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泰国炼油短期承压，静待裂解价差跟进 
2026 年 10 月 20 日 

 

核心观点   

⚫ 短期石油供应有所恢复， 原油现货升水幅度回落 。延布港出口业务因袭击

中断后，沙特阿美加大了拉斯塔努拉、朱艾马这两处海湾码头的原油装船量，

并在阿曼苏哈尔港外开展船对船过驳作业，向亚洲炼厂供货。据 Bloomberg

数据显示，2026 年 9 月沙特原油出口量为 613 万桶/日，创下自 2026 年 4 月

份以来单月原油出口量新高。随着供应的部分恢复，近期石油现货升水幅度有

所回落，高升水现货对炼厂采购成本冲击有所缓解。截至 10 月 19 日，即期

布伦特现货升水 8.19 美元/桶；阿曼原油较迪拜原油升水 3.88 美元/桶、穆尔

班原油较迪拜原油升水 4.22 美元/桶。中长期来看，中东地缘扰动仍在持续，

石油对外供应稳定性仍待验证。  

⚫ VLCC 运价边际回落，物流成本冲击稍有缓和。中东战事延宕大幅拉升长

距 离 原 油 运 输 刚 需 ， 叠 加 船 队 供 给 短 缺 ， 8 月 中 下 旬 以 来 全 球 超 大 型 油 轮

（VLCC）运价显著走高。据 Bloomberg 数据显示，10 月阿拉伯湾至新加

坡航线 VLCC 运费飙升至 21.3 美元/桶，8 月、9 月均值分别为 8.8、15.8 美

元/桶，而 1-2 月均值为 2.2 美元/桶；期间西非原油运往中国的运费亦走高。

短期来看，VLCC 运价仍处高位，但边际存回落迹象，主要系近期新一轮袭击

发生后，阿曼湾航线的 VLCC 运输需求有所减弱，且美国政府正在考虑解除

对部分“影子船队”船舶的制裁。10 月 19 日，中东湾拉斯坦努拉-中国宁波、

西非马隆格/杰诺-中国宁波 VLCC 运价分别为 256 美元/吨、278 美元/吨，较

此前高点分别回落 11 美元/吨、21 美元/吨。随着 VLCC 运价边际回落，物流

成本对炼厂冲击预计稍有缓和。  

⚫ 柴油供需预期仍旧偏紧，裂解价差有望上行。受炼厂加工量下降影响，2026

年 1-9 月全球粗柴油出口量为 470 万桶/日，同比下降 10%。据 Bloomberg

数据显示，截至 10 月 16 日当周，阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）柴油

库存为 164 万吨；据 EIA 数据显示，截至 10 月 9 日当周，美国馏分燃料油

库存为 1.03 亿桶，两者较过去五年同期均处于极低水平。据 IEA 预计，2026

年 Q4 全球柴油市场仍存去库预期，且柴油市场供需紧张状况有望延续至 2027

年年中。油品低库存叠加柴油去库预期，后续海外裂解价差有望走强。  

⚫ 泰国炼厂开工率下降，静待裂解价差对冲成本上行压力 。自 2026 年 3 月

份以来，泰国炼厂加大对非中东原油货源采购，以此缓解供应中断 风险。泰国

SPRC 公司依托雪佛龙的全球交易网络，大幅降低对中东原油的依赖，其中东

原油占比从一季度的 83%降至 7 月的 24%。泰国 TOP 公司原油采购来源进

一步拓宽，涵盖美国、西非、拉美及北海原油 。自 2026 年 3 月 6 日起，泰国

暂停柴油出口。受该出口禁令影响，二季度泰国炼厂开工率环比一季度小幅下

滑。此外，由于储罐库容有限，炼厂选择降低原油蒸馏装置（ CDU）负荷，深

加工装置亦降负荷运行。短期来看，前期原油现货高升水叠加 VLCC 运费冲

高或阶段性影响泰国炼厂炼油效益，但 考虑全球油品库存处于低位且 柴油供

应预期仍旧偏紧，后续裂解价差有望企稳向上，或逐步对冲成本上行压力。  

⚫ 风险提示：原油价格大幅上涨的风险；VLCC 运价大幅上涨的风险；全球 炼

厂新增产能投放超预期的风险；海外炼厂开工恢复进度超预期的风险；终端油

品需求走弱的风险等。  
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一、石油供应短期有所恢复，现货升水幅度回落 

