 

从政府定价逐渐走向高度市场化 

石油属于全球性的流通商品，在发达经济体中，成品油价格往往和原油价格之间有良好

的挂钩，市场化程度较高。我国成品油定价经历了较长的发展历程，也恰好反应了我国

经济体制的发展阶段。 

1998 年，放松政府管制，走向市场化的开端。1998 年以前，我国原油及成品油价格完

全由政府控制，包括直接制定各个重要城市的成品油零售价格。1998 年，我国对成品

油定价机制进行了改革，改革后，汽、柴油实行政府指导价，由国家计委按进口完税成

本为基础加国内合理流通费用确定零售中准价，石油、石化集团公司在此基础上在上下

浮动 5%的幅度内确定具体零售价。这次改革的实质是基本确立了与国际油价变化相适

应，在政府调控下以市场形成价格为主的石油价格形成机制。 

2000 年，成品油价格与国际市场挂钩。2000 年 5 月，国务院决定国内成品油价格随国

际市场变化每月调整一次，且主要参考新加坡成品油市场价格。但是由于价格透明度较

高，所以 2001 年，国家将价格参照体系改为新加坡、鹿特丹、纽约的三地价格，且将

成品油调价对应的国际原油价格波动幅度由 5%调整至 8%。 

2008-2009 年，成品油补贴和税费机制出台。2008 年 12 月，定价机制进一步完善，将

汽、柴油零售基准价允许上下浮动改为实行最高零售价格，并适当缩小流通环节差价，

成品油零售企业可在不超过汽、柴油最高零售价格的前提下，自主制定具体零售价格。 

2009 年 5 月，发改委规定当国际市场原油连续 22 个工作日移动平均价格变化超过 4%

时，可相应调整国内成品油价格。由于成品油价格波动对通胀及国民经济等影响较大，

此次还规定当国际市场原油价格低于每桶 80 美元时，按正常加工利润率计算成品油价

格；高于每桶 80 美元时，开始扣减加工利润率，直至按加工零利润计算成品油价格；

高于每桶 130 美元时，按照兼顾生产者、消费者利益，保持国民经济平稳运行的原则，

采取适当财税政策保证成品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或少提。 

2013 年，缩短调价周期，调整国内成品油价格挂靠油种。2013 年 3 月，发改委继续对

调价机制进行完善：1）将成品油计价和调价周期由现行 22 个工作日缩短至 10 个工作

日，并取消上下 4%的幅度限制；2）根据进口原油结构及国际市场原油贸易变化，相应

调整了国内成品油价格挂靠油种；3）当国内价格总水平出现显著上涨或发生重大突发

事件时，由国家发展改革委报请国务院批准后，可以暂停、延迟调价，或缩小调价幅度。 

2016 年，设定成品油调价下限。鉴于 2014 年后油价大幅下跌，发改委将国内成品油价

格调节下限定为 40 美元/桶，即当国内成品油价格挂靠的国际市场原油价格低于每桶 40

美元时，国内成品油价格不再下调。当国际市场原油价格低于 40 美元调控下限时，成

品油价格未调金额全部纳入风险准备金，设立专项账户存储，经国家批准后使用，主要

用于节能减排、提升油品质量及保障石油供应安全等方面。 
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图 18：我国成品油调价发展史 
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资料来源：国家发改委，商务部等，长江证券研究所 

在成品油定价市场化逐步加强后，当前成品油价格已经能够良好并及时的反映出国内成

品油的供需关系以及原油价格的波动，因此从发改委制定的最高零售价角度来看，国内

所有炼厂均处于相同起点。 

加油站和成品油出口资质价值愈发凸显 

在定价机制的不断完善下，可以说目前我国成品油市场化程度已经较高。因此在国内炼

能总体过剩，国际市场紧平衡可以吸收出口原油的趋势下，加油站资源以及成品油出口

资质的价值则愈发凸显。 

两桶油掌控国内绝大部分加油站资源。2016 年底，我国拥有加油站总数约 98,400 座，

其中中国石化 2016 年拥有加油站总数约 30,603 座，占比达 31.10%；中国石油加油站

总数约20,895座，占比约21.23%；其他社会加油站数量约为46,902座，占比约47.66%。

两桶油所掌控的加油站占据半壁江山，渠道优势较为显著，不过民营及合资等其他社会

加油站占比也相对较高。 

所以在未来成品油竞争逐渐加剧的过程中，具备拥有加油站资源能力的企业理应享受到

溢价。 

图 19：两桶油所持加油站数量占比超过半成 
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48%
中国石化

