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1 《石油化工：价格高位震荡，关注塑料价格上

涨——石油化工行业 6 月点评》 2018-06-08 

2 《石油化工：高库存逐渐消化，部分子行业景

气持续——石油化工行业 5 月点评》 2018-05-09 

3 《石油化工：下游需求疲软影响提前，关注行

业供给侧变化——石油化工行业 4 月点评》 

2018-04-16  

重点股票  
2017A 2018E 2019E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

桐昆股份 1.58 10.09 1.90 8.39 2.17 7.35 推荐  

恒逸石化 0.98 13.35 1.04 12.58 2.04 6.41 谨慎推荐 

中泰化学 1.12 9.89 1.21 9.13 1.34 8.24 推荐  

鸿达兴业 0.39 10.72 0.40 10.45 0.50 8.36 谨慎推荐 

新疆天业 3.42 1.74 4.08 1.46 4.93 1.21 谨慎推荐 

荣盛石化 0.52    19.60 0.64 16.00 1.02 10.03 谨慎推荐 

沧州大化 4.36 5.13 5.12 4.37 5.33 4.24 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 6 月 A 股大幅下跌，中美贸易问题持续发酵，双方均以强硬态度回应，

贸易争端一触即发。金融去杠杆还在进行中，地方融资平台清理、棚

改一刀切等政策让市场的流动性更为紧张。在整体利空的背景下，A

股大面积下挫，上证综指下跌 8.01%，深成指数下跌 8.90%，创业板

指数下跌 7.86%.行业方面差别不明显，除了钢铁、采掘少数有业绩支

撑，估值较低的板块跌幅较小外，其他行业均出现大幅下跌，申万化

工指数下跌 8%，跌幅与市场主要指数持平。 

 原油供给偏紧张，价格持续上行。供给端，委内瑞拉受国内罢工影响，

产量下滑明显，较年初下滑 20 万桶/日。美国方面产量增速放缓，6

月日均单产量约在 1090 万桶左右，增速的放缓主要是受到中部运力有

限的影响。6 月美国商业原油库存下降 1900 万桶至 4.17 亿桶，原因在

于一方面美国原油出口快速增长，达到 300 万桶/日的水平；另一方面

美国的油气消费旺季临近，下游炼厂的开工率达到 97%。长期来看，

预计原油价格中枢维持在 60-70 美元/桶。  

 6 月石化子行业基本进入淡季，化纤行业下游的需求开始减弱，江浙

织机的开工率逐步下降，涤纶库存回到正常水平，价格方面维持震荡；

塑料的库存从 2 月的高点 68 万吨下降至 6 月 36 万吨，已经达到阶段

性的低点，后续行业集中检修期结束，下游需求进入淡季。未来一个

季度塑料价格可能承压，但受环保因素影响，供需维持紧平衡。在宏

观经济承压的背景下，2018 年石化品需求难以超预期，成本和供给侧

是主要变量。我们预计原油供给出现阶段性的缺口，如果沙特和俄罗

斯的增产不及市场预期，则原油价格可能带动石化品价格上涨。我们

继续看好具有规模优势和环保达标的行业龙头，对行业的评级维持“同

步大市”。 

 风险提示：下游需求明显回落；供给侧改革推进缓慢，随着产品价格

的提高关停产能复产超预期。 
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1 2018 年 6 月化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

6 月 A 股大幅下跌，中美贸易问题持续发酵，双方均以强硬态度回应，贸易争端一

触即发。金融去杠杆还在进行中，地方融资平台清理、棚改一刀切等政策让市场的流动

性更为紧张。在整体利空的背景下，A 股大面积下挫，上证综指下跌 8.01%，深成指数

下跌 8.90%，创业板指数下跌 7.86%.行业方面差别不明显，除了钢铁、采掘少数有业绩

支撑，估值较低的板块跌幅较小外，其他行业均出现大幅下跌。6 月跌幅较小的行业有：

钢铁（-0.73%）、采掘（-3.07%）、家用电器（-4.17%）、食品饮料（-5.84%）、休闲服务（-6.02%）；

跌幅居前的行业有：商业贸易（-15.29%）、通信（-14.03%）、农林牧渔（-12.93%）、综合

（-12.18%）、轻工制造（-11.61%）。 

图 1： 6 月全行业流通市值加权涨跌幅 

 