（一）石油供应短期有所恢复，但稳定性仍待验证 

地缘扰动物流要道 ，东西石 油管道受袭后恢复 。东西输油管道修建于 20 世纪 80 年代，东起沙

特东部波斯湾产油区，西至红海沿岸的延布港，全长 1200 多公里。在今年霍尔木兹海峡受战事影

响、航运受阻后，沙特迅速转而通过这条输油管道，从红海出口石油。据卡塔尔半岛电视台报道，

在美以伊冲突爆发后，东西输油管道的日均输送量从此前的约 300 万桶/日迅速增加至 700 万桶/日。

9 月 11 日，沙特能源部宣布，其位于利雅得与麦地那地区的东西输油管道遭多次袭击，出于预防性

安全考量，管道暂停运营 。据美国有线电视新闻网（CNN）报道，卫星影像显示该管道沿线多座泵

站出现损毁。10 月 6 日，沙特能源大臣表示西输油管道输油量已恢复到 580 万桶/日。  

胡塞武装活 动持续， 石油供 应稳定性仍 待验证。 延布港出口业务因袭击中断后，沙特阿美加大

了拉斯塔努拉、朱艾马这两处海湾码头的原油装船量 ，并在阿曼苏哈尔港外开展船对船过驳作业，

向亚洲炼厂供货。据 Bloomberg 数据显示，9 月沙特原油出口量为 613 万桶/日，创下 4 月份以来

单月原油出口量新高。但中东地缘局势仍不明朗，石油供应稳定性仍待验证。 一方面，曼德海峡咽

喉中段附近的祖巴卜与祖卡岛一带，胡塞武装 活动仍在持续，沙特阿美经由红海外运原油面临扰动。

另一方面，近期胡塞武装使用导弹和无人机对沙特阿拉伯境内机场和能源设施实施 多次军事行动，

尽管短期东西管道运营已有所恢复，但未来的运行平稳性仍面临考验。  

图1：沙特阿拉伯东西管道  图2：沙特阿拉伯原油月度出口量（万桶） 

 

 

 
资料来源：EIA，中国银河证券研究院  资料来源：BLOOMBERG，中国银河证券研究院 

（二）中东原油升水回落，区域间油种表现分化 

中东原油升水回落 ，区域间 油种表现分化。 10 月 5 日，沙特阿美公布 11 月装船、发往亚洲的

旗舰原油官方售价 。其中，阿拉伯特轻质原油、阿拉伯轻质原油较迪拜原油分别贴水 4.5 美元/桶、

5.0 美元/桶。而当日穆尔班原油较迪拜原油升水高达 13.4 美元/桶。我们认为，沙特原油与阿联酋

原油之间创历史的巨大价差，部分源于沙特原油对应的物流成本更高 。对于经霍尔木兹海峡提货的

亚洲炼厂，原油船货需先在阿曼苏哈尔港完成船对船过驳，再运往最终目的地，由此 会产生额外成

本。对于通过延布-苏麦德（SUMED）管线采购沙特原油的亚洲炼厂，原油先从沙特红海沿岸的延

布港运至埃及艾因苏赫纳，部分原油可经由苏麦德管道输送至地中海沿岸的西迪基里尔。 受苏伊士

运河吃水限制，超大型油轮无法满载通航，必须在西迪基里尔部分卸油、再重新装船，之后才能继

续驶往亚洲。近期，受中东石油对外供应恢复影响，中东原油升水幅度回落， 10 月 19 日，穆尔班
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原油、阿曼原油相对迪拜原油升水幅度分别降至 4.32 美元/桶、3.88 美元/桶。考虑到中东地缘局势

仍不明朗，曼德海峡、霍尔木兹海峡通行风险仍存， 我们认为，中东原油油种升贴水状况或将延续

分化态势。其中，沙特阿美为保护市场份额，为 补偿买家承担的运费成本，原油售价或将较迪拜原

油维持贴水状态，直至 VLCC 运价出现显著回落；阿联酋原油、阿曼原油等无需经过海峡运输的油

种或将维持相对迪拜原油升水状态。  

图3：沙特阿美原油官方售价升贴水情况（美元/桶） 

 

资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

 

图4：穆尔班原油相对迪拜原油升贴水情况（美元/桶）  图5：阿曼原油相对迪拜原油升贴水情况（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院  资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

