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 报告要点 

 油价提升助力行业景气延续，下半年油价变量主要聚焦供给端 

在油价持续提升的助推及我国经济平稳发展的态势下，2018 年上半年石化行业

景气得以延续。45 种石化产品中，有 37 种平均价格同比上涨；25 种产品价差

中，有 14 种同比上涨。上半年在地缘政治事件的持续催化下，油价不断创新高，

目前油价中至少存在 10 美元/桶左右的风险溢价。经分析我们认为需求端至年

底的增量在 120 万桶/日左右，供给端 OPEC 增产中值在 100 万桶/日左右，伊

朗被制裁导致的供给缩减约为 40 万桶/日，委内瑞拉减少量中值在 36 万桶/日

左右，美原油增量中值约为 47 万桶/日。所以综合来看，下半年供需两端整体

较为平衡，且目前库存较为健康，全年油价中枢大概率在 70 至 80 美元/桶之间，

不过仍需密切关注美国对伊朗制裁的执行情况及减产行动执行率的变化情况。 

 天然气：多重利好下的投资“风口” 

无论是从能源消费结构的差距还是国家在天然气发展方面的规划目标，都可以

证明天然气行业需求将继续处于黄金时代。叠加油气上游及中游行业改革的提

速以及天然气定价机制改革的逐步推进，天然气行业的市场化属性将会持续走

强，极大的利好在产业链中有布局的民营企业，建议关注新奥股份。 

 供需两端双重利好，助 C3 产业链行情回暖 

近年来，丙烯酸及酯新增产能及预投产产能较少，且环保逐渐收紧，为龙头提

供更多空间，叠加下游需求持续向好发展，其供需关系逐渐改善，展现较好的

盈利性。推荐行业龙头卫星石化，目前公司在 C3 业务方面进一步扩充产能提

升市场份额，C2 方面进展顺利且速度较快，看好公司中长期发展。 

 聚酯产业链：产业链整体利润继续上移，看好下半年 PTA 走势 

年初至今，聚酯全产业链在油价中枢上移及终端需求景气的利好下，整体利润

继续上移。一季度聚酯需求旺盛，PTA 需求量超过 1,000 万吨，盈利改善显著。

二季度下游织机陆续复工，带动长丝负荷率逐渐提升，叠加原料端释放的空间，

长丝价格价差表现突出。PX 一季度走势较好，二季度有所回落，全年依旧有望

保持较高盈利。三季度随着终端纺服需求旺季的逐渐来临，长丝景气有望延续；

PTA 在短纤及长丝的新增产能需求支撑和自身产能无增量利好下，有望继续改

善。叠加后半年民营炼化关键节点的完成，板块下半年大概率再次迎来较好的

表现，推荐荣盛石化、恒逸石化及恒力股份。另外关注存量炼化龙头中国石化。 
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油价持续提升助推石化全产业链景气继续上行 

如果用“景气复苏”来描述 2017 年石油化工行业整体表现的话，那么对于 2018 年上

半年而言，这种良好的向上势头也得以延续。随着油价中枢的稳步上移，目前已位于近

3 年半以来的高位水平，但仍然处于中位区间之内。上游勘探开采与油服板块业绩持续

向好发展，中游储运板块库存收益持续提升，下游炼化板块高盈利继续保持，全行业景

气向上的脚步继续向前迈进。从股票市场的反应也可以看出，2018 年上半年，石油石

化整体走势在周期乃至全行业中都是相对较为突出的。 

图 1：当前国际油价处于近 3 年半以来高位水平  图 2：2018 年一季度行业业绩水平同比较大幅度提升 

0 

5 

10 

15 

20 

0 

20 

40 

60 

80 

100 

120 

140 

2014 2015 2016 2017 2018

Brent-WTI价差（右） Brent原油期货价格（美元/桶）

WTI原油期货价格 80美元/桶油价标杆线

美元/桶

 

 

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

2
0
1
0

2
0
1
1

2
0
1
2

2
0
1
3

2
0
1
4

2
0
1
5

2
0
1
6

2
0
1
7

2
0

1
8

Q
1

中信石油石化行业净利润合计（亿元） 同比增长（右）
 

资料来源：Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 3：2018 年上半年，石油石化位列中信各行业涨跌幅第 4 位，跑赢沪深 300 指数 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

全球经济稳步增长，国内需求支撑依旧 

2018 年至今，我国经济发展总体而言较为平稳，一季度 GDP 增速为 6.80%，与 2017

年第三及第四季度持平。在全球其它主要经济体中，美国及印度两国经济复苏较为强劲，

2018 年一季度 GDP 同比分别增长 2.82%和 7.74%，增速双双增至近年较高水平。此

外，欧盟 2018 年一季度的 GDP 增速也稳定在 2%以上，保持了近年来经济发展较为稳

健的良好势头。据世界银行预测，2018 年全球 GDP 实际增长率或将小幅上涨至 3.10%，

位处近年来的最佳水平。 
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图 4：全球主要经济体发展情况总体较为稳定  图 5：2018 年全球经济增速或为近年最佳水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

在我国经济平稳发展的大背景下，我国出口及进口金额均累计同比显著增长，财新中国

PMI 也维持在 51%左右，整体位处近年较高水平。截至 2018 年 5 月，我国固定资产投

资完成额累计同比增长 6.10%，而房地产开发投资完成额则累计同比增长 10.20%。此

外，近年来我国社会消费品零售总额也保持了较为稳定的增速。整体来看，由于石化板

块下游产业涉及国民生产生活中的方方面面，较为稳定的经济环境也从需求端对石化产

业链的景气度形成了有力支撑。 

图 6：2018 年 1 至 5 月，我国出口额累计同比大幅增长 13.30%  图 7：财新中国 PMI 整体维持在近年较高位置 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 8：投资端总体较为平稳，房地产开发投资完成额增速好于去年同期  图 9：社会消费品零售总额增速较为稳定 
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主要石化产品价格价差整体维持增势 

