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摘要：  

经过复盘发现当原油价格高位回落至 60-80美元／桶，带来炼油、化工、化纤产品

利润回升，预计下半年原油价格 70-85美元/桶，石化行业利润有望逆境转化。 

复盘近十年炼油利润与原油关系，我们发现：（1）国内油价在 60-80美元/桶，炼

油利润表现较好。2022年油价中枢位于 95美元/桶，国内炼油利润下降，但油价中枢运

行至较低水平，需求侧收缩显著，同样不利于利润的扩张。（2）欧美炼油利润跟随油

价波动，油价中枢高位利好炼厂。2010-2023 年 WTI库欣 321裂解价差和原油的相关性

超 60%。国内外炼厂炼油利润表现不一致的主要原因是定价机制的差异。 

复盘近十年炼化企业盈利与原油关系，我们发现：（1）主营炼厂盈利与油价相关

度较高，油价在 40-80美元/桶盈利均有较好表现。2000-2022年油价与毛利率的负相关

度接近 70%。油价在 40-80 美元/桶的区间，炼油毛利率均达到 20%以上，油价涨至 100

美元/桶时，利润空间完全消失。（2）民营炼厂的盈利与油价的相关度偏弱，受消费需

求影响大。油价与民营炼化整体的毛利率负相关度为 60%。其中聚酯产品毛利受原油价

格影响较强，负相关度高达 72%，炼油产品和化工产品毛利与油价相关度弱。主要原因

在于（1）主营和民营炼化业务分布的不同；（2）不同的石化产品与原油价格相关性不

同。原油与 PX 相关系数非常高在 0.71。聚酯产品受供需影响更多，与油价相关性较

弱。乙烯作为原料的化工品与原油相关性差。 

原油价格短期中枢在 70-75美元/桶，中长期 70-85美元/桶。OPEC+5 月起开始减产

100 万桶/日左右，但俄油出口量仍然维持高位，供应实际减量或偏低。海外制造业景气

度维持低迷，国内经济运行节奏仍为弱复苏，石油供需关系接近平衡，基本面缺乏驱

动。基于上述判断，下半年主营高盈利持续，民营有望逆境转化。（1）成品油：上半

年炼油利润同比+293%。油价中枢下滑+疫情后需求修复，利好已经反应在炼油利润

（2）化工品：芳烃利润先一步修复，化工品和聚酯价差筑底，消费需求有望回暖。 

风险因素：1）大炼化装置投产、达产进度不及预期。2）宏观经济增速严重下滑。 

3）地缘政治变动。  

石化行业深度系列报告二： 

中游炼化行业利润何时春归？ 

经过复盘发现当原油价格高位回落至 60-80 美元／桶，带来炼油、化工、化

纤产品利润回升，预计下半年原油价格 70-85 美元/桶，下半年主营高盈利持续，

民营有望逆境转化。 

报告要点 
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一、原油价格对炼化行业利润的影响 

1、复盘：近十年油价经历三轮峰谷 

第一轮页岩油革命：2014 年美国页岩油产量迅速增长，而 OPEC 拒绝减产反

而增产，试图将页岩油挤出市场， 2014年 6月至 2016年 1月，布伦特原油价格

从 115.06 美元/桶跌至 27.88 美元/桶，区间最大跌幅达 76%。OPEC 与俄罗斯等

产油国组成减产联盟，原油价格在 2016 年触底后缓慢回升， 2018 年初原油价

格回到 70 美元/桶。 

第二轮价格战+疫情冲击：2018 年美国页岩油持续扩产，叠加中美贸易争端

升级，经济增长预期下修，国际油价在供给过剩的担忧中大幅下跌。之后 OPEC+

达成减产 120 万桶/日的减产协议，原油价格震荡运行。2020 年 OPEC+减产磋商

失败，沙特发动价格战，叠加疫情爆发，原油市场崩盘，WTI跌至-37美元/桶。

后续随着美国量化宽松、天然气和煤炭价格共振以及俄乌冲突的事件叠加，价

格再次上冲至 120美元/桶的高位。 

第三轮衰退预期+博弈： 随着美国加息的推进，2022年底 OECD对经济预期

悲观，2023年全球经济增速将下滑至 2.2%，低于 2022年 3.1%的增速。其中，美

国的经济增速将从 2022 年的 1.8%降至 2023 年的 0.5%，欧元区将从 3.3%降至

0.5%，油价回吐俄乌冲突以来涨幅。2023年由于美国银行业危机和 OPEC+联合减

产，中东、俄罗斯和美国之间的博弈白热化，油价维持区间震荡。 

图 1： 近十年国际油价复盘 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所 
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2、国内：油价在 60-80 美元/桶，炼化利润表现较好 