（三）替代货源跟随联动，非中东原油升水回落 

替代货源跟 随联动， 非中东 原油升水回 落 。中东地缘政治风险加剧之际，亚洲炼厂也在寻找替

代原油货源，以强化原料供应保障。据美国能源信息署（EIA）数据显示，美国原油出口量创下历史

新高，反映出亚洲炼厂的采购需求不断上升。西非原油与北海原油同样成为亚洲炼厂丰富原料结构

的备选货源。9 月月初，即期布伦特原油均价较迪拜原油贴水，但东西输油管道阶段性关停后，现

货相对基准油的升水被迅速推高，体现亚洲炼厂需求走强。近期，随着中东石油对外供应的短暂恢

复，即期布伦特原油较现货升水幅度自高位回落。  
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图6：即期 Brent 原油价格走势（美元/桶）  图7：即期 Brent 原油较现货升贴水情况（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

 
 

资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院 

二、VLCC 运价边际回落，物流成本冲击稍有缓和 

VLCC 运价边际回落，物流 成本冲击稍有缓和 。中东战事延宕大幅拉升长距离原油运输刚需，

叠加船队供给短缺，8 月中下旬以来全球超大型油轮（VLCC）运价显著走高。据 Bloomberg 数据

显示，10 月 9 日阿拉伯湾至新加坡航线 VLCC 运费飙升至 21.3 美元/桶，8 月、9 月均值分别为 8.8、

15.8 美元/桶，而 1-2 月均值为 2.2 美元/桶；期间西非原油运往中国的运费 亦走高。对于通过延布

港与苏麦德管道采购沙特原油的炼厂，这条替代运输路线会让航程增加 10-15 天，进一步推高运费

与库存资金成本。与此同时，经苏哈尔港中转采购沙特原油的炼厂，需要承担船对船过驳费用。 短

期来看，VLCC 运价仍处高位，但边际存回落迹象，主要系近期新一轮袭击发生后，阿曼湾航线的

VLCC 运输需求有所减弱，且美国政府正在考虑解除对部分“影子船队”船舶的制裁。据 iFind 数

据显示，10 月 19 日中东湾拉斯坦努拉-中国宁波、西非马隆格/杰诺-中国宁波 VLCC 运价分别为

256 美元/吨、278 美元/吨，较此前高点分别回落 11 美元/吨、21 美元/吨。  

图8：阿拉伯湾至新加坡 VLCC 运费（美元/桶）  图9：中东湾/西非至中国宁波 VLCC 运费（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院  资料来源：iFind，中国银河证券研究院 
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三、泰国炼厂开工率下降，静待裂解价差跟进 

（一）泰国炼厂调整原油采购来源，非中东油种占比提升 

泰国炼厂调整原油 采购来源 ，非中东油种占比 提升。自今年 3 月起，泰国炼厂加大对非中东原

油货源采购，以此缓解供应中断风险，保障原料按时交付。泰国 SPRC 公司依托雪佛龙的全球交易

网络，大幅降低对中东原油的依赖，其中东原油占比从一季度的 83%降至 7 月的 24%。泰国 TOP

公司同样实现原油油种多元化，采购来源进一步拓宽，涵盖美国、西非、拉美及北海原油 。泰国 IRPC

公司对中东原油依赖度相对更高，其中东原油占比从 6 月的 42%上升至 7 月的 63%。该占比提升，

或源于 IRPC 生产润滑油基础油，对阿拉伯轻质原油存在特定原料需求。泰国能源部数据显示，IRPC

已开始采购阿拉斯加北坡（ANS）原油作为备选货源，稳固原料供应链。阿拉斯加北坡原油的重质

组分特性与阿拉伯轻质原油大体相近，可作为长渣油的替代原料。但该原油仍需与阿拉伯轻质原油

掺混，才能满足 IRPC 润滑油基础油生产的原料指标。这意味着阿拉斯加北坡原油只能降低、无法

完全消除 IRPC 对阿拉伯轻质原油的依赖，但能够提升原料供应安全性。  

图10：泰国炼厂中东原油占总原油进厂量比例 

 

资料来源：DOEB，中国银河证券研究院 

 

图11：泰国炼厂原油进料结构（2026 年 3-7 月）  图12：泰国炼厂原油进料结构（2025 年） 

 

 

 

资料来源：DOEB，中国银河证券研究院  资料来源：DOEB，中国银河证券研究院 
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（二）泰国政府对柴油价格调控，炼厂开工率或延续回落 

泰国政府多 次调控国 内柴油 价格。 今年以来，为缓解中东冲突不确定性背景下居民生活成本压

力，泰国政府密切跟踪全球原油市场情况，并多次对泰国国内柴油价格进行 调控。最新数据显示，

泰国能源政策管理委员会批准将柴油炼厂出厂价下调 4 泰铢/升，于 9 月 16 日至 10 月 31 日有效。

受俄罗斯与中东炼厂停工影响，预计未来数月全球柴油供给大概率维持偏紧 状态，同时曼德海峡与

霍尔木兹海峡均存在通航受阻、原油供应中断风险，全球柴油裂解价差或将高位 运行，这将提升泰

国政府进一步调控国内柴油价格的可能性。  

图13：2026 年泰国政府多次对柴油出厂价格下调（泰铢/升） 

 