鉴于国际原油价格保持上涨趋势，叠加石化行业景气度持续上行，2018 年上半年，在

我们监测的 45 种石化产品中，有 37 种平均价格同比上涨。其中，醋酸涨幅最高，达到

75.32%。此外，涨幅高于 10%的产品达 19 种，综合来看，石化-化纤产业链产品价格

走势整体较好。 

表 1：45 种石化产品平均价格变化情况 

产品 单位 2017H1平均价格 2018H1平均价格 同比 

醋酸 元/吨 2,670  4,681  75.32% 

石脑油 美元/吨 473  619  30.96% 

无烟煤 元/吨 810  1,020  26.03% 

正丁醇 元/吨 6,301  7,709  22.35% 

磷酸一铵 元/吨 1,784  2,178  22.07% 

尿素 元/吨 1,621  1,958  20.82% 

丙烷 美元/吨 437  526  20.27% 

环氧丙烷 元/吨 9,963  11,908  19.53% 

甲醇 元/吨 2,285  2,682  17.40% 

乙烯 美元/吨 1,153  1,331  15.43% 

PX 美元/吨 851  973  14.31% 

MTBE 元/吨 5,297  6,028  13.81% 

丙烯 元/吨 7,101  8,056  13.45% 

PTA 元/吨 5,044  5,684  12.69% 

辛醇 元/吨 7,633  8,596  12.62% 

氯化铵 元/吨 531  596  12.28% 

无水乙醇 元/吨 5,390  6,045  12.17% 

MEG 元/吨 6,792  7,569  11.45% 

己二酸 元/吨 10,430  11,493  10.19% 

涤纶长丝 POY 元/吨 8,171  8,985  9.97% 

苯乙烯 元/吨 9,967  10,946  9.82% 

磷酸二铵 元/吨 2,358  2,590  9.82% 

丙烯酸甲酯 元/吨 9,834  10,793  9.75% 

环氧乙烷 元/吨 9,801  10,571  7.85% 

丁烷 美元/吨 485  522  7.70% 

丙烯酸乙酯 元/吨 10,263  11,030  7.47% 

聚丙烯粒料 元/吨 8,894  9,482  6.60% 

动力煤 元/吨 505  538  6.53% 

二甲苯 元/吨 5,708  6,080  6.52% 

HDPE 元/吨 10,505  11,172  6.35% 

己内酰胺 元/吨 15,012  15,786  5.15% 

乙丙橡胶 元/吨 16,622  17,433  4.88% 

甲苯 元/吨 5,645  5,898  4.48% 

丁腈橡胶 元/吨 19,931  20,312  1.91% 

丙烯酸丁酯 元/吨 9,716  9,800  0.86% 

LLDPE 元/吨 9,594  9,672  0.81% 

顺酐 元/吨 8,513  8,576  0.75% 
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异丙醇 元/吨 7,419  7,193  -3.04% 

LDPE 元/吨 10,823  10,050  -7.14% 

纯苯 元/吨 7,015  6,445  -8.12% 

丙烯酸 元/吨 8,619  7,774  -9.81% 

丁苯橡胶 元/吨 16,782  12,709  -24.27% 

天然橡胶 元/吨 15,268  11,213  -26.56% 

丁二烯 元/吨 15,554  11,045  -28.99% 

顺丁橡胶 元/吨 18,004  12,436  -30.93% 

资料来源：百川资讯，Wind，长江证券研究所 

从价差角度来看，2018 年上半年，在我们监测的 25 种石化产品价差中，有 14 种产品

的平均价差出现同比上涨。其中，PTA-0.655*PX 价差涨幅最高，达到 81.19%。此外，

涨幅高于 10%的产品达 10 种，石化-化纤产业链产品价差走势整体较好。 

表 2：25 种石化产品平均价差变化情况（元/吨） 

产品 2017H1平均价差 2018H1平均价差 同比 

PTA-0.655*PX 401  726  81.19% 

己二酸-苯 2,919  4,314  47.80% 

MEG-0.64*乙烯 680  992  45.78% 

尿素-1.5*动力煤 738  984  33.37% 

甲醇-2.5*动力煤 873  1,143  30.82% 

环氧丙烷-0.87*丙烯 3,235  4,187  29.45% 

丙烯-7.76 动力煤 2,719  3,317  21.98% 

丙烯-1.2*丙烷 2,424  2,823  16.48% 

MEG-2.7*动力煤 4,639  5,228  12.68% 

环氧乙烷-0.73*乙烯 2,531  2,786  10.08% 

乙烯-7.76*动力煤 3,426  3,674  7.24% 

丙烯-石脑油 2,818  2,942  4.40% 

丙烯酸甲酯-0.87*丙烯 3,125  3,234  3.50% 

涤纶长丝

POY-0.855*PTA-0.335*MEG 
1898  1929  1.59% 

乙烯-石脑油 4,756  4,615  -2.97% 

PX-石脑油（美元/吨） 377  353  -6.25% 

丙烯酸丁酯-0.6*丙烯 4,663  4,244  -8.98% 

PP-丙烯 1,533  1,218  -20.53% 

二甲苯-石脑油 1,627  1,253  -23.03% 

甲苯-石脑油 1,573  1,097  -30.29% 

丙烯酸-0.7*丙烯 3,118  1,824  -41.50% 

苯-石脑油 2,744  1,565  -42.97% 

顺丁橡胶-丁二烯 2,095  1,188  -43.27% 

丁二烯-石脑油 10,043  5,497  -45.27% 

LDPE-乙烯 1,243  31  -97.54% 

资料来源：百川资讯，Wind，长江证券研究所 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 9 / 37 

 

行业研究┃深度报告 

国际油价中枢同比显著提升 

当前油价中，地缘政治风险溢价较高 

2017 年度总结：原油供需向好发展，助推油价不断回升。自 2014Q2 起至 2017Q1，

国际原油一直保持着供给过剩的状态，而供需关系的恶化也导致了油价的大幅下跌。从

2017Q2 开始，受益于国际原油需求的稳步上行，叠加减产协议所带来的供给缩减，原

油供需关系也开始持续向好发展。原油基本面的改善推动了国际油价的回暖复苏，其整

体库存水平也逐渐从高位回落。 

图 10：自 2017Q2 以来，全球原油需求开始反超供给 
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资料来源：IEA，长江证券研究所 

2018 年初至今：原油供需整体较为平衡。自 2017 年 12 月以来，OECD 商业原油及海

上浮仓库存基本上均在各自 5 年均线水平附近波动，并未出现持续显著下行的状况。由

于原油库存变化主要受供需基本面影响，与市场情绪面关系较小；这也从侧面反映了原

油供需关系自年初至今基本稳定在较为平衡的状态。 

图 11：自 2017 年 12 月起 OECD 商业库存稳定在其 5 年均线水平附近  图 12：自 2017 年 12 月起海上浮仓库存稳定在其 5 年均线水平附近 
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资料来源：IEA，长江证券研究所  资料来源：Bloomberg，长江证券研究所 

近期油价显著上行，主要受情绪面推动。与原油库存不同，国际油价在受到供需基本面

影响的同时，也同样被市场情绪面所左右。自 2017Q2 至 2017 年 12 月，受供需关系

向好驱动，Brent 油价一路上行至 65 美元/桶左右。此后，由于国际原油基本面变化不

大，供需关系几乎保持平衡；在叙利亚化武袭击、美国退出伊核协议、委内瑞拉大选及

减产协议有望放松等地缘政治事件影响下，油价自 2018 年 4 月以来的持续上行及后续
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波动也因此主要由情绪面推动。目前油价在 75 美元/桶区间徘徊，由此可以粗略估算，