原油作为炼油原料，其价格影响炼厂成本和利润。从历史数据表现来看，

WTI原油期货价格和中国炼油综合利润有明显的负相关关系。2020年 4月疫情引

发需求极端下滑油库爆满，WTI 价格跌至负值时，国内综合炼油利润升至高位

1047 元/吨。而 2023 年 6 月在供应压力和俄乌冲突的影响下，WTI 价格升至 122

美元/桶的高位，同时国内综合炼油利润也跌至-500元/吨的水平。 

油价在 60-80 美元/桶，国内炼化利润表现较好。从年度油价均值角度来看，

油价运行至高位，如 2022 年中枢位于 95 美元/桶，国内炼油利润下降，但油价

中枢运行至较低水平，需求侧收缩显著，同样不利于利润的扩张，当 2018 年、

2021 年和 2023 年油价中枢运行在 60-80 美元/桶的区间时，国内的综合炼油毛

利分别达到 212元/吨、417元/吨和 664元/吨。 

图 2： 国内炼化利润和原油价格负相关  图 3： 原油价格在 60-80美元/桶炼油利润较好 

 

 

 
资料来源：Wind  卓创 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 中信期货研究所 

3、欧美：炼油利润跟随油价波动，油价中枢高位利好炼厂 

欧美炼油利润跟随油价波动，油价运行至高位利好炼厂。美国炼厂利润表

现与国内不同，油价与炼厂综合利润具有较好的一致性。2010-2023 年 WTI 库欣

321 裂解价差和原油的相关性超 60%。2014-2016 年由于中东和美国的价格战，

油价中枢震荡下行 55%，美国炼厂裂解价差也显著收缩 35%。2020 年疫情引发油

价中枢再度下滑 30%至 40 美元/桶，美国炼厂裂解价差也随着收缩 37%。2022 年

汽柴的低库存加上俄乌战争和相关制裁，带来了炼油利润的迅速上涨。炼厂裂

解价差 2-4月增加了 100%以上。 
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图 4： 美国炼厂利润与油价正相关  图 5： 油价中枢上行带动利润增加 

 

 

 
资料来源：Bloomberg 中信期货研究所  资料来源：Bloomberg 中信期货研究所 

4、原因：定价机制影响炼化利润，供需现实有放大器作用 

国内外炼厂炼油利润表现不一的主要原因是定价机制的差异。全球成品油

定价模式主要包含三种模式：1、完全政府定价的机制；2、市场化的定价机制；

3、政府调控下的市场化定价机制。我国定价模式属于第三类，2016 年发改委发

布《石油价格管理办法》，其中第六条较为明确地规范了国内成品油市场的定

价问题如下图。因此国内汽柴价格上涨相对受限，也导致炼厂利润会在油价极

端高位时被挤压。欧美等发达国家定价模式属于第二类，成品油价格通过市场

竞争形成，政府对成品油价格几乎不做调控，因此价差空间相对灵活，传导也

更加通畅。 

此外，供需偏紧的现实会对利润产生放大器作用。海外炼厂利润的波动规

律不仅体现在与原油价格的同向性上，由于市场化的交易模式，炼厂在生产上

对成品油供应的影响，以及下游消费对成品油需求的影响也会共同作用于炼厂

利润。当原油汽油同跌但炼厂供需偏紧时，利润走阔；当原油成品油同涨但供

需偏松时，利润缩窄。2022 年 Q1 由于欧美炼厂产能的减少和对俄罗斯制裁，炼

厂供应紧张，当原油价格大幅上行 47 美元至 123 美元/桶时，汽油价格上涨 61

美元至 156美元/桶，裂解价差扩大 66%。 

图 6： 国际油价与国内成品油定价规则 

国际油价（单位：美元/桶） 成品油指导价定价规则 

国际油价≤40 按原油价格每桶 40美元、正常加工利润率计算成品油价格。 

40<国际油价≤80 按正常加工利润率计算成品油价格 

80<国际油价＜130 扣减加工利润率，直至按加工零利润计算成品油价格 

国际油价≥130 

扣减加工利润率，直至按加工零利润计算成品油价格；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 
 

资料来源：发改委 中信期货研究所 
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图 7： 供需偏紧对利润的放大效应 

