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摘要 

本文主要分析 3-4 月国内炼厂减产的时期，哪些装置出现明显的“保油减化”变动，在 4

月下旬国内化工交易供应回升预期，特别是成品油胀库后从“保油减化”过渡到“减油增

化”的转变中，上述筛选的边际装置将成为重点跟踪对象。 

2026 年 2 月底美伊局势紧张以来，霍尔木兹海峡通航量低位。3 月份国内外炼厂及裂

解厂降负，并且国内为了保成品油的生产而进行“保油减化”策略，进一步减少了化工品

的供应，迎来了一波供应收缩带来的上涨行情。但进入 4 月下旬后，国内化工品价格

表现开始不及原油，开始左侧交易化工品的供应回升预期，一方面是预期美伊谈判后

续有达成可能从而放开霍尔木兹海峡，一次装置即常减压开工回升预期，但目前仍未

兑现；另一方面是中国汽柴油胀库背景下，二次装置将从“保油减化”逆转为“减油增化”

的策略转变，本文的目的为深挖美伊冲突以来降负明显的炼油厂以及外购石脑油裂解

装置、外购石脑油重整装置，区分两个阶段，第一个阶段为 3 月初至 4 月下旬，本文

主要深挖在这个原油及石脑油供应紧张的阶段，哪些装置的化工检修程度明显大于炼

油，即实行了“保油减化”策略，而在后续第二各阶段即 4 月底以来，将有可能重新“减

油增化”，作为化工供应边际增加的装置。 

体系内的外购石脑油裂解装置来看，上海赛科、天津中沙、中石化英力士、中海壳牌

均有出现裂解降负比其对应上游炼厂炼油降负程度更大的情况，但均已逐步恢复。体

系外的外购石脑油裂解装置来看，三江、巴斯夫湛江、福建古雷、埃克森惠州均是 3

月中以来乙烯减产比例较大，且目前仍等待恢复，属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致

的减产，且等待恢复。而外购石脑油的重整装置来看，“保汽减芳”的效应存在但不明

显，青岛丽东 4 月至 5 月本身有检修计划、福海创凝析油分馏受影响而停 PX、宁波中

金 PX 有小幅降负。 

民营大炼化四大家企业的“保油减化”策略不明显，更多的体现为无论何时均以最大化生

产化工为指导思路。后续更关注盛虹炼化一体化检修计划能否落地，恒力与裕龙炼化

负荷会否回落。 

体系内的主营炼厂分析来看，扬子石化及海南炼化或受原料供应紧张问题而大检提

前。“保柴油减乙烯”明显的是福建联合、中化泉州、广东石化，其中后 2 者裂解已逐步

恢复；“保汽油减芳烃”明显的是金陵石化，但其芳烃检修计划在美伊冲突前便已公布。 
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背景及本文主旨 

2026 年 2 月底美伊局势紧张以来，霍尔木兹海峡通航量低位。3 月份国内外炼厂及裂

解厂降负，并且国内为了保成品油的生产而进行“保油减化”策略，进一步减少了化工品

的供应，迎来了一波供应收缩带来的上涨行情。但进入 4 月下旬后，国内化工品价格

表现开始不及原油，开始左侧交易化工品的供应回升预期，一方面是预期美伊谈判后

续有达成可能从而放开霍尔木兹海峡，一次装置即常减压开工回升预期，但目前仍未

兑现；另一方面是中国汽柴油胀库背景下，二次装置将从“保油减化”逆转为“减油增化”

的策略转变，本文的目的为深挖美伊冲突以来降负明显的炼油厂以及外购石脑油裂解

装置、外购石脑油重整装置，区分两个阶段，第一个阶段为 3 月初至 4 月下旬，本文

主要深挖在这个原油及石脑油供应紧张的阶段，哪些装置的化工检修程度明显大于炼

油，即实行了“保油减化”策略，而在后续第二各阶段即 4 月底以来，将有可能重新“减

油增化”，作为化工供应边际增加的装置。 

图 1: 国内化工品现货 2026 年涨跌幅|单位：% 

 

数据来源：卓创资讯 隆众资讯 华泰期货研究院 
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3 月份至 4 月中旬，化工驱动为供应收缩，保油减化 

图 2: 中国各炼厂及裂解装置降负对各化工品供应下滑占中国产能占比|单位：% 

 