当前油价中，地缘政治溢价约在 10 美元/桶左右。 

图 13：2017 年年底以来油价供需关系整体较稳，其近期上涨主要是地缘政治溢价的呈现 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

油价走势预测仍需落实到基本面变化。地缘政治事件之所以能够影响油价，其背后的逻

辑是市场具有对该事件能够影响原油供需的预期。因此，预期的实现程度即基本面的实

际变化情况，也将最终决定油价的涨跌。所以，从供需两端对原油基本面变化的各种可

能性进行分析，仍是预测 2018 年油价走势的关键。 

供给端：有增有减，仍待观察 

美国退出伊核协议，带来较强减产预期 

伊朗或将重面美国制裁，目前仍处宽限期内。华盛顿时间 2018 年 5 月 8 日，美国总统

特朗普发表讲话，宣布美国将退出伊核协议，并重启因伊核协议而豁免的对伊朗制裁。

重启的制裁将针对伊朗能源、石化和金融等关键经济领域，美国财政部也于当天表示已

经开始实施制裁决定。此外，美国财政部公布了未来对伊朗制裁的宽限期，针对不同行

业从 90 天到 180 天不等，宽限期过后制裁将全面生效。由于宽限期的存在，因此目前

伊核危机对油价的影响仍停留在情绪面。  

前次制裁致伊朗原油产量大幅下跌。从 2011 年年底开始，美国开始集中在能源及金融

两大关键领域打击伊朗，并限制其在大宗商品领域的贸易，而当时这一举动也得到了欧

盟的支持。制裁期内，中国、日本、韩国及印度均不同程度地减少了从伊朗进口的原油

数量，而欧洲及其它国家几乎完全停止从伊朗进口原油。因此，前次制裁期内，伊朗原

油出口量及产量均大幅减少约 100 万桶/日，其国家经济也受到了严重影响。 

美国追求进一步对伊朗制裁，沙特或可增产填补供给短缺。近日，美国开始寻求在 2018

年 11 月恢复对伊朗能源行业的制裁后，将伊朗的石油出口收入降至为零，而这也可能

导致国际原油供给端紧张加剧的局面。但油价过高或将导致通胀率提升，并在贸易战的

大背景下进一步对美国经济产生不利影响，抑制油价过快上行对美国也较重要。对此，

美国总统特朗普表示他已就此与沙特国王进行了通话；而沙特方面也随后证实，双方一

致认为产油国应设法应对任何潜在的供应缺口。目前沙特拥有超过 200 万桶/日的剩余

产能，有能力以增产的方式缓解国际原油供给因制裁行动出现不足的风险。 
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图 14：前次制裁期内，伊朗原油出口量显著下滑，制裁结束后迅速恢复至制裁前水平 

下滑约100万桶/日

 

资料来源：Clarksons Research，长江证券研究所 

 

图 15：前次美国制裁期内伊朗原油产量大幅减少  图 16：前次美国制裁期内伊朗 GDP 持续下滑 
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资料来源：OPEC，长江证券研究所  资料来源：World Bank，长江证券研究所 

时异事殊，新一轮制裁影响仍待观察。虽然美国退出了伊核协议，伊朗总统仍然表示伊

朗将暂时留在伊核协议中，并与其它各方进行磋商。此外，欧盟也对美国这一举措表示

遗憾，并强调即使美国退出，欧盟也会继续履行协议。 

1）减产上限：目前伊朗原油产量在 380 万桶/日左右，出口量约为 230 万桶/日，均已

恢复到 2011 年美欧联合制裁前的水平；美国一旦重新施加制裁，至 2018 年年底其产

量或将再度减少 100 万桶/日。 

2）减产下限：不过，宽限期内各方仍有一定时间开展斡旋，在交流及谈判较为顺利的

基础上，制裁也有一定可能被美方撤销，伊朗原油产量或将不受影响。 

3）减产中值：较为可能的情况是，由于本次制裁暂未获得欧盟支持，且前次制裁结束

后，欧洲从伊朗进口的原油数量也未恢复到制裁前水平，据穆迪分析公司（Moody’s 

Analytics）预测，预计美国恢复制裁将导致伊朗减少约 40 万桶/日的原油产量。虽然美

国后续有可能加大制裁力度，但鉴于伊朗超额减少的原油供给有可能被沙特额外增产并

填补，所以我们仍维持减产中值在 40 万桶/日左右。 
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内忧外患之下，委内瑞拉产量持续下行 

内忧：政治及经济局势持续恶化。自 2016 年以来，由于政府对石油工业的不当管理，

叠加国际油价跌至近年低点，委内瑞拉原油产量及出口量均开始持续走低。此外，严重

的通货膨胀也使得委内瑞拉的政治和经济形势不断恶化。由于委内瑞拉主要开采的是超

重油，需要掺入稀释剂以达到出售标准；严重经济衰退之下，该国石油公司并无财力购

买足够稀释剂，委内瑞拉的石油开采及销售也因此进入恶性循环之中。 

外患：大选结果导致美国追加制裁。委内瑞拉于 2018 年 5 月 20 日进行总统选举，当

日晚间，该国选举委员会宣布，现任总统马杜罗再次当选。因主要反对派抵制大选，及

两大主要对手被禁止参选等原因，委内瑞拉此次选举结果争议性较高。对此，美国总统

特朗普于 21 日签署行政令，追加对委内瑞拉的金融制裁措施；随后，委内瑞拉宣布驱

逐两名美国外交官。美国的进一步制裁或将使得委内瑞拉经济及油气生产雪上加霜。 

图 17：委内瑞拉原油主要出口至中国，美国及印度 

 
资料来源：Clarksons Research，长江证券研究所 

 

图 18：2016 年起委内瑞拉通货膨胀率开始爆发式增长  图 19：2016 年起委内瑞拉原油产量持续快速减少 
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资料来源：IMF，长江证券研究所  资料来源：OPEC，长江证券研究所 
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产量下行趋势难改，减产幅度有待观察。当前状况下，委内瑞拉经济及政治困局难以改

