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行业走势图 

上游+油服：美国制裁伊朗打响发令枪，如何选择最
合适的标的？ 
 

1.投资观点 
70~80 美金/桶油价水平（Brent）已经成为基准情形。美国单方面制裁伊朗
的影响虽不及全面制裁，但仍有可能影响国际油公司在伊朗的勘探开发活
动。虽然英法德政府极力反对美国退核，但欧洲企业必须考虑现实问题。考
虑到沙特对高油价的诉求，其短期内退出减产的可能性比较小。在 70~80
美金/桶区间，如果发生局部冲突有可能会出现 80 美金/桶以上情形。 
三条投资主线：1）上游公司，中国石化、中国石油股份（H）、中国海洋石
油（H）；2）化工领域的替代路线，包括 PDH、乙烷裂解、煤化工，卫星石
化、东华能源等；3）油服公司，中海油服、海油工程、中曼石油等。 
油公司的投资逻辑优于油服公司，因为油服公司的业绩恢复需要更苛刻的油
价环境（长时间维持高位）。而三家国有石油公司各有不同特征，根据对油
价弹性的需求，对现金分红的偏好，以及对超出油价弹性的α的需求，选择
最合适的标的。 

2.重点公司跟踪 
1）中国石化：α+油价弹性+现金牛。中国石化独立于油价弹性以外的两个
亮点：一是上游原油降成本，目前原油成本 62~63 美金（挂钩迪拜），DDA
同比下降了 3-4 美金。利用国资委要求“企业职能转变”的契机进行挖潜，
预计到 2020 年成本仍有进一步下降空间。二是销售上市持续推进，未来有
望形成重估价值。现金分红方面，公司经营现金流有望维持高位，资本开支
不会大幅增长，未来的分红潜力仍然很好。虽然可能达不到 2017 年度 118%
的分红比例，我们判断，未来 500 亿左右的分红水平仍有望达到。 
2）中国石油：高油价弹性。公司原油成本 52-53 美金/桶，上游已经实现
较好盈利。考虑到未来难动用储量的动用，成本可能跟随油价小幅上升。公
司业绩对油价弹性，1 美金/桶的油价上升，对应 30~40 亿人民币的利润增
厚。 
3）中国海洋石油（H）：油价弹性+现金牛。公司上游完全成本 32 美金/桶
当量（包含天然气），是三家国有石油公司中成本最低的。主要得益于过去
三年的降成本努力，包括增加储量、资产减值带来的 DDA 下降，以及挖潜
和降低油服成本带来的现金成本下降。未来预计公司上游成本有望维持低
位。公司经营现金流将随油价上升而大幅改善，即使扣除掉资本开支的增加，
仍有良好的自由现金流和分红潜力。 
4）中海油服：后周期标的。目前公司钻井平台使用率接近 60%。按照一般
经验，钻井平台达到 80%使用率，油服公司会有一定议价能力。预计在 2018
年内，中海油的资本开支增加仍然主要对应公司工作量的增加，日费涨幅可
能有限。油田技术服务和船舶板块，因油公司稳产需求，有望进一步向好。 
 
风险提示：油价大跌风险；地缘政治风险。 
  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-05-11 评级 2017A/E 2018E 2019E 2020E 2017A/E 2018E 2019E 2020E 

600028.SH 中国石化 7.25 买入 0.42 0.71 0.83 0.91 17.26 10.21 8.73 7.97 

600346.SH 恒力股份 16.51 买入 0.38 0.75 2.41 2.64 43.45 22.01 6.85 6.25 

000703.SZ 恒逸石化 23.20 买入 0.98 1.31 3.14 3.33 23.67 17.71 7.39 6.97 

002493.SZ 荣盛石化 10.39 买入 0.52 0.68 2.04 2.07 19.98 15.28 5.09 5.02 

600256.SH 广汇能源 4.33 买入 0.10 0.25 0.32 0.52 43.30 17.32 13.53 8.33 

601808.SH 中海油服 10.84 增持 0.01 0.31 0.84  1084.00 34.97 12.90  

600583.SH 海油工程 5.82 买入 0.42 0.67   13.86 8.69   

603619.SH 中曼石油 37.43 增持 0.99 1.24 1.36 1.56 37.81 30.19 27.52 23.99 
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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1. 美国制裁伊朗事件及对油价响分析 

1.1. 事件始末及推演 

历史背景：关于伊核问题最早可以追溯到上世纪 50 年代，在美德等西方国家的资金支持
下，伊朗开始进行核技术的研发。1979 年伊朗爆发了伊斯兰革命，此后美国与伊朗断绝了
外交关系，使得伊朗在核技术研发方面缺少了资金支持，进入沉默期，从此伊朗的核技术
在相当长的一段时间内处于秘密状态，鲜为人知。直到 2003 年，伊朗宣布在浓缩铀方面
取得了重大突破，世界开始重视伊朗核问题，担心其会挑战现有的核不扩散体系。 