数据来源：华泰期货研究院整理 

以 3 月初浙石化的降负为启动点，3 月中旬中石化计划降负 10%为加速点，以芳烃品种

PX 带动整个化工板块掀起了一波上涨加速的行情。把中石化的降负加上前文其余炼厂

的降负一起算的话，PX 有 9.8%的产能缺失，BZ 及 EB 亦有分别 7.4%及 7.3%的产能缺

失，影响亦大。而烯烃板块，PE,PP,EG 分别是 6.1%、4.6%、7.3%的产能受到影响。此为

一次装置的影响，即因原油及石脑油供应紧张导致炼厂常减压开工下滑，再传导至化

工装置供应端下滑。 

3 月中旬，进一步限制国内的汽油、柴油、煤油等成品油的出口，因此国内炼厂产品结

构将出现变化，即保汽油、柴油的生产而减少重整芳烃、乙烯裂解的原料投入，从而

导致化工品供应二次下滑，此为二次装置的影响，即主营炼厂实行“保油减化”策略，在

炼厂常减压开工不变的基础上，增产更多的油品，减少化工品的生产。 
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4 月下旬中国油品胀库，“保油减化”策略有可能过度

至“减油增化”策略 

图 3: 主营汽油库存丨单位：万吨  图 4: 主营柴油库存丨单位：万吨 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

2026 年 4 月中国汽油及柴油消费同比增速分别跌至-15.5%及-15.9%，成品油高价背景

下出现了非常深度的需求负反馈，亦得益于中国的新能源汽车发展，汽柴油需求负反

馈，国内常减压开工亦未有明显回升的背景下，主营炼厂的汽油及柴油库存出现了大

幅回升，市场预炼厂的二次装置生产策略，后续有可能从“保油减化”策略有可能过度至

“减油增化策略”。 

图 5: 主营炼厂常减压开工率丨单位：%  图 6: 主营炼厂汽油收率丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

首先是一次装置，主营炼厂常减压开工自从 3 月中旬以来一直下滑，从 82%.8 降至 5

月底的 66%，主营炼厂常减压开工单边下滑，没有经历回升。而在 3 月中旬至 4 月中

旬这段油品紧张，“保油减化”的阶段，主营炼厂汽油收率从 22.5%提升至接近 25%，柴

油收率从 22%提升至 26.8%，对应其余产品（1-汽柴煤）收率在此阶段大幅下滑。 

而在进入 4 月中旬，中国汽油柴油胀库以来，成品油收率明显下滑。中国汽油收率从

25%降至 23.8%附近，柴油收率从 26.8%降至 23.5%附近，“减油增化”压力较大，其中的

柴油收率下滑幅度较汽油更大，因此柴油转乙烯裂解的压力，理论上来说比汽油转增
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加抽提三苯的压力更大，当然这是单单站在国内主营炼厂“油转化”的层面来讨论，不涉

及日韩石脑油供应回升导致的日韩芳烃供应压力回升的问题去比较烯烃和芳烃。 

图 7: 主营炼厂柴油收率丨单位：%  图 8: 主营其余产品收率（1-汽柴煤）丨单位：% 

 

 

 

数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院  数据来源：隆众资讯 华泰期货研究院 

 

图 9: 主营炼厂常减压、乙烯裂解及烯烃品种开工|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院整理 
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的开工来看（红色竖线往后是按照目前各品种的检修计划估算的开工率），油制 PE 开
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工已率先恢复；油制 PP 开工脱离最低点后仍有所反复（乙烯裂解副产的丙烯开工恢

复，但 FCC 副产丙烯开工仍待进一步恢复）；油制 EG 仍有一轮盛虹的大检，且外购

石脑油裂解的 EG 仍待进一步恢复（三江、巴斯夫湛江、古雷）。 

图 10: 主营炼厂常减压、重整及芳烃品种开工|单位：% 

 

数据来源：隆众资讯 卓创资讯 华泰期货研究院整理 

5 月上旬以来，市场预期的“减汽油增芳烃”的预期一直未兑现，乙烯裂解的开工率先回

升，但甲苯以及纯苯开工仍在探底回落、开工仍未见底，反映重整装置仍未明显增加

抽提三苯的收率，亦确实汽油收率的回落速率不及柴油收率明显，即“减汽油增芳烃”的

压力不及“减柴油增乙烯裂解”的压力大，后续继续跟踪三苯开工何时见底回升。 

装置深挖：具体装置的油化互转分析 

本节主要是探讨 3 月中旬至 4 月下旬以来，对有代表性的一体化炼厂的炼油降负程度

以及烯烃及芳烃的检修程度作对比，若化工检修程度＞炼油降负程度，则判断为出现

了明显的“保油减化”，并且亦会分析 4 月下旬以来，这些装置重新“减油增化”或检修恢

复的情况 

外购石脑油裂解装置作为边际装置受冲击明显，且目前亦逐步展开复工 
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中石化英力士 120 万吨/年的乙烯裂解装置，石脑油供应较大部分由天津石化提供，中