资料来源：wind，财富证券 

6 月国际油价震荡上行，布油期货月度上涨 2.01%，WTI 期货价格上涨 6.14%。供给

端受到委内瑞拉、尼日利亚等国产量下降影响，全球原油供给略显不足。6 月 20-21 日

OPEC 召开部长会议，石油主产国沙特和俄罗斯均同意在未来增产，但实际增产情况还

有待观察。而美国的原油产量增速放缓，主要受到中部管道运力影响，二叠纪产的石油

难以运出，抑制了页岩油产量的增长。石油类产品的需求旺季也到来，给短期原油价格

提供一定支撑。目前欧洲与北美的原油价差仍维持在 10 美元/桶左右，随着美国产量趋于

平稳，我们预计价差将逐渐收缩。6 月石化品价格涨跌互现，其中石脑油价格下跌 3.7%，

乙烯上涨 3.1%，丙烯下跌 3.2%，丁二烯下跌 8.3%。 
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图 2： 6 月申万化工指数与主要指数的走势对比 

 

资料来源：wind，财富证券 

6 月市场基本处于下挫的过程中，申万化工指数下跌 8%，跌幅与市场主要指数持平。

在申万化工三级子板块中，涨跌幅居前的细分板块分别为：聚氨酯（10.28%）、无机盐

（0.12%）、炭黑（-1.56%）、石油加工（-3.18%）、氨纶（-5.14%）；涨跌幅居后的细分板

块为：其他纤维（-21.16%）、磷肥（-19.97%）、粘胶（-15.26%）、复合肥（-14.89%）、纺

织化学品（-14.41%）。 

图 3： 2018 年 6 月份申万化工三级子板块涨跌幅情况 

 

资料来源：wind，财富证券 

1.2 市场行情数据 

估值方面，截止到 6 月 30 日，全部 A 股的 PE（TTM，剔除负值，中值）为 33.9X，

环比下降 6.4X，申万化工板块 PE（TTM，剔除负值，中值）为 32.8X，环比下降 5.4X，

估值相比 A 股折价 1.1X。各子板块中，估值偏高的包括维纶、其他纤维、粘胶；估值相
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对较低的为聚氨酯、纯碱、氮肥。 

图 4：化工板块 2010 年以来估值情况  图 5： 6 月申万化工三级子板块估值情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

2 行内重要事件和公告 

1、6 月 8 日海关总署公布的数据显示，今年前 5 个月，我国货物贸易进出口总值 11.63

万亿元人民币，比去年同期增长 8.8%。其中，出口 6.14 万亿元，增长 5.5%；进口 5.49

万亿元，增长 12.6%；贸易顺差 6498.1 亿元，收窄 31%。铁矿砂、原油和天然气等商品

进口量增加，大宗商品进口均价涨跌互现。前 5 个月，我国进口原油 1.9 亿吨，增加 8%，

进口均价为每吨 3099.3 元，上涨 15.6%;天然气 3480 万吨，增加 36.4%，进口均价为每吨

2509.7 元，上涨 13.3%；成品油 1427 万吨，增加 12.4%，进口均价为每吨 3629.6 元，上

涨 10.7%；初级形状的塑料 1328 万吨，增加 14.1%，进口均价为每吨 1.11 万元，下跌 3.2%。 

2、天津市政府办公厅印发《天津市推广使用车用乙醇汽油实施方案》，将坚持“政

府主导、市场运作、统筹兼顾、确保稳定”，有序推广使用车用乙醇汽油。根据工作安排，

天津市从 2018 年 8 月 31 日前开始推广，9 月 30 日实现全市封闭运行，除军队特需、国

家和特种储备、工业生产用油外，全市区域内基本实现车用乙醇汽油替代普通汽油。（中

化新网） 

3、沙特阿拉伯国家石油公司(沙特阿美)上周宣布，在明年进行首次公开募股(IPO)之

前，计划通过增加对炼油和石化产品的投资，为其原油资源开拓新的市场，以进一步提

升公司实力和全球影响力，降低石油需求放缓对公司发展的不利影响。沙特阿美计划 2030

年前将炼油产能从现在的 500 万桶/日提高至 800 万~1000 万桶/日，同时实现石化产量翻

番。（中化新网） 

4、6 月 21-22 日 OPEC 部长会议在维也纳召开，讨论未来的增产计划。虽然伊朗、

伊拉克以及委内瑞拉反对增产，但其他成员国均赞同增产计划。市场预计未来 OPEC 增

产的幅度在 60 万桶/日的水平。 

5、6 月 24 日，《中共中央国务院关于全面加强生态环境保护坚决打好污染防治攻坚

战的意见》发布。《意见》提出，坚决打赢蓝天保卫战，着力打好碧水保卫战，扎实推进

净土保卫战。大气污染防治方面，编制实施打赢蓝天保卫战三年作战计划，以京津冀及
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周边、长三角、汾渭平原等重点区域为主战场，调整优化产业结构、能源结构、运输结

