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炼化利润结构性失衡趋于缓解，高低硫价差逐步修复
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摘 要

在原油端：美国通胀问题依然处于高位，美联储加息仍将延续，由于通胀拐

点已现，加息节奏将会放缓，但对原油的压制在逐渐增大，后续重点关注 CPI 数

据和就业情况；OPEC+延续减产政策，伊核谈判仍被搁置，欧盟对俄制裁开始生效，

美国原油不具备大幅增长的基础，供给端缺乏弹性；全球原油需求尚未见顶，在

经济悲观预期下，欧美需求难有有效增量，全球炼化市场从结构性失衡走向平衡，

抑制油价，但国内放开疫情管制，国内有望提振原油需求；库存端，全球主要经

济区原油库存都处于历史同期低位，美国战略储备释放即将结束，后续继续释放

空间有限，若停止释放本轮战略储备释放结束依然意味着市场缺少 50-100 万桶/

天的供给。总体来看，美联储加息背景下宏观环境不断恶化是压制油价的最主要

因素，供给端偏紧的格局并未得到实质性的改善，反而进一步收缩，在美联储加

息未结束前，维持长期重心下移的观点不变，但因供给端逐步缩紧，会伴随着大

幅反弹的行情出现。在原油的推动下，FU 和 LU 价格也将呈现震荡下跌的格局。

在产业端：全球在途运力在逐步恢复，疫情对航运市场的干扰即将过去，受

航运价格指数走弱的影响，需求端提振有限；库存端与往年同期水平相近，对燃

料油的价格影响有限；成品油结构性问题，依然是影响低硫强弱的主旋律，随着

国内成品油出口增加，国外炼化市场结构从失衡走向平衡，低硫裂解短期仍将承

压，但下方空间有限，对于高硫来讲，高硫裂解会伴随着炼化市场结构转向平衡

而被修复，高低硫价差有望延续收敛状态。

风险点：美国上游投资持续增加；美联储加息持续时间及终点