资料来源：泰国能源政策管理委员会，中国银河证券研究院 

泰国炼厂 26Q4 开工率 或将 回落。中东冲突引发能源供应担忧，自 2026 年 3 月 6 日起泰国暂

停柴油出口。受该出口禁令影响，二季度泰国炼厂开工率环比一季度小幅下滑。由于储罐库容有限，

炼厂选择降低原油蒸馏装置（CDU）负荷，深加工装置也降负荷运行。考虑到中东、俄罗斯炼厂产

能扰动仍在持续，叠加冬季临近，全球柴油供预计进一步收紧，在全球柴油供需恢复正常前， 预计

泰国柴油出口限制政策或将继续实施。受制于有限仓储空间，以及前期原油现货高升水、VLCC 运

价冲高等因素影响，26Q4 泰国炼厂或将继续下调开工率。  
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图14：泰国炼厂开工率 

 

资料来源：各公司公告，中国银河证券研究院 

（三）欧美柴油库存持续去化，静待裂解价差企稳向上 

欧美柴油库存持续 去化，裂解 价差有望走强。据 IEA 数据显示，受炼厂产量下降影响，2026 年

1-9 月全球粗柴油出口量为 470 万桶/日，同比下降 10%。初步贸易数据显示，2026 年 9 月全球粗

柴油出口量为 470 万桶/日，同比减少约 70 万桶/日；其中，中东、俄罗斯合计净出口量下降了 130

万桶/日，虽然美国 、中国合计出口量同比增加了 61 万桶/日，但未能抵消中东和俄罗斯净出口量的

损失。由于供应损失超过了需求的回落，全球主要经济主体地区柴油库存持续去化。据 Bloomberg

数据显示，截至 10 月 16 日当周，阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）柴油库存为 164 万吨；据

EIA 数据显示，截至 10 月 9 日当周，美国柴油库存为 1.03 亿桶，两者较过去五年同期均处于低位

水平。据 IEA 预测，2026 年 Q4 全球柴油市场仍存在去库预期，且柴油市场供需紧张状况有望延续

至 2027 年年中。我们认为， 柴油低库存叠加去库预期，后续裂解价差有望 企稳向上。  

图15：全球海运粗柴油/柴油净出口量（mb/d）  图16：2026 年 9 月全球粗柴油/柴油出口量同比变化拆分（mb/d） 

 

 

 
资料来源：Kpler、IEA，中国银河证券研究院  资料来源：Kpler、IEA，中国银河证券研究院 
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图17：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）柴油库存（万吨）  图18：美国馏分燃料油库存（万桶） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，中国银河证券研究院  资料来源：EIA，中国银河证券研究院 

泰国炼厂炼油毛利 短期或有 承压，静待裂解价差 跟进对冲 成本压力。短期来看，自 9 月中旬起，

中东与非中东原油的现货升水阶段性走高，该影响预计将从 11 月起传导至泰国炼厂，VLCC 运价冲

高预计将自 10 月下旬开始传导至炼厂端，短期泰国炼厂炼油毛利或阶段性承压 ；中期来看，高油价

或倒逼炼厂将价格向下游传导，或削减炼厂石油加工量，进而从供给侧修复效益 。当前全球柴油库

存处于低位，后续裂解价差 有望企稳向上，或逐步对冲成本压力。  

四、风险提示 

原油价格大幅上涨 的风险。若原油价格短期大幅上涨但下游顺价受阻，则炼油环节景气或承压。  

VLCC 运价大幅上涨的风险 。若 VLCC 运价持续大幅上涨，或将增加炼厂原料采购成本，侵蚀

炼油、炼化环节效益。  

全球炼厂新 增产能投 放超预 期的风险。 若炼油高景气吸引全球炼厂新增产能加速投放，或加大

供给端压力，进而施压成品油环节效益。  

海外炼厂开 工恢复进 度超预 期 的风险。 若中东、俄罗斯地区炼厂开工恢复进度超预期，则海外

成品油供需紧张状况或将缓解，炼油景气或自高位逐步回落。  

终端油品需 求走弱的 风险。 若新能源汽车渗透率快速提升或清洁能源对柴油替代速度提升等，

汽油、柴油需求或受冲击，压制炼厂炼油效益。  
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