
裂解价差的背后逻辑

原油和原油提炼品之间的价格差异即为裂解价差，也可表述为炼厂“裂解”

原油可获得的利润空间。简单地说，理解为汽油价格或燃料油价格与原油价格的

差值。当汽油价格或燃料油价格相对于原油价格上涨时，提炼石油的利润就会增

加，即裂解价差将上涨，给原油价格更多的上涨空间。

在石油行业，炼油厂高管最为关心的是对投入成本和产出价格之间的差值进

行对冲。因此裂解价差广泛应用于石油工业和期货交易中。

一．裂解差价的影响因素

对裂解价差影响最大的因素之一是炼油厂生产各种原油炼成品的相对比例。

炼油厂的产成品有汽油、煤油、柴油、燃料油和沥青等。在某种范围内，炼油厂

会适度调节各种产品的生产比列以满足地方市场的需求。对原油炼成品需求的地

域性差异取决于对取暖、烹饪和交通用油的相对需求。即便在同一个地域内，这

种相对需求也会有季节性的变化。炼油厂的原油仓储容积，以及所采购原油种类

及比例的组合，都会对炼成品的产出比例造成影响。

除上、下游产品比例的直接影响外，还受到季节性、经济政策以及地缘政治

方面的影响。

1. 地缘政治方面：政治、地理、人口、经济和对外政策直接影响原油供应，同

时影响原油价格，如果原油价格相对于炼油产品上涨，裂解价差值走弱，但随着

炼厂对收紧的原油供应做出反应并降低产品产量，裂解价差值将走强。

2. 季节性变化：通常情况下，进入冬季、夏季季节，对炼厂产品需求走强，令

裂解价值走强。

3. 经济增长放缓：通常影响终端消费需求，并令裂解价差走弱。

4. 环境法规：环保法规对下游产品规格要求更为严格，产品供应收紧，令裂解

价差走强。

5. 炼油厂检修：影响下游产品供应，令裂解价差走强。

6. 货币走弱：通常令原油价格走强，并利空裂解价差。
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二．裂解价差的对冲

炼厂处于两个市场之中，需要买进原材料同时卖出成品，原油和其主要炼油

产品的价格往往取决于供给、需求、生产经济学、环境法规和其它因素的变化。

因为炼厂同时处于市场的供需两侧，所以他们面临的市场风险会比单纯卖出原油

或单纯将炼油产品出售给批发和零售市场的公司要大些。因此，当原油价格上涨

而炼油产品的价格保持稳定甚至下跌时，炼厂将面临巨大风险。

因此对于只负责生产环节的炼油厂来说，不利的市场价格走向会带来很大的

经济风险。在确定了最优生产比例的情况下，炼油厂能通过买进原油期货卖出主

要炼成品期货以实现最优对冲。

绝大多数炼油厂用 X:Y:Z 的裂解比例来实现对冲，这里 X、Y、Z分别表示原

油、汽油和镏出液燃料的桶数。受限条件是 X=Y+Z。实际操作中，炼油厂会在期

货市场上买进 X桶原油并卖出 Y桶汽油和 Z桶镏出液燃料。比较广泛使用的裂解

比例有 3:2:1,5:3:2 和 2:1:1。而交易最广泛的裂解价差标杆是“Gulf Coast

3:2:1”和“Chicago 3：2:1”。

很多大宗商品市场的金融中介都定制了产品以方便进行裂解价差交易。例如

NYMEX（纽约商品交易所）提供虚拟的裂解价差期货合约。这个虚拟合约是把多

个跟裂解价差有关的期货合约组合成一个单独的交易合约，制定这个单独合约的

优点是可以降低进行裂解价差期货交易的保证金要求。其他一些进行场外交易的

市场参与者也提供更多种类的自定裂解价差合约。

1. 简单的 1:1 裂解价差

最常见的裂解价差类型是简单的 1:1 裂解价差，表示的是炼油产品（汽油或

者柴油）与原油之差的炼油利润。裂解价差——即炼油利润的理论值——是通过

卖出炼油产品（即汽油或柴油）期货和买进原油期货来执行的，由此来锁定炼油

产品和原油之间的差值。裂解价差以美元每桶的单位报价；由于原油是以美元每

桶报价，而炼油产品是以美分每加仑报价，因此必须将柴油和汽油的美分每加仑

的价格乘以 42（一桶的容量等于 42 加仑）从而转化为美元每桶的价格。如果炼

油产品的价值高于原油价格，则裂解利润为正。相反地，如果炼油产品的价值低

于原油价格，则裂解毛利润为负。

当炼油厂希望对裂解价差风险进行对冲时，他们通常是在不间断地买进原油

并卖出炼油产品，因此一般自然地会做多裂解价差。如果炼油厂预计原油价格将

保持稳定或有所上涨而炼油产品价格会出现下跌（即裂解价差缩水），则炼油厂

会“卖出”裂解；也就是说，他们会卖出汽油或柴油（ULSD，超低硫柴油）期货、

买进原油期货。无论对冲者“卖出”裂解还是“买进”裂解，都反映的是从一侧

的产品价差（传统上是溢价的一侧）着手。
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然而，有时候炼油厂的做法恰恰相反：他们买进炼油产品并卖出原油，由此

发现“买进”裂解价差是一个有用的策略。它牵涉到卖出原油期货和买进炼油产

品期货。当炼油厂被迫停工检修或应对季节性波动时，他们往往必须要进入原油

和炼油产品市场，以履行现有的采购和供应合同。如果不能生产出足够的产品来

满足合同供应义务，炼油厂必须以现货价格买进产品用以转售给合同客户。此外，

如果对即将运抵的原油供应缺乏足够的储存空间，炼油厂必须在现货市场上卖出

富余的原油。如果炼油厂承诺的供应和销售体量很大，而又被迫在意料之外的情

况下进入现货市场，则价格可能会对自己不利。为了在产品价格上涨和原油价格

下降中保护自己的利益，炼油厂对原油进行空头对冲，对炼油产品进行多头对冲，

而这与“买进”裂解价差相同。

2.多元化的 3:2:1 和 5:3:2 裂解价差

裂解价差有更为复杂的对冲策略，以复制炼油产品的收益。在一个典型的炼

油厂中，汽油产量约为馏分型燃料油（包含柴油和喷气燃料部分）的两倍。这种

炼制比例促使众多市场参与者集中在 3:2:1 的裂解价差，即每三份原油期货合约

对应两份汽油期货合约和一份 ULSD 柴油期货合约。

此外，如果某个炼油厂炼制原油的汽油与馏分油产出之比相对较低，则其可

能有意采用裂解价差的其他组合进行交易，比如 5:3:2 的裂解价差。这种裂解价

差比例是通过卖出每五份炼油产品期货（即三份 RBOB 汽油期货+两份 ULSD 柴油

期货）和买进五份原油期货合约来执行的，以此来锁定 5:3:2 的差值，从而更精

确地复制炼油厂的裂解利润。
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