中国石油
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资料来源：中国市场调研在线，公司公告，长江证券研究所 

成品油出口资质价值凸显。除竞争国内市场资源外，向海外出口成为国内没有加油站渠

道的炼厂解决油品销售问题的重要途径。目前我国具备成品油出口资质的企业主要有

“三桶油”+中化国际，没有出口资质的企业想要出口成品油只能借助前述公司的渠道。

成品油出口贸易主要分为两种，一种是一般贸易出口，另一种是加工贸易出口。原油大
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进大出的方式政府不会鼓励，因此近年来，我国一般贸易出口配额逐年攀升，以 2018

年第一批成品油出口配额为例，一般贸易出口配额共 1,624 万吨，较 2017 年第一批一

般贸易配额 60 万吨增加近 1,564 万吨，大幅增长 2,234%，与 2017 年的一般贸易出口

配额总量 1,623 万吨极为接近。可见，一般贸易出口配额在不断增加，而加工贸易出口

方式在逐渐被淡化，且配额总量有上升趋势。 

表 2：2018 年中国第一批成品油一般贸易出口配额表 

获得配额企业 总计/万吨 汽油/万吨 柴油/万吨 煤油/万吨 

中石化 674 126 348 200 

中石油 575 356 185 34 

中化 200 97 102 1 

中海油 175 76 64 35 

总计 1624 655 699 270 

占比 100.00% 40.33% 43.04% 16.63% 

资料来源：金联创，长江证券研究所 
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国内油品过剩不足为惧，三大民营炼化项目油品

销售各显神通 

民营炼厂成品油销售中短期解决路径。经过上文分析，未来国内民营大炼化建成投产后

短期内想要解决成品油销售问题，路径主要有三：1）将成品油以一定的折价卖给“三

桶油”等有加油站资源的央企；2）借助有出口资质的企业进行成品油出口；3）打通民

营加油站渠道，将成品油交由民营加油站销售。而中长期来看，还有一种解决思路，就

是申请自建加油站，不过这需要政府的大力支持和配合。 

虽然国内成品油市场竞争加剧，炼能整体过剩，但正在建设中的三大民营大炼化项目成

品油销售解决路径将各显神通，我们认为这三个项目最终成品油销售均不成问题，区别

只在于利润的增减。 

浙江石化：坐拥广阔市场空间，后续加油站建设可期 

浙江省汽柴油缺口显著。作为民营经济大省，浙江一直是中国市场经济的先行者，因此

对于油品的需求也较为旺盛。2016 年，浙江省汽油年消费量高达 797 万吨，柴油表观

消费量高达 882 万吨。不过浙江省内炼能有限，主要有镇海炼化一座 2,300 万吨/年的

大型炼厂。2016 年，浙江省汽油年产量仅有 308 万吨，柴油产量仅有 631 万吨。2017

年产量有所增加，不过汽柴油也分别仅有 352 万吨和 672 万吨。因此，浙江省内每年

需要从外省调配大量的汽柴油，2016 年汽柴油的供给缺口分别为 493 万吨和 317 万吨，

占消费总量的比例分别高达 61.91%和 35.97%。 

图 20：浙江省汽油供给缺口持续攀升  图 21：2016 年浙江省柴油供给缺口达 317 万吨左右  
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图 22：浙江省汽柴油产量较少 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

浙石化所产汽柴油有望弥补浙江省供给缺口。随着浙江省经济的快速发展，每年成品油

的供给缺口将持续扩大。而供给端，目前新增炼能仅有浙石化一期项目，其汽柴油产量

总计 550 万吨左右。因此随着浙石化一期的建成投产后，浙江省内的成品油供给缺口有

望被部分填充。而煤油方面，浙江省每年煤油总量是过剩的，浙石化一期所产的 280 多

万吨航煤大概率释放到其他市场。 

表 3：浙石化项目基本情况梳理 

项目 浙江石化炼化一体化项目 

规模（万吨） 2*2000  

地点 浙江舟山绿色石化基地 

投资方 

荣盛石化（51%） 

巨化集团（20%） 

桐昆投资（20%） 

舟山海洋开发投资（9%） 

总投资 
一期：901.6 亿元 

二期：829.3 亿元 

主要炼油装置 

（万吨/年） 

4,000 常减压蒸馏装置 

1,040 芳烃装置 

1,600 柴油加氢裂化装置 

760 蜡油加氢裂化装置 

300 航煤加氢装置 

1,000 渣油加氢装置 

主要产品 

（万吨/年） 

400*2 PX 

140*2 乙烯 

一期：836 汽柴煤油 

二期：824 汽柴煤油 

资料来源：公司公告, 公司官网，化工在线，长江证券研究所 
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图 23：浙江省煤油过剩 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