变，其原油产量止跌回升的可能也较为渺茫。此外，本次大选过后，美国对委内瑞拉追

加的金融制裁也有可能使得该国原油产量加速下滑。 

1）减产上限：2016 年年初以来，委内瑞拉原油产量平均每月环比下滑 3.3 百万桶/日。

随着国内局势的恶化，2018 年年初以来，委内瑞拉原油产量平均每月环比下滑 5.1 百

万桶/日。2017 年，美国以 62 万桶/日左右的速度从委内瑞拉进口原油。假设委内瑞拉

原油产量将以 2018 年年初至今的速度下滑，且美国将停止从委内瑞拉进口原油，预计

从 6 月至 2018 年年底，委内瑞拉原油产量将减少约 98 万桶/日。 

2）减产下限：由于美国目前暂未对委内瑞拉石油出口直接施加严厉制裁，在不考虑美

国追加制裁影响的情况下，假设委内瑞拉原油产量将以 2016 年年初至今的速度下滑，

预计从 6 月至到 2018 年年底，委内瑞拉原油产量将减少约 23 万桶/日。 

3）减产中值：较为可能的情况是，本次制裁对委内瑞拉原油出口并不产生直接影响，

但其原油产量将保持 2018 年年初以来的降速，预计到 2018 年年底，委内瑞拉原油产

量将减少约 36 万桶/日。 

美国原油增产潜力或受运力限制 

近年来 Permian 产区贡献美国原油主要增量。美国主要页岩油产区中 Permian 产区开

采成本相对最低，也因此成为近年来美国原油产量增长的主要区块。2017 年至今，

Permian 原油产量合计增长 116.3 万桶/日，而同期美国原油总产量则增长 213.0 万桶/

日。此外，目前 Permian 地区共有原油钻机 475 台，占全美原油钻机总数的 55.04%。

所以，未来美国原油产量增长的关键仍主要在于页岩油产区，特别是 Permian 产区的增

产潜力。 

图 20：当前 Permian 产区页岩油开采收支平衡所需油价相对较低 

Permian
Eagle Ford
Bakken

所需油价（美元/桶）

 
资料来源：Rystad Energy，长江证券研究所 
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图 21：2017 年以来，页岩油主产区中仅 Permian 钻机数大幅增长   图 22：2017 年以来，页岩油主产区中仅 Permian 产量持续提升 
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资料来源：Baker Hughes，长江证券研究所  资料来源：EIA，长江证券研究所 

Permian 地区管道运力有限，页岩油大幅增产或将遇阻。对于 Permian 产区而言，目

前其管道运力、铁路运力加上本地炼厂消耗量仅有约 350 万桶/日。即使假设 2019 年前

EPIC 管道可以完全投入运营，该区域内原油消耗叠加外送运力也仅略超过 400 万桶/

日。鉴于铁路运力相对较低，本地炼厂消耗量也较稳定，叠加 2018 年 6 月 Permian 原

油产量已经升至 328 万桶/日左右，预计其产量增长的空间将被当地运力所限制。 

图 23：2018 年年底，本地炼厂消耗量及现有原油管道及铁路运力可能将无法承载 Permian 产区的原油产量 

千桶/日

管道及铁路运力+本地消耗量

 

资料来源：Rystad Energy，长江证券研究所 

美国原油产量增量几乎完全由页岩油产区所贡献。2017 年至今，美国页岩油产区原油

产量合计增长 200.8 万桶/日，期内非页岩油产区原油产量仅增长 12.2 万桶/日。 

1）增产上限：假设 Permian 产区原油产量不受管道运力限制，多余原油可由相较昂贵

的公路运输途径进行输送，其它两大美国页岩油主产区产量均恢复到历史最高水平。在

此前提下，另设 Permian 产区原油产量增速可保持 2018 年二季度的平均水平，即每月

产量可环比增加 7.8 万桶/日。则到 2018 年底，美国原油产量将增加约 82 万桶/日。 
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2）增产下限：假设年内 EPIC 管道无法投运，Permian 产区运力仅能达到 350 万桶/日，

多余原油无法输送，其它美国产区产量保持稳定。在此前提下，到 2018 年底美国原油

产量仅能增加约 22 万桶/日。 

3）增产中值：较为可能的情况是，到 2018 年年底 EPIC 管道基本完成投运，Permian

产区运力将达到 400 万桶/日，其它美国产区产量保持稳定。在此前提下，另设 Permian

产区原油产量增速可保持 2018 年至今的平均水平。则到 2018 年底，美国原油产量将

增加约 47 万桶/日。 

减产行动参与国：原油产量有望放松 

减产行动执行较好，放松措施有望推行。自 2017 年减产行动开始之后，OPEC 基本将

产量控制在 3,250 万桶/日的目标水平之内，近期甚至持续超额减产；而俄罗斯也基本遵

守协议并执行减产 30 万桶/日的计划。维也纳时间 2018 年 6 月 22 日，第 174 届 OPEC

会议正式召开，并就减产协议后续执行方案进行了商讨。鉴于 2018 年 5 月，OPEC 会

员国的减产执行率已经高达 152%，会议决定，将从 2018 年 7 月 1 日开始，致力于把

减产行动执行率拉回到 100%的水平。之后，第 4 次 OPEC 及非 OPEC 部长级会议也

达成了自愿将减产执行率提升至 100%的共识。 

图 24：减产行动开始后，OPEC 基本将产量控制在其目标水平 3,250 万桶/日以内 
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资料来源：OPEC，长江证券研究所 

 

图 25：减产行动开始后，沙特及俄罗斯均较好执行  图 26：减产行动开始后，OPEC 剩余产能稳定在约 200 万桶/日 
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资料来源：OPEC，Bloomberg，长江证券研究所  资料来源：DOE，Bloomberg，长江证券研究所 
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一旦放松减产，OPEC 或将动用剩余产能。所谓原油剩余产能，是指油气藏进入开发生

产阶段后被闲置的原油生产能力，包括一部分未投产产能，和已投产但目前处于关停状

态的后备产能。由于减产协议的实施，自 2017 年开始，OPEC 剩余产能从约 100 万桶

/日大幅上升至 200 万桶/日左右。一旦减产协议获得放松，这部分产能便有望被重新开

启利用。虽然目前伊朗方面并不赞成增产的做法，但鉴于减产行动本身并无较强束缚机

制，各参与国原油产量仍有较大上行可能。 

1）增产上限：假设各参与国逐渐退出减产协议，根据俄罗斯能源部长透露的选项之一，

可能从 7 月 1 日开始以 150 万桶/日的幅度逐渐增产。不考虑沙特可能为填补对伊朗制

裁产生供给空缺的填补，到 2018 年底，减产行动参与国将新增 150 万桶/日的原油产量。 

2）增产下限：由于将减产协议执行率拉回到 100%是基于各国自愿基础上的，一旦各

国对提升产量并不积极，到 2018 年底减产行动参与国原油产量将保持不变。 

3）增产中值：依俄罗斯能源部长所说，目前减产行动参与国已超额减产约 100 万桶/

日。假设这部分超额减产将不复存在，到 2018 年底减产行动参与国将新增 100 万桶/

日的原油产量。 

其它国家原油产量将维持稳定 

自 2000 年以来，即使国际油价整体呈现上下波动较为剧烈的局面，但除 OPEC、俄罗

斯及美国以外，全球其它国家和地区的原油总产量变化较小，一直稳定在 2,900 万桶/

日左右。与美国不同，这些国家大多生产常规油气，投产所需时间较久，产量衰减非常

缓慢，油气田的投资策略与油价波动关系稍小；且这些国家中的大多数也并未形成与

OPEC 及俄罗斯类似的，联合调控原油产量的利益共同体。因此，预计这部分原油产量

仍将保持较为稳定的局面。 

图 27：2000 年以来，除 OPEC、俄罗斯及美国外全球原油总产量几乎稳定不变 
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资料来源：BP Statistical Review，长江证券研究所 