沙天津 30 万吨/年 PE 于 3 月下旬停 1 个月后恢复（换算其乙烯降负 35%），中石化英
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力士 50 万吨/年 PE 亦在 3 月下旬停 1 个月后恢复（换算其乙烯降负 56%），裂解降负

程度大于天津石化的炼油，因此出现一定的保柴油减乙烯情况，但 4 月下旬这个节点

已恢复。而芳烃来看，天津石化 18 万吨/年纯苯 5 月初短停，而 PX 本身处于长停，保

汽油减芳烃不明显。 

上海石化 1600 万吨/年的常减压产能，期间炼油降负 10%左右，上海石化乙烯产能 70

万吨/年，期间 3 月中旬仅短停 HD 线，仅 70 万吨/年 PX 降负 10%，上海石化自身的

“保油减化”不明显。上海赛科 114 万吨乙烯裂解，石脑油供应其中大部分来自上海石

化，上海赛科 PE 仅一条线 4 月下旬停车 1 个月，5 月下旬复工，其纯苯无明显检修，

有一定程度的保柴油减乙烯，且已恢复。 

中海油惠州 2200 万吨/年的常减压产能，期间炼油短期降负后快速恢复，炼油减产不

明显；中海油惠州 95 万吨/年纯苯此期间检修不明显，245 万吨/年 PX 在 4 月中旬额外

降负 5%，中海油惠州自身“保油减化”不明显。中海壳牌裂解乙烯 220 万吨/年，80 万吨

/年 EG 长停 20%、EB 一条线长停 40%，这些不算该时期额外新减量；其 PE 产能 121 万

吨/年，而其中的 96 万吨/年产能于 3 月中旬持续停车，5 月初重启，换算乙烯减产

46%，而中海壳牌的石脑油一部分靠中海油惠州炼厂供应、一分部靠进口供应，中海油

壳牌乙烯裂解减产幅度＞中海油惠州炼厂降负程度，体现了一定程度的保柴油减乙

烯，且已恢复。纯苯仅 1 条线从 3 月初至 5 月中检修。 

（2）体系外的外购石脑油裂解装置： 

烟台万华一期 100 万吨/年乙烯为乙烷裂解，二期 120 万吨/年乙烯为石脑油裂解，其

PE 共 105 万吨/年，LL/HD 于 4 月初短停，5 月中下全停后，5 月底恢复。因此仅有短

暂停车后恢复，影响时间节点亦比较晚晚，不属 3 月中下旬引发的“保油减化”或石脑油

紧缺而导致的减产。 

三江化工 100 万吨/年乙烯裂解（石脑油/乙烷/丙烷进料为 2:1:1），兴兴 MTO 乙烯 30

万吨/年。三江化工 EO 一直长停 2 条，不算边际减量；3 月中旬以来 100 万吨/年 EG

停 8-9 成，乙烯减产比例 42%，目前仍等待恢复。属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致

的减产，且等待恢复。 

巴斯夫湛江 100 万吨/年乙烯裂解（石脑油、丁烷进料），其 50 万吨/年 PE4 月中至 5

月中旬停车，随后复工；而其 83 万吨/年 EG，从 3 月中旬开始停 8 成，等待恢复，目

前乙烯减产比例仍有 40%。属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致的减产，且部分已恢

复，部分仍等待恢复。 

埃克森惠州 160 万吨/年乙烯裂解，自从 3 月中旬以来持续停 1 条 LL，乙烯减产比例-

30%，目前仍等待恢复。属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致的减产，目前预期 6 月上
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中旬逐步进一步恢复。 