区间 区间 原油价格涨跌幅度 汽油供需 汽油裂解价差涨跌 

下跌区间 

2014年 6月—2015年 1月 -58% 偏紧 -37% 

2015年 6月—2016年 6月 -55% 偏松 -48% 

2018年 10月—2018年 12月 -43% 偏松 -23% 

2020年 1月—2020年 4月 -80% 偏紧 79% 

2022年 3月—2023年 3月 -46% 偏紧 24% 

2014年 6月—2015年 1月 -58% 偏紧 -37% 

上行区间 

2015年 1月—2015年 6月 31% 偏紧 83% 

2016年 6月—2018年 10月 186% 偏松 -8% 

2018年 12月—2020年 1月 47% 偏松 1% 

2020年 4月—2022年 3月 902% 偏紧 80% 
 

资料来源：bloomberg  中信期货研究所 

 

二、原油价格对炼化企业盈利的影响 

1、油价对石油化工板块景气度影响 

油价与石油化工板块净利润的变化趋势不一致。从石油化工板块整体来看，

行业的成本与产品收入与油价具有高度的正相关性，但油价与净利润的变化却

不完全一致，因此很难直接判断油价上涨对石化企业炼油利润的影响。根据申

万基础化工+石油化工一级分类，我国目前共有石化化工企业 392 家，其中央企

有 35 家，占比约 9%；民营企业有 261 家，占比约 67%。不同主体的模式不尽相

同，因此需要从主营炼厂、民营炼厂的角度来具体二者关系分析。 

图 8： 石化行业营收与油价同向波动  图 9： 石化行业净利润与油价走势不完全一致 

 

 

 

资料来源：EIA 中信期货研究所  资料来源：EIA 中信期货研究所 
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图 10： 石化化工板块不同类型企业数量  图 11： 石化化工板块不同类型企业市值 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

2、原油价格对不同炼厂盈利水平的影响 

（1）主营炼厂盈利与油价相关度较高，且容忍度较好 

从主营炼厂的总体盈利数据上来看，2000-2022 年油价与营收、成本和毛利

率的正相关性分别达到 64%、63%、65%的水平，同时与毛利率的负相关度接近

70%。说明虽然油价的上行会带来收入的增加，但主要是原料价格上行带来的成

本占比的增加。从主营炼厂炼油毛利率的角度来看，油价的上行会压制炼油业

务的利润，同时油价在 40-80美元/桶的区间，炼油的毛利率均可达到 20%以上，

当油价涨至 100 美元/桶时，利润空间才会完全消失，因此主营炼厂对油价波动

的容忍度较行业更有优势。 

图 12： 主营炼厂营业成本与原油价格  图 13： 主营炼厂毛利与原油价格 

 

 

 
资料来源：EIA 中信期货研究所  资料来源：EIA 中信期货研究所 
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图 14： 主营炼厂毛利率与原油价格  图 15： 主营炼厂炼油项目利润与原油价格 

 

 

 
资料来源：EIA 中信期货研究所  资料来源：EIA 中信期货研究所 

（2）民营炼厂的盈利与油价的相关度偏弱，更多受到需求影响。 

从市值较大的几家民营炼化盈利表现来看，原油价格与化工行业的景气度、

民营炼厂的营业成本以及毛利的相关性较低，但原油价格与民营炼化整体的毛

利率负相关度可达 60%。分项来看，民营炼厂化纤产品毛利受原油价格影响较强，

负相关度高达 72%，但炼油产品和化工产品与油价相关度较弱。 

图 16： 化工行业综合景气指数与油价  图 17： 民营炼厂毛利与油价 

 

 

 
资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

 

图 18： 民营炼厂毛利率与油价  图 19： 民营 PTA和聚酯毛利率与油价 

 

 

 

资料来源：Wind 中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 
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3、主营和民营炼厂盈利与原油价格敏感度不同的原因 