构、用地结构，强化区域联防联控和重污染天气应对。《意见》具体部署了五方面工作：

加强工业企业大气污染综合治理、大力推进散煤治理和煤炭消费减量替代、打好柴油货

车污染治理攻坚战、强化国土绿化和扬尘管控、有效应对重污染天气。（中化新网） 

3 行业产品价格跟踪 

石化板块：原油供给偏紧张，价格持续上行。供给端，委内瑞拉受国内罢工影响，

产量下滑明显，较年初下滑 20 万桶/日。美国方面产量增速放缓，6 月日均单产量约在 1090

万桶左右，增速的放缓主要是受到中部运力有限的影响。6 月美国商业原油库存下降 1900

万桶至 4.17 亿桶，原因在于一方面美国原油出口快速增长，达到 300 万桶/日的水平；另

一方面美国的油气消费旺季临近，下游炼厂的开工率达到 97%。目前 WTI 原油与 Brent

原油价差维持在 10 美元水平，随着 OPEC 的增产计划执行以及北美产量增长的放缓，两

地原油价差将会逐渐收敛。长期来看，预计原油价格中枢维持在 60-70 美元/桶。 

随着原油价格上涨，石化品价差继续维持盘整。其中二甲苯-石脑油的价差环比扩大

6.46%，而乙烯-石脑油的价差扩大 11.02%，苯-石脑油的价差收窄 7.19%。 

图 6：国际原油期货价格数据  图 7： 2018 年石化产品价差情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

6 月下游化纤价格开始逐渐走弱，涤纶价格上涨 3.6%、锦纶切片上涨 4.2%、氨纶价

格持平。需求逐渐步入淡季，织机和聚酯的开工率逐渐下降，整体库存也逐渐回升。未

来两年上游原材料 PX 产能集中释放的时间段，叠加下游纺服进入补库周期，长期看好产

业链利润将向 PTA 和聚酯环节流动，预计近两年都是 PTA 和聚酯企业的盈利高峰期。 
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图 8： 2016-2018 年化纤行业库存情况  图 9： 2016-2018 年聚酯产业链负荷率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

聚氨酯板块：6 月聚氨酯材料继续走弱。MDI 价格下跌 500 元至 28500 元/吨，TDI

价格下跌 4600 元至 24400 元/吨。聚氨酯原材料供需结构转向宽松，行业逐渐进入淡季，

价格难以维持高位，目前行业的毛利率仍能达到 50%，行业暴利将逐步消失。未来价格

中枢将维持在 20000-25000 元/吨。 

图 10：MDI和 TDI历史价格情况  图 11：2016-2018 年 TDI进出口数量 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

PVC 板块：6 月 PVC 价格震荡盘整，月度均价在 6850 元/吨，符合之前我们对价格

的判断。下游需求开始步入淡季，同时行业集中检修期结束，设备开工水平将有所提升，

未来供给将逐渐增长。我们预计 7 月社会库存将阶段性的反弹，目前 PVC 社会库存 36.7

万吨，环比下降 11.8%。未来环保趋严仍将影响电石、石灰石产能情况，对 PVC 价格的

支撑作用明显。 
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图 12：2016-2018 年 PVC 社会库存数据  图 13：2016-2018 年 PVC 产业链开工率 

 

 

 

资料来源：wind、财富证券  资料来源：wind、财富证券 

 

图 14：主要化工品种价格跟踪 

 