福建古雷 80 万吨/年乙烯裂解，石脑油主要采购福海创。古雷石化 70 万吨/年 EG 从 3

月初开始全停，60 万吨/年 EB 从 3 月中开始长停，14 万吨裂解纯苯 3 月初以来持续停

车，均目前仍等待恢复。属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致的减产，且等待恢复。 

（3）外购石脑油、燃料油、凝析油重整装置： 

福海创属于外购凝析油分馏石脑油、外购燃料油进重整的装置，其 160 万吨/年 PX，

80 万吨/年 PX 于 4 月下旬已停车，6 月下旬另一条 80 万吨亦有检修计划。属于凝析

油、燃料油进重整原料受影响，影响芳烃产出，且影响外供古雷裂解的石脑油。 

青岛丽东属于外购石脑油进重整生产芳烃的装置，其 30 万吨/年纯苯于 3 月底至 5 月

下旬检修，100 万吨/年 PX 于 4 月下旬至 5 月下旬检修，目前均已重启，在美伊冲突

前已定下检修计划。因此可归类为属于属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致的减产，但

已恢复；亦可归类为本身有检修计划而已。 

福佳大化外购石脑油进重整、外购二甲苯、甲苯等生产芳烃，本轮无受影响。 

宁波中金属于外购燃料油为主、石脑油为辅进重整生产芳烃的装置。48 万吨/年纯苯无

明显影响，6 月有检修计划；160 万吨/年 PX，3 月中旬曾降负 15%，5 月上旬短暂再降

负 20%，另外 6 月亦有检修计划，因此其 PX 有一定程度受影响。 

 

民营大炼化“保油减化”不明显，但关注后续炼厂一体化检修增量可能 

浙江石化 4000 万吨/年常减压产能，期间常减压降低 25%-30%。其乙烯产能 420 万吨/

年，4 月下旬其 80 万吨/年 EG 短修后重启、6 月初短停 1 条线；PE 仅 3 月中旬以来持

续停 1 条 HD 或 LL；总体乙烯减产力度仅 14%-25%，裂解降负程度＜炼油降负程度。

而芳烃方面，纯苯 3 月中旬以来停 1 条歧化 1 条重整，纯苯减产 18%；PX 从 4 月初以

来停一条线，且整体负荷下调 5%左右，对应 PX 减产接近 27%，因此芳烃降负程度≤炼

油降负程度。因此“保汽油减芳烃”不明显。 

恒力石化 2000 万吨/年常减压产能，根据资讯机构其常减压出现一定程度降负，而其

PE 及 EG 无检修，乙烯裂解无明显减产；芳烃方面，30 万吨/年纯苯 5 月初仅短停后恢

复，PX 仅降负 5%，芳烃亦无明显减产，其炼油官方表述为无影响，从化工装置表现或

亦有佐证。因此恒力属于化工影响不大的分类，影响不明显。但仍要继续跟踪后续其

炼油及一体化炼化是否有因“制裁事件”传导的降负可能，目前仍未看到。 

盛虹 1600 万吨/年常减压产能，常减压仅 3 月短暂下降后恢复，炼油影响不大。乙烯
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裂解来看，EG 本身从 25 年 12 月以来长停 1 条 100，不属于边际减产，EB 亦无影响；