需求端：全球原油需求有望持续上行 

原油需求有望不断提升。据 IEA 预测，自 2018Q2 至 2018Q4，全球原油需求有望从

98.9 百万桶/日提升至 100.1 百万桶/日。就年度平均值来看，预计 2018 年全年原油需

求为 99.1 百万桶/日，同比提升 1.3 百万桶/日，低于 2017 年原油需求同比增量 1.7 百
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万桶/日，但需求提升的趋势依旧。预计 2018 年下半年，全球原油需求端将合计贡献

1.2 百万桶/日的增量。 

图 28：据 IEA 预测，2018 年下半年全球原油需求将增长约 1.2 百万桶/日 
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资料来源：IEA，长江证券研究所 

国际原油供需关系变化预测 

根据上述测算，不难发现，在最可能发生的原油供需基本面发展情况之下，新增需求预

计将比新增供给高 49 万桶/日左右，因此，预计从当前时间节点至 2018 年年底，原油

供需基本面将保持基本平衡的状态。后续原油基本面的实际变化，还应持续关注美国对

伊朗制裁的实现情况，以及其它 OPEC 成员国特别是沙特的减产执行情况。不过整体

而言，我们认为当前国际油价仍具备良好支撑，中枢预计在 70-80 美元/桶之间，短期

受情绪影响运行区间突破 80 甚至再向上也极有可能。 

表 1：国际原油供需关系变化预测汇总 

变化幅度（万桶/日） 最利好油价假设 最利空油价假设 最可能情况假设 

原油供给端 

伊朗 -100 0 -40 

委内瑞拉 -98 -23 -36 

美国 +22 +82 +47 

减产行动参与国 0 +150 +100 

其它国家 0 0 0 

全球供给合计 -176 +209 +71 

原油需求端 

全球需求合计 +120 +120 +120 

供需两端合计 

需求变化-供给变化 +296 -89 +49 

对油价整体影响 较大利好 较大利空 基本平衡 

资料来源：长江证券研究所 
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油价中枢显著提升，上游行业转危为安 

对于上游勘探和油服这两个版块而言，油价的涨跌是最为显著的风向标。其中上游勘探

环节的利润与油价同步性较好，而油服板块由于其主要业务和订单来自上游开采环节，

因此与油价的走势存在一定的滞后，这也使得两个板块行情走势略有差异。 

上游勘探开采，同步性最为显著 

对于以上游勘探开采为主营业务的石油公司而言，原油价格的高低和走势直接决定其实

现价格，进而对其利润产生直接影响。从复盘的情况来看，大型石油公司的盈利趋势与

油价变动几乎同步。 

图 29：国内外大型石油公司净利润同比变化趋势与油价走势具备较强的一致性 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

利润走势与油价的同步性，也标志着油价是上游勘探类型公司行情的风向标。可以看到，

大部分时间内石油公司的股价与油价的走势同步性都较好，其中中国石油在 2014 年

-2015 年走出一波独立于油价之外的行情，这主要受国内 A 股牛市影响较大。 

图 30：国内外大型石油公司股价（收盘价）走势与油价走势较为一致 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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图 31：国内上游开采板块股价走势与油价走势一致性较高 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

油服板块，业绩与油价存在一定滞后 

油服业绩与石油公司资本开支同变化，滞后于油价。油价上涨带动石油公司增加上游勘

探板块资本支出，油服公司订单将有所增加，进而带动其业绩的向上。所以正如前所述，

油服板块业绩往往滞后于油价，而与石油公司勘探板块资本开支成正相关。 

图 32：油服板块业绩与石油公司资本开支趋势同步性较好，滞后于油价的变动 
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资料来源：Wind，Bloomberg，长江证券研究所 

A 股市场油服业绩支撑较为关键。对于油服板块的走势而言，当油价处于下滑通道中，

板块大概率没有表现，2014 年-2015 年 A 股整体环境较好下除外；当板块存在业绩支

撑时，行情走势与油价的同步性则较好；而当板块业绩处于下降中时，即使油价上涨，

板块也大概率没有表现。另外，可以看到在 2013 年时，油价处于高位，但是并无明显

上涨，不过 A 股油服板块业绩处于上行通道，板块也出现较好的表现。于油服板块而言，

业绩支撑的重要性便有所凸显。 

A 股市场油服个股间分化较明显。对于此轮油价的上涨，可以看到 A 股油服板块中，个

股之间分化较为明显。核心逻辑还是在于业绩端，具备业绩支撑的个股走势与油价趋同

性较好，业绩仍需时日恢复的个股其行情走势便没有跟上油价变化的节奏。 
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图 33：A 股市场油服业绩支撑较为关键 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 

 

图 34：A 股市场油服个股间分化较明显 
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资料来源：Wind, 长江证券研究所 
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天然气板块：多重利好下的投资“风口” 

我国天然气需求仍有较大增长空间。整体来看，我国存在“富煤、缺油、少气”的能源

结构特征，就一次能源消费占比来看，煤炭独占 62%，而天然气仅占 6%。此外，我国

天然气消费量占全球天然气消费量的比例也只有约 6%。对比全球主要经济体，我国的

能源消费结构过于依赖煤炭；相比之下，中东、美国、欧洲及中亚、东南亚和日本的一

次能源消费占比中，天然气这种清洁能源都占到了 20%以上。 

图 35：我国一次能源消费中煤炭占比最高  图 36：我国天然气消费量占全球比例仍旧偏低，增长潜力较大 
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资料来源：BP Statistical Review，长江证券研究所  资料来源：BP Statistical Review，长江证券研究所 

 

图 37：我国一次能源中天然气消费占比远低于全球其它主要经济体 
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资料来源：BP Statistical Review，长江证券研究所 

消费量持续高增长下，天然气进口需求凸显。作为改善我国大气质量的重要举措，“煤

改气”的推行显著提升了我国对天然气的消费需求。除环保优势之外，作为重要的清洁

能源，使用天然气作为燃料还能够有效降低企业排污费用、维修费用等非燃料成本，具

备一定的经济效益。在政策推动及环保利好等因素的推动下，我国 2010 至 2017 年天

然气表观消费量年化增长率高达 12.13%，远高于全球天然气消费量增速，也超过了同

期国内天然气产量的年化增长率 6.50%。需求高增长下的供给稍紧也导致国内天然气进

口依赖度一路上行，目前已经接近 45%。 
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图 38：近年来我国天然气消费量快速提升，进口需求逐渐拉大  图 39：国内天然气进口依赖度一路上行，目前已接近 45% 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 40：全球天然气产量及消费量稳步提升但增速较缓  图 41：我国天然气消费量增速显著高于全球水平 
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资料来源：BP Statistical Review，长江证券研究所  资料来源：Wind，BP Statistical Review，长江证券研究所 

