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0 引言

成品油市场研判，是成品油经营单位日常工作的

重中之重。合理准确的研判体系，既能在强势行情中

确保量利齐收，又能在弱势行情中减少甚至避免亏损，

可谓是经营工作的核心“法宝”。

那么如何建立一个尽量准确，且可以快速得出结

论的成品油分析体系，笔者认为可以从以下三方面进

行思考。

1 成品油供应端影响因素

首先要对面临的复杂情况有清醒的认知：随着社

会生产力的快速变迁，中国的成品油交易市场，已经

形成一个充分竞争的市场。市场内从业者众多，供求

关系已经从最初供不应求的供方市场，彻底转变为供

应远大于需求，供应竞争异常激烈的需方市场。以至

于我国每年不得不通过一定规模的政策性出口，来平

衡国内的供求关系。近年来，国家频繁的税务检查及

环保政策在一定程度上也可以被认为是为有效控制产

能无序扩张的有力措施。

在以上这些大背景下，我们可以建立起一个以供

求为主线，同时参考政策动态等的成品油市场研判逻

辑框架。

成品油的供应端企业产业链复杂，参与者众多。

除社会熟知的“两桶油”以外，中海油、中化、其他

国有企业以及各地的民营炼厂、调油商、贸易商等等，

共同构成了中国成品油庞大的成品油供应网络。

1.1 绝对龙头

中石化和中石油，其二者的供应规模占据中国总

供应量的四分之三以上，拥有供应侧的绝对话语权。

整体来看，中石化在炼化及销售的中下游环节更有优

势；而中石油的优势则更侧重于原油的勘探与开采， 

“两桶油”在行业内的地位远超同行。每年主营单位炼

厂的检修季，都会在较大程度上影响成品油供应。据 

卓创资讯统计，2021 年中国炼油总能力达到 9.1 亿 t/a， 

其中中石化中石油两家的炼油能力达到 4.88 亿 t/a，

占全国总量的 54%。

另外，主营的销售经营策略同样值得重点关注，

两桶油控制了中国 50% 的零售市场，有足够的能力可

以实现中下游联动，从而阶段性影响国内成品油价格

行情。

1.2 国有重要参与者

中海油（2021 年炼油能力 5200 万 t）、中化（2021

年炼油能力 6000 万 t）等等。这些企业拥有较好的上

下游配套，也在积极参与市场运作并拥有成品油出口

资质，但市场影响力与两桶油相比，不可同日而语。

1.3 民营炼厂

我国成品油市场的另一重要组成部分为民营炼厂

（2021 年炼油能力 2.7 亿 t，占全国总炼能的 30%，

维持上涨趋势），其中最具代表性的就是山东地炼，

这些企业最初依附国有油田发展起来，单体炼能较小，

但整体产能巨大；近年来随着大炼化逐步崛起，民营

炼厂的综合实力进一步得到提升，其中，业内耳熟能

详的恒力石化，荣盛石化等都是民营炼厂的优秀代表。

这些企业抓住了石化行业的发展契机，凭借一体化和

规模化的优势，在昔日国营主导的行业内争得了一席

之地，是国内成品油市场的重要生力军。与主营一样，

大型民营炼厂的开工情况同样值得关注。

1.4 大量调油商，贸易商

这些企业不直接生产成品油，只是通过消费税政

策的空子，或者一定的行情博弈来获利。但随着国家

监管政策的逐步完善，这些“油贩子”的生存空间将

会逐步收窄。

2 成品油需求端影响因素

2.1 国内成品油需求最大的规律就是季节性

温度和气候决定了不同类型油品的用油情况。例

如：汽油是夏季需求多，因为汽油的主要应用场景是

私家车，夏季有暑期需求支撑，且开启汽车空调会加
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快燃油消耗；再比如，雨季时柴油的需求较少，因为