短期借助“三桶油”渠道，中长期加油站将成为核心解决路径。 

借助浙能集团，成立浙江石油。2017 年 9 月 28 日，浙江石化与浙江能源集团有限公司

（以下简称“浙能集团”）共同投资设立浙江省石油股份有限公司（以下简称“浙江石

油”），主要从事原油、成品油、燃料油进出口，参与国内原油、船供油、成品油市场开

发与加工利用，参与境外石油资源开发开采，并围绕海上燃料油加注、油品储运贸易、

油品零售“三大”发展方向。浙江石油计划在五年内投资逾 600 亿元，构建 1,000 万吨

的原油储备设施、1,500 万方能力的成品油储存中转设施、1,000 公里的油品运输管道、

100 万吨能力的燃油加注设施以及 700 座综合能源供应站。 

鉴于目前建设加油站还未看到新的进展，预计在浙石化一期项目建成投产初期还是要借

助浙能集团以及“三桶油”和中化的销售渠道，进行国内的销售甚至是成品油出口。不

过从中长期来看，只要在获得审批启动后，加油站的建设速度是较快的。而浙江石油建

设加油站的计划也正好符合浙江省 “十三五”发展规划中到 2020 年的交通运输相关发

展目标：  

公路：建成高速公路 1000 公里，新改建国省道 2000 公里。到 2020 年，公路总里程达

到 12.3 万公里，其中高速公路里程 4800 公里，国省道二级以上公路占比达到 80%，

实现陆域县县通高速公路、农村公路等级化。 

水路：新增沿海港口总吞吐能力 3 亿吨，新增高等级内河航道里程 150 公里。到 2020

年，沿海港口总吞吐能力达到 13 亿吨，高等级内河航道里程达到 1600 公里。 

枢纽：新增综合客运枢纽 8 个、交通物流基地 28 个。到 2020 年，综合客运枢纽达到

18 个，交通物流基地达到 145 个。  

经测算，“十三五”期间浙江省新增交通运输目标的完成对应大约 500 万吨以上的成品

油需求量（不完全计算，未包括例如浙江省“十三五”期间农村公路“四个一万”工程

改造等）。而浙江石油的控股股东浙能集团（持有浙江石油 60%股权）是浙江省国资委

旗下重要的能源集团，“十三五”期间新建高速公路对应的成品油需求有望由浙能集团

来承担。 
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表 4：“十三五”期间浙江省新增运输目标对应成品油需求的增量测算 

  
里程数

（公里） 

加油站间隔

（公里） 

所需加油站数量

（个） 
  
每个加油站油品消耗能力 

（吨/天） 

对应年度油品消耗能力 

（万吨） 

新建高速 1,000 25 40 
 

20 29.2 

国道+省道 2,947 8 354 
 

20 258.2 

新增交通枢纽（个） 36  157.7 

新增航运吞吐能力（亿吨） 3  57.2 

合计 
     

502.3 

资料来源：浙江省政府办公厅，长江证券研究所 

此外，无论是借助“三桶油”的销售渠道还是通过新建加油站解决油品销售问题，浙石

化所处的舟山自贸区均是我国首个以海洋经济为主题的国家级新区，其重要职能之一便

是建设国际油品储运基地和东北亚保税燃料油交易中心，推进成品油现货交易市场发

展、油品全产业链投资便利化和贸易自由化。所以无论是运输还是便利方面，均能将为

浙石化一期项目成品油的销售提供较大的便利。  

恒力股份：多种方式齐头并进，充分发挥民企灵活性 

恒力股份 2,000 万吨/年炼化项目位于我国七大石化基地之一的大连长兴岛，拥有良好的

港口、水运和政策等优势，项目本身在设备、税收等方面也都具备一定的优势，成品油

共计 993 万吨左右。对于项目本身油品的销售问题，除将自身的民营企业销售能力发挥

到极致，尽可能的多和民营加油站谈合作之外，更多的则需要借助“三桶油”及中化的

力量。 

辽宁及东三省成品油过剩。东北是我国重要的资源地区，因此炼厂发展的较早，所以产

能均处于过剩的状态，2016 年仅辽宁省汽油的过剩量就高达 426 万吨，不仅是辽宁省，

整个东北三省都面临着同样的问题。 

图 24：2016 辽宁汽油产量超过 1,200 万吨，消费量仅有不足 800 万吨  图 25：辽宁省汽油过剩产量逐年攀升，出口是消化过剩产能主要渠道 
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图 26：东北三省整体汽油供给过剩  图 27：辽宁省柴油过剩，且 2016 年消费量有所下滑 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