资料来源：wind，财富证券 

分类 品种 6月30日

一周涨跌幅 一月涨跌幅 三月涨跌幅 半年涨跌幅 一年涨跌幅

布伦特原油 47.92 5.23% -5.35% -9.79% -13.61% -4.35%

WTI原油 46.04 7.04% -4.80% -8.36% -12.02% -6.02%

天然气 3.041 4.11% -0.26% -3.37% -8.29% 1.84%

石脑油（CFR 韩国） 411 3.30% -7.83% -14.45% -17.27% 4.88%

乙烯（FOB 韩国） 880 -4.35% -10.66% -20.00% -14.56% -20.00%

丙烯（FOB 韩国） 825 -0.72% -3.96% -1.79% -2.94% 17.02%

苯乙烯（FOB 韩国） 1119 3.23% 4.14% -3.45% -3.99% 7.65%

丁二烯（FOB 韩国） 975 7.14% 1.04% -44.29% -57.42% -7.58%

纯苯（FOB）韩国 736 0.20% -1.67% -9.30% -11.16% 14.73%

甲苯（FOB）韩国 588 2.44% -4.23% -5.47% -11.04% 7.89%

碳四原料气：齐鲁石化 3750 0.00% -12.79% -18.48% -12.79% 10.29%

苯乙烯（华东地区） 9425 1.84% 0.00% -1.36% -5.51% 15.29%

丙烷：CFR 华东 371 4.51% -8.17% -14.61% -15.01% 15.58%

丁烷：CFR 华东 407 10.00% -0.49% -13.86% -18.68% 21.13%

HDPE（齐鲁石化） 9600 -3.52% -4.95% -4.95% -8.57% 1.05%

LDPE（齐鲁石化） 9800 -1.01% -2.97% -10.91% -17.65% 3.16%

LLDPE（齐鲁石化） 9000 0.00% -2.17% -4.26% -10.45% -1.10%

PP (齐鲁石化) 7750 1.31% -1.90% -7.19% -12.43% -0.64%

PX (齐鲁石化) 6500 -5.11% -5.11% -7.14% -9.72% 1.56%

PTA （华东地区） 4775 1.60% 3.24% -3.44% -8.08% 4.83%

涤纶POY 7875 1.61% 2.94% 3.28% -8.96% 12.50%

乙二醇 6760 4.16% 1.50% 6.29% -13.00% 33.20%

橡胶 丁苯橡胶 （华东地区） 11184 3.39% -1.95% -21.96% -42.68% 8.73%

MTBE（华东） 5040 -4.36% -7.24% -5.05% -6.32% 7.23%

TDI（华东） 22750 -6.76% -9.36% -20.45% -15.90% 57.99%

PO （华东） 9910 2.59% -1.39% -5.02% -7.04% 17.28%

其他

涨跌幅

石油天然
气（美
元）

国际石化
价格（美
元）

C3C4气体

塑料

国内石化

化纤
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4 行业核心观点 

6 月石化子行业基本进入淡季，化纤行业下游的需求开始减弱，江浙织机的开工率逐

步下降，涤纶库存回到正常水平，价格方面维持震荡；塑料的库存从 2 月的高点 68 万吨

下降至 6 月 36 万吨，已经达到阶段性的低点，后续行业集中检修期结束，下游需求进入

淡季。未来一个季度塑料价格可能承压，但受环保因素影响，供需维持紧平衡。在宏观

经济承压的背景下，2018 年石化品需求难以超预期，成本和供给侧是主要变量。我们预

计原油供给出现阶段性的缺口，如果沙特和俄罗斯的增产不及市场预期，则原油价格可

能继续抬升，带动石化品价格继续上涨。同时，国内环保整顿长期维持高压，促使行业

集中度加快提升。在行业结构调整的背景下，龙头企业迎来历史性的发展机会，充分享

受行业监管规范化和行业集中度提升的红利。我们继续看好具有规模优势和环保达标的

行业龙头，对行业的评级维持“同步大市”。 

6 月化纤价格震荡，下游聚酯需求进入淡季，织机开工率有所下降，我们认为需求的

减弱主要是季节因素影响。整体来看行业需求复苏的长周期判断不变。行业在经历 2 年

的低谷后盈利中枢逐渐上移，推荐关注：桐昆股份；民资向石化产业链上游延伸，进入

炼化市场，业绩有望快速增长，推荐关注：恒逸石化、荣盛石化。 

在 2015 年全球 25 万吨 TDI 产能退出后，聚氨酯原材料—TDI 行业景气度逐渐恢复，

叠加 2016 年拜尔、巴斯夫的 TDI 装置先后出现不可抗力，全球 TDI 市场处于供需紧平

衡状态，TDI 产品的高毛利有望持续到 2018 年底。推荐关注：沧州大化。 

PVC 行业产能逐步出清，供需偏于紧平衡，行业开工率上升。环保压力增大后将对

全国的电石产能造成冲击，自有电石的氯碱企业将受益。龙头企业受益于产业链一体化

程度高，推荐关注：鸿达兴业、中泰化学、新疆天业。 

5 风险提示 

下游需求明显回落；供给侧改革推进缓慢，随着产品价格的提高关停产能复产超预

期；原油价格超预期下跌。  
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