（1）主营和民营炼化业务分布的不同 

石油化工企业主要有炼油、化工两大业务板块。炼油业务主要是生产包括

各种燃料油（汽油、煤油、柴油等）和润滑油以及液化石油气、石油焦碳、石

蜡、沥青等。化工业务主要是指将常减压产出的轻质油进一步加工，生成以三

烯三苯为代表的基本化工原料，以及在三苯三烯基础上延伸产业链，生产多种

有机化工原料及合成材料（塑料、合成纤维、合成橡胶）。民营炼化的化工业

务占比超 50%，主营炼厂的炼油业务占比超 60%。 

图 20： 主营炼厂炼油业务收入占比  图 21： 某民营炼厂化工品业务收入占比 

 

 

 

资料来源：Wind  中信期货研究所  资料来源：Wind 中信期货研究所 

（2）不同的石化产品与原油价格相关性不同 

炼油业务相对原油价格敏感度更高，聚酯行业次之，而化工业务敏感度较

弱。越是产业链下游的产品，其价格决定因素越复杂，会受供需关系、生产工

艺、替代原料等多重因素影响。因此，油价对化工产品和聚酯的影响整体弱于

对炼油产品的影响。 

汽油和柴油价格与原油价格相关性较高。从历史数据表现来看，WTI 原油期

货价格和中国汽油和柴油有强相关性。其中近十年情况来看，国内汽油价格和

原油价格相关度高达 91%，在近三年能源价格大幅极端波动的情况下相关性增长

至 93%；近十年柴油价格与原油的关系相对偏弱，但也高达 84%。由于供需内部

的结构性差异，去年油品间价格出现的较大的走势差异。 
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图 22： 国内汽油价格与原油高度相关  图 23： 国内柴油价格与原油价格高度相关 

 

 

 
资料来源：Wind  卓创 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 中信期货研究所 

 

图 24： 近 5年国内汽油、柴油和原油价格相关性  图 25： 国内汽油和柴油在不同阶段与原油的相关性 

  汽油价格 柴油价格 WTI价格 

汽油市场价格 100% 90% 91% 

柴油市场价格 90% 100% 84% 

WTI期货价格 91% 84% 100% 
 

   汽油价格 柴油价格 

2014年—2023年 89% 86% 

2020年—2023年 93% 87% 

2022年—2023年 63% 49% 
 

资料来源：Wind  卓创 中信期货研究所  资料来源：Wind 卓创 中信期货研究所 

原油与 PX 相关系数非常高在 0.71。首先原油-石脑油-PX-PTA 传导最为直

接，市场上各种纸货及盘面的跨品种套利较为成熟，因此理论上化工品种距离

原油最近的是 PX 和 PTA。此外原油-石脑油-PX 的传导还有一个是调油逻辑，汽

油调油需求抢占 PX的原料，即成品油的价格与 PX相关度增强，该逻辑主导下 PX

与原油的相关性会提升。PTA 与原油的相关系数表现仅有 0.64，主要原因是 PX

加工费以及 PTA 加工费自身根据供需的摆动。 

聚酯产品受供需影响更多，与油价相关性较弱。瓶片、POY、 FDY、 DTY 与

原油的相关性依次减弱为 0.56、0.46、0.45、0.41。除去疫情这种情况，聚酯

终端需求是相对稳定的，而产业链成熟前中间化工品的供给是不稳定的，聚酯

较 PTA和 PX较原油距离更远，相关性也更低。 

乙烯作为原料的化工品与原油相关性差。LL 与 MEG 的原料乙烯，国内主要

是裂解乙烯，距离原油较远，实际相关系数表现亦只有 0.22 以及 0.03。苯乙烯

原料包括纯苯和乙烯单体，因此相比 PTA 与原油相关性弱化。PP 与原油的相关

系数在 0.43，PP 的原料丙烯来源于乙烯裂解装置副产和 FCC 装置，后者离油品

更近。 

图 26： 近 10年化工品和化纤价格与原油价格相关性 

  PX PTA 瓶片 DTY FDY POY 苯乙烯 丙烯 MEG LLDPE PP 

与油价相

关性 
71% 64% 56% 41% 45% 46% 47% 54% 3% 22% 43% 

 

资料来源：EIA 中信期货研究所 
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（2）民营炼化产能和产量仍处于爬升阶段 