图 28：辽宁省柴油出口量总体而言不多  图 29：东三省柴油总体而言处于过剩状态 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所  资料来源：Wind, 长江证券研究所 

“三桶油”+中化+自身销售团队，共同助力成品油销售。在项目建成投产之初，位于国

内的两个炼化项目或均需借助“三桶油”及中化的渠道国内的销售和国外的出口。对于

恒力大连的项目而言，此种方式或将一直持续，即借助“三桶油”和中化等进行国内外

的销售。除此之外，恒力也可通过自己的销售团队将成品油销往一些民营加油站，从而

打开新的渠道，解决油品的销售问题。所以“三管齐下”，公司将充分发挥其在销售管

理方面的优势，同时与“三桶油”及中化形成良好的合作，共同解决油品的销售问题。    

图 30：恒力股份有望“三管齐下”解决油品销售问题 

借助中化等
进行出口

建立自身销售团
队卖向民营加油

站

借助三桶油
等销往国内

 
资料来源：长江证券研究所 
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恒逸石化：地理位置优越，东南亚为油品主要目标地 

辐射东南亚及澳洲市场，海运优势尽显。恒逸石化文莱 PMB 项目地处文莱大摩拉岛。

文莱北濒中国南海，西临马六甲海峡，南至澳大利亚，地处中东-新加坡-东北亚原油运

输航线附近，地理位置优越。 

图 31：文莱地处东南亚，大摩拉岛位于其国土东北角 

文莱

中国

新加坡

中国南海

大摩拉岛

PMB文莱

 

资料来源：Embassy of Brunei Darussalam to the USA, 长江证券研究所 

PX 可供公司国内自用，成品油主要面向东南亚及澳大利亚。PMB 一期项目将建设 800

万吨/年常减压蒸馏装置，并配置 150 万吨/年芳烃联合装置。项目主要产品中，对二甲

苯（PX）将运送到公司沿海 PTA 工厂进行自用，成品油将主要面对海外（主要为东南

亚及澳大利亚国家）及文莱国内市场销售。截至 2015 年，文莱的汽柴油年产量合计只

有不到 30 万吨，消费量超过 55 万吨/年，缺口不到 30 万吨/年。就汽柴油而言，2015

年文莱周边国家中马来西亚净进口 602 万吨、澳大利亚净进口 1,903 万吨、新加坡净出

口 1,773 万吨、泰国净出口 556 万吨，同时应考虑到的是东南亚成品油市场每年稳定的

需求增量，其中 2017 年澳大利亚柴油及车用汽油净进口量增长至 2,077 万吨。 

表 5：文莱汽油及柴油自给率较低 

千立方米  2012 2013 2014 2015 

汽油消费量 340.1 346.1 355.9 361.3 

柴油消费量 343.2 320.2 306.1 328.7 

航空煤油消费量 106.9 110.6 94.3 96.0 

汽油产量 187.7  214.7  152.5  200.6  

柴油产量 117.6  161.2  132.0  164.8  

航空煤油产量 61.0  88.5  78.0  86.7  

汽油自给率 55.2% 62.0% 42.9% 55.5% 

柴油自给率 34.3% 50.3% 43.1% 50.1% 

航空煤油自给率 57.1% 80.0% 82.8% 90.3% 

资料来源：Brunei Darussalam Statistical Yearbook 2015，长江证券研究所 
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图 32：澳大利亚成品油净进口量持续攀升 
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投资建议：持续看好“民营大炼化”后续走势 

通过对全球成品油供需的梳理可知，未来对于国内新增炼能对应的成品油出口量的增

加，全球市场是完全有能力进行消化的。恒逸借助区域优势，成品油消化优势显著，而

对于国内的两个民营炼厂而言，在自身渠道没有完全搭建好时，借助“三桶油”及中化

的渠道成为解决销售问题的必须途径，最终商谈的折价无非是对利润的边际影响，成品

油的全部销售不会成为几大项目的阻碍。而中长期来看，荣盛石化加油站的建设以及恒

力自身销售能力的发挥依旧可期。在基于对后半年 PTA 存较好改善的预期下，我们仍

然看好下半年民营大炼化板块的再一波行情，持续推荐：荣盛石化、恒逸石化及恒力股

份，另外建议关注存量炼化龙头中国石化；煤制气投产在即的新奥股份以及 C3 龙头进

军 C2 的卫星石化。 
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