保障供给及稳定价格为天然气产业发展核心要素。2017 年年底至 2018 年年初，我国

LNG 价格出现大幅上涨。从需求端来看，我国工业用气和天然气发电量的增加比预期

迅速，冬季“煤改气”也贡献部分需求。从供给端来看，原定于 2017 年投运的中石化

天津 LNG 接收站无法按计划投产，减少日供应能力 2,000-3,000 万立方米/日；而中亚

管道气相比合同计划供应量减少了 4,000 至 5,000 万立方米/日，使得新投运的陕京四线

无法发挥作用。而我国天然气储运及调峰能力尚显不足，也是其价格大幅波动的原因之

一。要使得天然气产业可以稳定健康发展，供给的保障是前提，价格的稳定是基础。 
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图 42：2017 年冬季天然气供给紧张加剧，LNG 价格随之大幅攀升 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

我国油气上游及中游行业改革提速。当前，我国油气上游勘采及中游输配环节高度集中

在中国石油、中国石化和中国海洋石油三大国有公司手中。2017 年 5 月，中共中央、

国务院印发《关于深化石油天然气体制改革的若干意见》，酝酿两年多的油气体制改革

终于正式拉开帷幕。同年 6 月和 7 月，财政部、国土资源部出台《矿业权出让制度改革

方案》和《矿业权出让收益征收管理暂行办法》，规定矿业权一律以招标拍卖挂牌方式

出让，由市场决定矿业权出让收益。继页岩气和煤层气分别在 2017 年 8 月和 11 月落

下探矿权出让首槌之后，2018 年 1 月，新疆国土资源交易中心也首次挂牌出让 5 个油

气勘查区块的探矿权。此外，在中游环节，管输和销售也有望逐渐分开，油气管网或将

向第三方市场主体公平开放，管道机制改革也有望加速进入实操阶段。 

天然气定价机制改革逐步推进。目前我国天然气来源呈现国产天然气、进口 LNG 和进

口管道气“三足鼎立”的态势。其中，国产天然气基于成本加成原则定价，进口 LNG

合同价格与原油价格挂钩，而进口管道气则遵循政府谈判价且不确定性较高。定价机制

的不统一导致了进口气和国产气的价差，也导致了相应的套利空间，并对我国争夺全球

天然气定价话语权及行业的健康发展造成了负面效应。2018 年，国家发改委发布《关

于理顺居民用气门站价格的通知》，从 6 月 10 日起，对“双轨运行”的居民用气和非居

民用气价格实施“衔接”。天然气市场价格机制的逐渐完善，有利于使用价格杠杆调节

供需并提高市场效率，减少套利空间，对下一步城市燃气经营体制等改革有重大意义。 

新奥股份以煤炭及煤化工业务作为重要的业绩支撑，近年来逐渐进军 LNG 领域并获得

稳定盈利，是澳大利亚上市油气生产商 Santos 的第一大股东，也是新奥集团舟山 LNG

接收站项目的总承包商。整体来看，公司有望充分受益于天然气板块的景气提升及相关

政策及改革利好，建议保持关注。 
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中位油价区间利好炼化一体化盈利性 

对于炼化一体化项目而言，在产能及开工率变化较小的情况下，如果下游产品供需关系

也未发生明显变化，项目毛利率往往会随油价上升而出现下滑。此外，成本端涨价也会

给下游化工品价格一定支撑，项目整体营收及业绩反而会随油价上行而有所提升。以中

国石化为例，近年来其炼油及化工板块营收及业绩随油价变化情况便符合上述情形。 

图 43：中国石化炼油及化工板块营收与油价呈一定正向相关关系  图 44：中国石化炼油及化工板块毛利率与油价呈一定反向相关关系 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

当油价从较低水平稳定上行时，受成本端价格支撑作用影响，炼化项目业绩水平整体也

有望逐渐上移。但当油价上升到一定高度时，其价格便较难顺利传导至下游化工产品，

炼化项目盈利性也将因此受到损害。以经验而言，在油价位处 50 至 80 美元/桶之间时，

炼化一体化项目往往盈利性最佳，与理论模型推演也较为符合。 

图 45：随油价持续上行，炼化项目营收逐步提升，毛利率不断下滑 
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资料来源：长江证券研究所 
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图 46：在一定区间内，油价上行反而会带动炼化项目整体业绩提升 
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资料来源：长江证券研究所 

基于我们对 2018 年下半年油价走势的整体分析，原油供需基本面仍将处于较为平衡的

状态，而油价中枢也有望保持在 70 美元/桶左右的中位区间，利好炼化一体化项目盈利

性。因此，建议持续关注进军民营炼化的石化-化纤龙头企业：荣盛石化、恒逸石化以

及恒力股份，以及我国炼化一体化行业龙头中国石化。 
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聚酯产业链：产业链整体利润继续上移，看好下

半年 PTA 走势 

无论从产业链地位还是市场关注度而言，聚酯链是整个石化行业中重要的细分环节。

2018 年上半年，聚酯全产业链（PX-PTA-涤纶长丝）在油价中枢上移及终端需求具备

较强支撑的条件下，较好的维持了前期景气，产业链整体利润也在持续上移。下半年我

们认为原料端依然能够带来较好的成本支撑，终端需求大概率维持景气，依旧看好全产

业链盈利，尤其是 PTA 环节的持续改善。 

图 47：2018 年上半年，在油价有所提升，终端需求存在支撑的条件下，产业链整体利润上移 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

淡季不淡，PTA 和长丝交相呼应 

一季度 PTA 走势较强 

从终端需求的季节性特征而言，一二季度整体而言算是消费淡季。不过今年一季度，PTA

无论价格价差走势均较为强劲，价格同比环比分别提升 7.29%和 5.51%；价差同比环比

分别提升 73.11%和 12.35%。 

图 48：2018 年一季度 PTA 价格涨幅明显  图 49：2018 年一季度 PTA 价差1显著提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

                                                      

1 本文聚酯部分中 PX 价格均选取 CFR 中国主港价，价差计算时均为增值税和进口关税

的税后价差 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 27 / 37 

 