事件发展：从 2006 年开始，美俄中法英德六国与伊朗的多边国际会谈逐步形成，虽然伊
朗曾有一段时间主动停止了核武器的开发，并且进行过公开的表态，也得到了国际组织的
认可，但是仍然需要一个协议来约束伊朗的核技术。经过多年努力，2015 年正式达成了伊
核问题协议。2018 年 5 月 8 日，美国单方面宣布退出伊核协议，并重启对伊核协议而豁免
的对伊朗制裁。 

各国态度：伊朗暂时没有表现出针锋相对的态度，希望维持在伊核协议内，等待与欧盟以
及俄罗斯、中国等国进行磋商以后，再做出表态。沙特的态度比较明显，明确支持美国退
出伊核协议。以英法德为代表的欧盟，在美国表态退出伊核协议以后，也发表了联合声明
指出欧盟会选择继续维持在协议内，不希望进一步发生过激表现。 

相关推测：1）中东是否会引发战争？针对中东局势，伊朗与沙特的关系将进一步恶化，
此外以色列也是强烈主张对伊朗进行制裁，因为以色列很担心伊朗的核武器将来会针对自
己，历史上曾出现过以色列对伊拉克、叙利亚的核设施打击行动，未来不排除以色列对伊
朗的军事打击可能性，因此未来有可能出现中东局部性战争，但是大规模战役可能不会出
现，大国的战争欲望不强，西方国家也不希望将自己卷入战争之中。2）与伊朗的能源合
作能否持续？针对伊朗的能源合作，2015 年签订伊核协议以后，许多跨国能源公司与伊朗
开始进行能源开发合作，美国退出协议后，有能源公司已经表态要暂停合作或者转让在伊
朗能源开发上的股份权益，虽然很多国家需要大量从伊朗进口原油，但是同时合作风险提
高对伊朗石油开采上将产生不利影响。3）中国在伊朗国内的业务是否会受影响？针对中
国在伊朗油气开采的影响，目前还不十分明确，一方面中国前期已经签订的能源合作是否
可以顺利执行尚不明确，另一方面不能确定中国在伊朗开采回国销售的石油算不算伊朗的
出口。4）制裁是否会出现极端情况？封锁原油管道、对伊朗全面禁运等极端情况不太可
能出现，对其他国家也可能产生不利影响，而且伊核协议签订之前，对于伊朗的制裁主要
表现在金融领域和军事技术领域，没有出现过十分极端的情况。 

 

1.2. 当前全球原油供需平衡情况，及伊朗潜在供给影响 

涉及不同行业和领域，美方分别设置 90 天、180 天两种过渡期，制裁措施将在过渡期结束
后正式恢复。 

90 天过渡期 8 月 6 日截至。90 天过渡期结束后，美国将重新禁止伊朗政府购买美元；制
裁伊朗黄金和贵金属交易；禁止与伊朗之间涉及石墨、金属矿产或半成品、煤、与工业相
关软件的贸易活动。 

180 天过渡期 11 月 4 日截止，主要适用于能源领域和保险行业。美方将恢复制裁伊朗国家
石油公司以及其他多家能源企业，禁止购买伊朗石油、石油制品和石化产品。伊朗航运业
和造船业将重新遭受美方制裁。外国金融机构如果与伊朗中央银行有业务往来，或者与美
方 2012 年一份“黑名单”列出的伊朗其他金融机构有业务往来，将受到美方制裁。 

参照 2011 年，美国单独制裁伊朗（欧盟进口禁令执行之前），对伊朗原油产量影响约在 40

万桶/天。如果 OPEC 不放松减产，则预计到 2018 年底，全球原油库存有可能降至低于 5

年区间下限的水平。 
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图 1：全球原油库存变化预测（百万桶） 

 
资料来源：IEA，天风证券研究所 

 

1. 重点公司年化利润估算 

根据本周相关产品盈利水平，我们测算重点上市公司当前时点年化利润，结果如下：1）
卫星石化时点年化利润 4.8 亿元，环比-0.2 亿；2）恒逸石化时点年化利润为 27.4 亿元，
环比+3.7 亿；3）荣盛石化时点年化利润为 19.5 亿元，环比+3 亿；4）恒力股份时点年化
利润为 42.4 亿元，环比+5 亿。 

图 2：卫星石化时点年化利润（亿元）  图 3：恒逸石化时点年化利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：隆众石化，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 4：荣盛石化时点年化利润（亿元）  图 5：恒力股份时点年化利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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2. 原油行情回顾 