主营的炼油产能相对稳定，同时主营的成品油产量也进入了增速放缓的区

间，甚至在 2020 年出现 8%的负增速。但近两年民营炼化产能的扩张速度惊人，

恒力炼化产能达到 2000 万吨/年，浙江石化产能达到 4000 万吨/年。2022 年盛

虹炼化 1600万吨/年炼化一体化项已经运行。民营炼化成品油和化工品的产量增

加带来收入和利润的扩张，与原油价格走势背离。 

图 27： 主营炼厂成品油产量  图 28： 某民营炼厂石化产品产量 

 

 

 

资料来源：EIA 中信期货研究所  资料来源：EIA 中信期货研究所 

 

三、主营高盈利持续，民营有望逆境转化  

综上来看，油价在 40-80 美元/桶的水平，主营炼厂的盈利会维持在较高水

平；对于民营炼化来讲，两个时期的盈利有望上行：（1）原油价格缓慢上升且

未超 80 美元/桶，带来库存增值；（2）原油价格高位回落至 60-80 美元／桶，

带来炼油、化工、化纤产品利润回升。 

油价中枢短期运行在 70-75美元/桶，中长期中枢在 70-85美元/桶。 OPEC+

减产在即，供应或有所收缩。OPEC+5 月起开始减产 100 万桶/日左右，但俄油出

口量仍然维持高位，而美国原油产量已回升至 1250万桶/日左右，供应实际减量

或偏低。海外制造业景气度维持低迷，而国内经济运行节奏仍为弱复苏，5 月官

方制造业 PMI仍位于收缩区间，全球工业用油需求表现萎靡。短期投机情绪偏弱，

原油期货基金净多持仓降至历史低位。长期估值抬升，中枢略向上：（1）6月 4

日 OPEC 会议延长减产至 2024 年底；（2）6 月美联储议息会议推迟加息；（3）

近期美股上行，黄金回落，避险情绪缓和；（4）供应减少，显性库存低位。 
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图 29： EIA原油平衡表 

百万桶/日 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 2022 23Q1 23Q2E 23Q3E 23Q4E 2023E 

全球供应 98.93 98.74 100.95 101.12 99.93 101.18 100.85 101.34 101.41 101.20 

其中 OPEC 33.75 33.94 34.86 34.52 34.26 34.27 33.83 33.84 33.69 33.90 

其中非 OPEC 64.99 64.79 66.10 66.60 65.62 66.91 67.03 67.50 67.72 67.29 

全球需求 99.29 98.56 100.22 99.99 99.52 100.67 100.94 102.20 102.17 101.50 

其中 OECD 45.81 45.39 46.61 45.95 45.94 45.49 45.76 46.77 46.08 46.03 

其中非 OECD 53.36 53.31 53.97 54.28 53.73 54.73 55.30 55.52 55.80 55.34 

供需差 -0.36 0.18 0.73 1.12 0.42 0.51 -0.09 -0.86 -0.77 -0.30 
 

 

油价中枢下行+疫情之后出行需求修复，主营炼厂高盈利有望持续。2023 年

以来原油价格中枢下滑，在 70-80美金的油价中枢下，炼油板块成本压力改善，

上半年国内炼油利润同比大幅提升 293%，达到 5 年来的较高水平。同时伴随出

行恢复、项目开工等，汽、柴、煤油需求显著修复，网约车出行订单同比+33%，

城市客运量同比+132%，1-5 月汽柴煤产量同比+16%。主营面临高盈利持续+中特

估助推。 

业绩修复叠加估值底部，民营炼化下半年有望逆境转化。芳烃利润先一步

修复，上半年 PX 平均价差环比+47%，调油逻辑推进聚酯链条利润修复，化工品

价差筑底，主要化工品进入历史 30%以下分位区间，若下半年降息+地产企稳+促

消费政策推进，化工品需求回暖，利润有望修复，同时投产周期持续推进，油

化工产品产能增速大多超 15%,Q1产能兑现率超 50%。盈利的量价两端均有好转，

叠加高价原料库存逐步消耗，民营炼化有望逆境转化。 

图 30： 国内炼油综合毛利  图 31： 国内 PX价差 

 

 

 
资料来源：EIA 中信期货研究所  资料来源：EIA 中信期货研究所 
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图 32： 国内化纤价差  图 33： 炼化产品当前价格分位 

 

 

 

资料来源：EIA 中信期货研究所  资料来源：EIA 中信期货研究所 
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