行业研究┃深度报告 

一季度 PTA 需求端具备良好支撑：PTA 下游需求主要是聚酯端，包括占比近 51%的涤

纶长丝以及涤纶短纤、聚酯瓶片、聚酯切片等占比达 49%左右的其他聚酯。一季度无论

是长丝还是短纤、瓶片等其他聚酯，同比均有较好的表现。其中聚酯瓶片由于国外几大

工厂停车导致的缺口于今年爆发，内需出口共振状态令一季度表观消费量高达近 240 万

吨，与 2017 年三季度旺季持平，显著高于去年同期。另外自去年“禁废”政策落地以

来，涤纶短纤及下游行业迎来又一个景气周期，2018 年行业可观的盈利状态仍在持续，

涤纶短纤行业时隔 5 年再度迎来扩能高峰，一季度表观消费量同比走势再次转正。涤纶

长丝一季度受春节影响，需求相对较弱，不过消费量同比亦有一定增长。 

总体而言，聚酯整体需求较好为一季度 PTA 的抬升提供了有利的支撑，使得单季度 PTA

表观消费量超过 1,000 万吨，创近年来新高。 

图 50：2018 年一季度涤纶长丝需求同比涨势较好  图 51：2018 年一季度聚酯瓶片需求显著提升 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

400 

450 

500 

550 

600 

650 

700 

750 

800 

2015Q1 2015Q3 2016Q1 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1

涤纶长丝表观消费量（万吨） 同比（右）  

 

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

100 

120 

140 

160 

180 

200 

220 

240 

260 

2015Q1 2015Q3 2016Q1 2016Q3 2017Q1 2017Q3 2018Q1

聚酯瓶片表观消费量（万吨） 同比（右）
 

资料来源：中纤网，长江证券研究所  资料来源：中纤网，长江证券研究所 

 

图 52：2018 年一季度涤纶短纤需求同比实现增长  图 53：2018 年一季度聚酯总体需求具备较好支撑 
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图 54：2018 年一季度，PTA 表观消费量超过 1,000 万吨，同比显著提升 
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资料来源：中纤网，长江证券研究所 

供应商现货回购提供部分支持：截至 2017 年底，PTA 行业集中度高达 48.4%，这在国

内石化化工领域均可算得上集中度较高的行业，因此行业龙头的动向对于整个行业走势

而言变的较为重要。一季度尤其是二月份，部分供应商大批量的现货回购一定程度上有

效的促进了 PTA 价格价差的提升。 

开工率维持较高水平，库存处于历年低位：一季度 PTA 行业开工率为 76.30%，同比提

升 5.40 个百分点，环比提升 2.60 个百分点。整体库存而言，虽然一季度依旧是垒库存

过程，不过整体库存水平与历史同期相比处于低位。 

图 55：2018 年一季度 PTA 开工率继续提升  图 56：2018 年一季度 PTA 流通环节库存处于历史低位 
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资料来源：中纤网，长江证券研究所  资料来源：中纤网，长江证券研究所 

二季度涤纶长丝接棒 

需求好转，负荷持续提升。进入二季度，随着下游织机等节后的陆续复工，涤纶长丝的

负荷率逐渐提升，二季度平均负荷率提至 81.69%，同比环比分别提升 5.75 和 5.61 个

百分点，也达到近年来新高。其中从终端需求纺织领域来看，二季度以来环比一季度景

气度提升也较为显著，轻纺城长丝布类日成交量均值高达 783 万米左右，创近年来单季

度新高。 

 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 29 / 37 

 

行业研究┃深度报告 

图 57：2018 年二季度下游纺织景气环比有所提升  图 58：2018 年二季度轻纺城长丝布类成交量显著提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：中纤网，长江证券研究所 

图 59：2018 年二季度，涤纶长丝负荷率显著提升 
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资料来源：中纤网，长江证券研究所 

原料端释放空间，价格价差双升：一季度 PTA 的高盈利使得行业开工率创近年新高，

而二季度在行业中存在较多检修的情况下依然保持较高的开工率，另外二季度供应商的

现货回购减少，使得 PTA 盈利在二季度环比有所减弱。MEG 端，二季度以来供应逐渐

宽松，库存较高，价格环比走弱。原料端空间的释放叠加需求端的有利支撑，使得二季

度，涤纶长丝价格价差展现较强走势，价格同比环比分别提升 17.10%和 3.38%；价差

同比环比分别提升 12.79%和 22.23%。 

图 60：2018 年二季度长丝价格提升显著  图 61：2018 年二季度长丝价差大幅提升 

6,000

6,500

7,000

7,500

8,000

8,500

9,000

9,500

10,000

10,500

2015-06 2015-12 2016-06 2016-12 2017-06 2017-12 2018-06

涤纶长丝平均价:市场价(元/吨)  

 

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

2,000

2,200

2,400

2017/06 2017/12 2018/06

涤纶长丝价差（元/吨） 同比（右）
 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 
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PX 盈利整体相对稳定 

一季度环比改善显著，二季度有所回调 

PX 目前仍是整个产业链中利润最为丰厚的一环。一季度，在 PTA 需求较旺且有油价支

撑的条件下，PX 价差环比四季度提升 22.03%，价格环比提升 8.47%。单季度的消费

量也创近年来新高。 

进入二季度，一方面 PTA 热度有所减弱，另一方面 PTA 存在大量的检修，PX 需求端

的支撑环比一季度有所减弱。因此价格价差方面均有所回调。 

图 62：2018 年一季度 PX 价格走势较好  图 63：2018 年一季度 PX 价差显著提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 64：2018 年一季度 PX 消费量创近年来新高 
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下半年依旧有望保持较好盈利水平 

今年整体而言，全球仅有越南和沙特的两套装置投产，总产能在 205 万吨左右，这两套

新产能目前已如期投放。需求端，二季度大量 PTA 检修完成，对 PX 需求提供一定支撑。

后续总体走势有望保持较好的盈利水平。而到 2019 年，行业真正受到冲击要等到三套

民营炼化装置全部开顺，此时产业链一体化的公司优势将逐步凸显。 

 



 

请阅读最后评级说明和重要声明 31 / 37 

 

行业研究┃深度报告 

涤纶长丝景气有望延续，看好 PTA 行情改善 

三季度涤纶长丝景气有望延续。二季度于涤纶长丝而言价格价差均有较强的表现。下半

年从供给端来看，目前较为确定的新增产能大部分在三季度末投产，放量大概率要到四

季度；另外福建的几个往期延迟投产的产能目前开车时间尚不能很好的确定。需求端，

我们认为三季度传统旺季对需求的支撑依旧不会缺席。所以整体而言，三季度涤纶长丝

的景气有望延续。 

表 3：2018 年下半年涤纶长丝预计新增产能情况 

企业 产能（万吨） 预计投产时间 

盛虹国望 25 2018年Q3 

福建经纬 25 2018年 

福建山力 30 2018年 

新凤鸣 30 2018年 

福建百宏 25 2018年 

总计 135  

资料来源：中纤网，长江证券研究所 

看好 PTA 的后续改善。首先供给端今年无新增产能，原有产能的复产装置目前只有福

海创的一条生产线，且重启的时间仍存在一定的不确定性。需求端，下半年除前述预计

新增长丝产能外，短纤的新增产能亦较多，总量在 81 万吨左右。综上叠加 9、10 月份

的需求旺季以及目前 PTA 较低的库存环境，我们仍旧看好后续 PTA 盈利的改善。 

表 4：2018 年下半年涤纶短纤预计新增产能情况 

企业 产能（万吨） 预计投产时间 涉及品种 

华西化纤 10 2018Q3 涤纶短纤 

江阴华宏 8 2018Q3 黑色涤纶短纤 

扬州富威尔 20 2018Q3 中空化纤、4080 

宁波大发 15 2018Q3 中空化纤、4080 

江阴向阳 8 2018Q4 有光涤纶短纤 

绿宇环保 20 2018年底 有光涤纶短纤、中空 

总计 81 
 

 