频繁的降雨影响了各类施工和物流运输。

2.2 还要关注主营单位（中石化、中石油）的销售策

略

基于超过 5 万座加油站以及大量油库布局，两桶

油牢牢把控了终端销售市场。其采销策略很容易引起

国内成品油价格的波动，需要重点关注。

2.3 替代品的发展和行业政策

近年来，新能源汽车不断普及和推广，对传统油

品的消费量起到一定抑制影响。但根据近年来的电动

汽车增速数据，其保有量短期内还是难以撼动传统燃

油车的地位。

据国家统计局数据，2022 年 1-10 月，新能源汽

车产销分别为 547.8 万辆和 527.2 万辆，同比分别增

长 113.7% 和 108.6%，增幅明显，其中新能源汽车销

量占全国汽车销量的 19.36%，在政策大力扶持之下，

新能源汽车发展较快，但在 2022 年同期的整个汽车

行业之中，其销量也仅占总汽车销量的不足 20%，短

期内难以撼动传统能源的主导地位。另外，还需要关

注政策面的税收检查、环保督查等方面的影响，这些

都会对成品油需求产生深刻影响。

2.4 特殊事件的影响

例如：2019 年以来的新冠病毒传播，使得我们全

社会不得不进行大范围的防疫管控。对汽柴油、航空

煤油等都产生了巨大的抑制，社会活动大幅减少。

但目前我国已经渡过了最艰难的时期，管控政策

出现了根本性的转向，后续大概率会快速恢复至疫情

前水平。

2.5 成品油出口

成品油出口对于国内过剩资源的消耗，同时实现

出口创效起到非常好的促进作用。我国成品油出口受

到国家严格管控，唯有拿到国家商务部下发的成品油

出口配额才能进行出口。

根据历年情况来看，主营单位是成品油出口的绝

对主力。以 2022 年为例，国家共发放了五批次出口

配额，共计 3725 万 t，其中中石化以 1536 万 t 绝对领

衔，中石油也拿到了 1071 万 t 配额，中海油和中化也

分别拿到 336 万 t 以及 404 万 t 配额，而浙江石化作

为唯一上榜的民营企业，拿到 328 万 t 配额，几乎与

国有第二梯队分庭抗礼（详见表 1）。

成品油供应需求端及相关影响因素，大致可以总

结为以下参考模型：

图 1

3 成品油成本端影响因素

笔者认为，原油作为炼化产品主要原材料，在不

考虑炼厂生产成本差异的前提下，其价格变动成为影

响成品油生产成本变化的最主要影响因素。

原油作为全球最大的期货产品之一，多年来一直

与全球经济政治息息相关。而我国作为全球最大的制

造业大国，原油对外依存度一直较高，目前维持在

70% 以上。因此为满足国内原油炼化需求，7 成以上

原油需要进口。

其核心研判逻辑显而易见：国际油价高，我国炼

厂生产成本高，成品油价格被动上涨；反之，国际油

价低，我国炼厂生产成本低，成品油价格有下降空间。

研判国际油价有众多影响因素，包括：供应端、

需求端、库存情况以及金融属性，这里面研究供需关

系最为核心，其中供应端更为突出。

根据近年来笔者的分析研究，当前国际原油已经

形成了实质性的“三足鼎立”：OPEC、美国和俄罗斯，

其中 OPEC 最容易在供应端传出新闻，从而影响国际

油价。

一方面 OPEC 是松散的行业联盟，自 1960 年成立

以来，曾经有过辉煌的历史，联合发起多次减产，对

抗欧美发达国家。但近年来该组织逐步割裂，2019 和

2020 年卡塔尔及厄瓜多尔相继退出 OPEC。眼下，以

沙特为首的 13 个产油国各自为政，些许风吹草动就

能影响联盟的整体执行情况；

另一方面，这些国家过于依赖原油收入，基本都

陷入了原油的“收入陷阱”，缺乏主权意识，很容易

被大国政治左右。

俄罗斯对石油收入的依赖，相比于 OPEC 来说，

有过之而无不及。自苏联解体以来，俄罗斯经济每况

愈下，由于没有健全的民族工业体系，俄罗斯目前不
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仅无力参与新时代的国际经济竞争，并且还要维持旧

时代遗留下来的高昂的军费开支，只能拼命卖石油续

命。但去年以来的俄乌战争导致西方国家围剿俄罗斯

原油出口，俄方被迫减少原油供应。

再说美国，其之所以能作为原油供应“三巨头”

之一，底层逻辑和前两者不同。如果只看出口量，其

实美国的原油大部分都由自己消化掉了，美国真正实

现原油的净出口也才始于 2019 年，美国页岩油的开

采技术是遥遥领先于世界，且仍在飞速发展的，具有

很大指向性。政策和油价都可能随时改变美国原油产

量，因此特别受国际原油市场关注。

总而言之，影响成品油价格因素众多，包括：社

会方面、经济方面、市场方面等，但通过以上分析，

我们可以建立起包含三方面影响因素的分析逻辑模

型，即：成品油供应端、成品油需求端和成品油成本 

端，这样可以帮助我们快速有效地对成品油市场进行

研判分析，从而取得理想经营效果。

4 结束语

面对复杂的国内成品油市场，要想做好研判，需

要拓宽视野，形成全局意识。在以上这些供求多方博

弈的背景下，作为从业者，形成一套以供求为主线，

同时参考成本、政策及行业动态等的成品油市场研判

逻辑框架，显得尤为重要。只有充分做好研判，才能

服务于整体经营工作，为企业创造价值。

表 1

2022 年成品油出口配额情况

下发时间
配额总量
（万吨）

中石化 中石油 中海油 中化 中航油 浙江石化 中国兵器

第一批 1月初 1300 431 421 118 177 4 134 15

第二批 6月 450 240 153 42 15 0 0 0

第三批 6月 500 127 147 46 84 2 84 10

第四批 9月 150 88 15 13 14 7 13 0

第五批 9月 1325 650 335 117 114 2 97 10

合计 3725 1536 1071 336 404 15 328 35
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