2.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 70.7 美元/桶，环比+0.98 美元；布伦特 77.12 美元/桶，环比+2.25 美
元。钻机方面，美国原油钻机台 815 台，环比+10 台。 

图 6：国际原油价格（美元/桶）  图 7：美国原油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 

2.2. 原油裂解价差 

3 月国际裂解价差，NW-brent 价差 2.71 美元，环比-1.55 美元；USGC-LLS 价差 6.82 美元，
环比-0.68 美元；Singapore-Dubai 价差 6.15 美元，环比-0.17 美元。  

图 8：国际裂解价差（美元/桶） 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

 

 

国内市场价差方面，汽油市场价差为 707 元/吨，环比-50 元；柴油裂解价差为 849 元/吨，
环比-116 元。华北地区汽柴油裂解价差为 438 元/吨，环比-28 元。 
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图 9：汽油市场价差（元/吨）  图 10：柴油市场价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 11：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

3. 天然气行情回顾 

3.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 2.74 美元/百万英热，环比-0.03 美元；JKM 7.97 美元/百万
英热，环比+0.03 美元；上海门站价仍为 2.08 元/方。价差方面，JKM-HH 为 2.49 美元/百
万英热，环比持平；上海-HH 2.68 美元/百万英热，环比+0.03 美元。 

图 12：天然气价格（美元/百万英热）  图 13：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 
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3.2. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区开始企稳向上，全国平均价为 2892 元/吨，环比+388

元；开工率方面，全国平均开工率为 33.85%，环比-4.76pct。 

图 14：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 15：LNG 平均开工率 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

4. 聚酯产业链行情回顾 

4.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 10022 元/吨，环比+68 元；涤纶短纤价格 8960 元/吨，环比+135 元；
PTA 价格 5780 元/吨，环比+190 元；PX 价格内盘 7500 元/吨，环比持平，外盘 1025 美元
/吨，环比+46 美元。 

图 16：涤纶长丝均价（元/吨）  图 17：涤纶短纤价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 18：PTA 价格（元/吨）  图 19：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 718 元/吨，环比+43 元/吨；涤纶短纤单位盈
利 337 元/吨，环比+85 元/吨；PTA 单位盈利 165 元/吨，环比+50 元/吨；PX 单位盈利 365

元/吨，环比-17 元。 

图 20：聚酯单位盈利情况（元/吨） 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所 

4.2. 聚酯产品库存与开工率 

截止 4 月 27 日，涤纶产品 POY 库存 5.5 天，环比-1 天；DTY 库存 22 天，环比-0.5 天；
FDY 库存 8.5 天，环比-1 天。PTA 流通库存 118.8 万吨，环比-4.7 万吨。 

图 21：涤纶库存（天）  图 22：PTA 流通库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 81%，环比持平；PTA 开工率 78.8%，环比-0.4pct。 

图 23：涤纶开工率  图 24：PTA 开工率 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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5.石化产品价差 

本周石化产品价差涨幅前三为：聚乙烯（26.4%）、己内酰胺（2.4%）、ABS（2.3%）。 

表 1：石化产品价差（元/吨） 

产品 2018/5/11 上周涨跌 本周涨跌 上月涨跌 本月涨跌 

炼油景气指数（中

信） 

175,557 -7.4% -2.5% 12.5% 6.6% 

乙烯景气指数（中

信） 

758,716 0.0% -2.0% 67.6% -1.7% 

PDH 价差 26 -62.0% -72.9% -50.5% -86.5% 

丁二烯与原料价差 1,176 -27.0% -14.8% 50.6% -41.3% 

聚乙烯与原料价差 1,366 3.2% 26.4% -9.6% 66.6% 

聚丙烯与原料价差 8,315 3.9% 0.9% 4.7% 3.5% 

PVC 127 0.2% -199.9% 85.4% -100.0% 

ABS 9,396 4.6% 2.3% -2.6% 5.4% 

苯乙烯 11,550 -0.4% -3.8% -2.2% -1.8% 

顺丁橡胶与原料价

差 

4,100 2.6% 2.5% 8.2% 7.3% 

涤纶长丝与原料价

差 

8,200 -0.6% 0.6% 2.2% 1.8% 

PTA 与原料价差 -8,200 -0.6% 0.6% 2.2% 1.8% 

锦纶长丝与原料价

差 

4,400 -6.7% -13.7% 9.8% -10.5% 

己内酰胺 7,436 4.6% 2.4% -1.2% 3.6% 

氨纶与原料价差 29,800 -0.3% 1.0% -6.1% 0.3% 

丙烯酸与原料价差 5,240 1.2% 4.0% -1.9% 3.8% 

甲乙酮与原料价差 8,050 0.6% 0.6% -10.8% -7.6% 

己二酸 8,850 -6.8% -7.8% -16.5% -14.4% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 
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