资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 
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图 65：目前 PTA 库存已经降至较低位置 
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资料来源：中纤网，长江证券研究所 
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供需两端双重利好，助 C3 产业链行情回暖 

C3 产业链从丙烯出发，之后依次经过丙烯酸和丙烯酸酯，并最终对接多类化工产品及

终端需求领域，如水性涂料对接建筑及装饰业、胶黏剂对接快递领域、SAP 对接纸尿裤

产业等，整体应用较为广泛。 

供给端：产能扩张放缓，化解供给过剩。2012 年以前，国内丙烯酸供需基本保持平衡，

价格也处于较高水平。在 2012 至 2015 年期间，在丙烯酸表观消费量年复合增速约为

10%的情况下，其产能却以超过 27%的年复合增速大量投放，供需关系也随之逐步恶化，

价格、开工率及盈利性均大幅下滑。2016 年至今，我国丙烯酸产能增长接近停滞，未

来也几乎没有预投产产能，而其需求量却保持稳中有升的势头，供给过剩的局面因此得

到部分缓解。对于丙烯酸的下游主要产品丙烯酸丁酯而言，其供需关系以及价格的变化

情况也与丙烯酸高度相似。 

图 66：产能高速扩张一度致使国内丙烯酸供需关系恶化  图 67：产能高速扩张一度致使国内丙烯酸丁酯供需关系恶化 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

图 68：产能高速扩张一度致使国内丙烯酸价格价差大幅下滑  图 69：产能高速扩张一度致使国内丙烯酸丁酯价格价差大幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

需求端：主要下游产业均保持较快速度发展。丙烯酸及酯主要被用作胶黏剂、SAP 和水

性涂料三类产品的原料。近年来，我国快递产业发展极为迅速；受益于二孩政策，婴儿

纸尿布产量也节节攀升，分别利好胶黏剂及 SAP 景气上行。此外，受益于 VOCs 相关

环保政策，水性涂料的市场规模也不断扩大。整体来看，下游需求的稳步向好也有助于

丙烯酸及酯供需关系向好发展。 
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图 70：我国规模以上快递业务量仍以较快速度发展  图 71：我国婴儿纸尿布产量增速保持较稳定增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

虽然供需关系向好发展，但 2018 年年初至今，丙烯酸及酯产品价格价差并未显著同比

上移，其主要原因则是 2016 年年底以来，发生的多起行业重大事件，如环保督查行动

及装置检修所带来的往期高基数所致，与其供需关系向好发展的逻辑并不矛盾。此外，

2018 年一季度节后返工同比较晚也是导致其开工率及下游需求略显弱势的原因之一。 

图 72：近年来 5 轮丙烯酸价格大幅走高均与行业突发事件有关 
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资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 5：近年来 5 轮丙烯酸价格大幅走高对应行业重大事件一览表 

归类 时间 对应行业重大事件 

第一轮 

2016-10 巴斯夫（BASF）德国路德维希港生产基地发生爆炸，导致其丙烯酸装置停车 

2016-11 江苏三木集团泰兴工厂发生起火事故，丙烯酸装置受影响停车 

2017Q1 环保督查行动导致企业成本上升及开工率下降，丙烯酸及酯供给紧张 

第二轮 
2017-05 “一带一路”国际合作高峰论坛在北京举行，限产压力导致行业开工率下降 

2017-05 停车检修装置较多叠加库存处于低位，推动丙烯酸及酯价格上涨 

第三轮 2017-09 美国德克萨斯州遭飓风“哈维”袭击，部分丙烯酸产能受其影响停车 

第四轮 2017-11 企业集中检修较多，导致国内丙烯酸及酯供给出现下滑 

第五轮 2018-03 南美巴斯夫、东亚及国内多家企业均出现短期停工检修，丙烯酸及酯供给紧张 

资料来源：卓创资讯，隆众资讯，国家石油和化工网，生意社，长江证券研究所 
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2018 年二季度，行业景气显著上行。自 2018 年二季度以来，随着节后返工带来的建筑

业、快递业等相关产业景气回升，丙烯酸开工率逐渐恢复，并一度在 4 月初上移至 79%

的近年最高水平。在此之后，受江苏连云港及盐城两地工业园区全面停产排查、上海合

作组织青岛峰会、长江沿江 1 公里内化工企业“关改搬转”等事件影响，丙烯酸开工率

略有回落。不过对于遵守环保及其它行业规范的龙头企业而言，近期的突发事件并不会

对公司业绩造成显著影响，反而会加速落后产能出清，行业供需关系向好的步伐。 

图 73：当前国内丙烯酸开工率不断回升至近年较高水平 
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资料来源：卓创资讯，长江证券研究所 

卫星石化是我国 C3 产业链龙头，一体化格局优势凸显，目前拥有 45 万吨/年 PDH，48

万吨/年丙烯酸、45 万吨/年丙烯酸酯及 30 万吨/年聚丙烯 PP 产能。当前我国丙烯酸及

酯供需关系向好发展，叠加环保检查行动下部分小产能有望停产的预期，将显著利好公

司业绩保持上行。目前公司乙烷裂解制乙烯项目进展顺利，且 2018 年 3 月公司子公司

美国卫星与 SPMT 正式签订乙烷采购合同，将为项目提供原料保障，持续推荐。 
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投资建议：建议关注民营炼化、存量炼化、C3 产

业链及天然气板块 

油价位居中位的预期利好炼化项目盈利性，石化-化纤产业链行情向好，叠加后半年民

营炼化关键建设节点的完成，相关标的下半年大概率再次迎来较好的表现。持续推荐荣

盛石化、恒逸石化及恒力股份。另外建议关注存量炼化龙头中国石化。此外，供需两端

双重利好之下，丙烯酸及酯景气持续提升，乙烷裂解项目进展顺利，持续推荐 C3 产业

链龙头卫星石化。我国天然气需求有望保持较高增长，政策端利好频现，建议关注持续

开拓 LNG 业务的新奥股份。 

 

风险提示： 

原油价格大幅波动风险；大炼化项目建设进度不及预期风险；下游需求不足风险。 
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