芳烃方面，纯苯仅 3 月中短停 20 万吨/年的线，PX 无受影响。因此盛虹的炼油及化工

亦无明显受影响。但关注其本身有的炼厂一体化检修计划在 6-7 月的兑现进度，其 45

万吨/年苯乙烯于 5 月底兑现检修，PX 亦有 200 万吨/年检修计划。 

裕龙石化 2000 万吨/年常减压产能，炼油在 3 月至 4 月底期间基本无影响，炼油影响

不大。乙烯裂解方面，PE 及 EG 影响不大，仅 50 万吨/年 EB 于 5 月中旬短停；芳烃方

面，108 万吨/年纯苯亦无明显检修。因此裕龙的炼油及化工亦无明显受影响。但进入

6 月其炼油滞后降负 8%，关注后续裂解降负预期。 

华东主营炼厂“油化转换”分析 

扬子石化 1400 万吨/年常减压，大检原定 10 月，提前至 5 月初进入 2 个月大检，47

万吨/年 PE、49 万吨/年纯苯、85 万吨/年 PX 均先后进入大检。定义为受原油供应紧张

问题提前进入大检。 

金陵石化 1950 万吨/年常减压，炼油降负 10%，其 28 万吨/年纯苯、70 万吨/年 PX 于 4

月中旬至 5 月下旬停车检修，属于芳烃减产幅度＞炼油降负幅度，但金陵石化的芳烃

检修计划本身在美伊冲突前便已规划，可归属为“保汽减芳”但已恢复，亦可归属为影响

不明显。 

九江石化 100 万吨/年常减压，炼油降负 12%。但其 32 万吨/年纯苯、90 万吨/年 PX 无

明显影响。“保汽减芳”效应不明显。 

中海油宁波大榭 1400 万吨/年常减压。64 万吨/年纯苯产能，22 万吨/年的线从 25 年

11 月以来持续停，无边际新停；其 160 万吨/年 PX 产能，仅 4 月上旬短暂降负 30%后

恢复；而丙烯方面，25 年 11 月以来持续停 75 万吨/年 PP，无边际新停。因此其“保油

减化”效应亦不明显。 

华南主营炼厂“油化转换”分析 

福建联合 1400 万吨/年常减压，3 月初至 4 月底期间炼油负荷下降接近 20%。其裂解乙

烯产能 110 万吨/年，PE 产能为 90 万吨/年，其中 45 万吨/年 LL 从 3 月初以来持续

停；而其 40 万吨/年 EG 则 3 月中至 5 月中降负 25%后恢复；综合换算其乙烯减产幅度

达 39%-45%，乙烯减产幅度＞炼油减产幅度。而芳烃方面，50 万吨/年纯苯仅 3 月短暂

降幅 20%后恢复；95 万吨/年 PX 从 3 月中额外降负 25%，于 4 月下旬及 5 月下旬分别

恢复 10%，因此芳烃特别 PX 有出现短暂降负＞炼油降负。归属仍然是“保柴油减乙烯”

的效应更明显。 

中化泉州 1500 万吨/年常减压，炼油负荷下降接近 35%，炼油受影响较大。乙烯裂解方
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面，40 万吨/年 PE 自从 25 年底大修以来一直停车持续到 5 月下旬才恢复，45 万吨/年

EB 于 3 月下短暂降幅 20%，总体乙烯短期减产 49%，较炼油降负大，但随后恢复。芳

烃方面，纯苯 3 月短暂降负后恢复，80 万吨/年 PX 亦是 3 月下旬短暂额外降负 15%后

恢复。因此归属为“保油减化”有一定程度影响，但已恢复。 

广东石化 2000 万吨/年常减压，炼油负荷下降 20%。其乙烯裂解产能 120 万吨/年，120

万吨/年 PE 产能中，40 万吨/年 PE 于 3 月下旬短停 1 个月后恢复，80 万吨/年 EB 无受

影响，乙烯短期减产幅度达 30%以上，因此短期乙烯裂解减产幅度＞炼油减产幅度。而

芳烃方面，70 万吨/年纯苯 3 月短期降负 20%后恢复，260 万吨/年 PX 则 4 月初短暂降

负 20%后于 5 月初恢复 10%，因此芳烃减产幅度≈炼油。因此归属为“保油减化”有一定

程度影响，但已恢复。 

海南炼化 1120 万吨/年常减压，炼油负荷下降 20%。其乙烯裂解产能 100 万吨/年，30

万吨/年 PE 于 4 月初检修，80 万吨/年 EG 于 3 月下旬降负 10%，乙烯整体减产 32%，

因此乙烯裂解减产幅度＞炼油减产幅度。芳烃方面，纯苯和 PX 无明显检修，主要仍是

原计划 7 月的全厂大检计划提前至 6 月，炼油及化工均进入检修。 

 

中国炼厂分企业“油化转换”分析总结： 

体系内的外购石脑油裂解装置来看，上海赛科、天津中沙、中石化英力士、中海壳牌

均有出现裂解降负比其对应上游炼厂炼油降负程度更大的情况，但均已逐步恢复。体

系外的外购石脑油裂解装置来看，三江、巴斯夫湛江、福建古雷、埃克森惠州均是 3

月中以来乙烯减产比例较大，且目前仍等待恢复，属于“保油减化”或石脑油紧缺而导致

的减产，且等待恢复。而外购石脑油的重整装置来看，“保汽减芳”的效应存在但不明

显，青岛丽东 4 月至 5 月本身有检修计划、福海创凝析油分馏受影响而停 PX、宁波中

金 PX 有小幅降负。 

民营大炼化四大家企业的“保油减化”策略不明显，更多的体现为无论何时均以最大化生

产化工为指导思路。后续更关注盛虹炼化一体化检修计划能否落地，恒力与裕龙炼化

负荷会否回落。 

体系内的主营炼厂分析来看，扬子石化及海南炼化或受原料供应紧张问题而大检提

前。“保柴油减乙烯”明显的是福建联合、中化泉州、广东石化，其中后 2 者裂解已逐步

恢复；“保汽油减芳烃”明显的是金陵石化，但其芳烃检修计划在美伊冲突前便已公布。 
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