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 核心观点 

 上周 WTI 原油以及布伦特原油均实现下跌，WTI 原油期货价格收于

67.63 美元，周跌幅 1.26%；布伦特原油价格收于 72.81 美元，周跌幅

0.55%。WTI 原油连续第 6 周下跌，创下自 2015 年 8 月以来的最长连跌

记录。随着秋季美国汽油需求放缓，炼油商关闭维修，将更多原油推向

库存，价格将继续承压。地缘政治方面，在欧、亚国家普遍反对的情况

下，特朗普政府执意撕毁伊朗核协议，禁止伊朗能源出口。石油出口是

美国对伊朗制裁的核心目标之一。我们之前在中期策略里提过，由于自

身石油产量剧增，美国对中东石油的依赖性，已经大为降低。美国石油

出口在过去三年中迅速增长。通过借助制裁伊朗、委内瑞拉等，间接为

美国石油产业拓展全球市场。然而中国作为最大的原油进口国之一，中

美关系很可能会成为影响美国石油产业发展的因素之一。近期市场降

温，短期供应紧张缓解，目前价格走低，需求增长放缓可能不会持续。 

市场回顾 

 上周石油石化（中信）指数上涨 2.35%，沪深 300 指数上涨 2.71%，石

油石化板块跑输大盘 0.36%。上周石化各子板块实现普涨，油田服务、

石油开采、炼油、油品销售及仓储、其他石化涨跌幅分别为 10.88%、

5.75%、1.05%、-0.28%、-1.12%。 

投资建议 

 PTA 价格上涨，价差扩大，盈利能力提升，重点关注大炼化标的恒力股

份、恒逸石化、荣盛石化、桐昆股份；重点关注抗老化助剂龙头利安隆，

主营高分子抗氧化剂、光稳定剂和 U-PACK 配方产品，以及提供一站式

高分子材料抗老化问题解决方案。公司市占率较高，新增产能一体化程

度高，产品壁垒较高，公司高速成长可期。 
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行业动态 

 中国际油价 10 日上涨 收于每桶 67.63 美元：截至 10 日收盘时，纽约

商品交易所9月交货的轻质原油期货价格上涨0.82美元，收于每桶67.63

美元，涨幅为 1.23%。10 月交货的伦敦布伦特原油期货价格上涨 0.74

美元，收于每桶 72.81 美元，涨幅为 1.03%。 

风险提示 

 油价大幅波动的风险、产品价格大幅波动的风险、炼化项目投产不及预

期的风险。 
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一．上周石化行业市场概况 

上周石油石化（中信）指数上涨 2.35%，沪深 300 指数上涨 2.71%，

石油石化板块跑输大盘 0.36%。 

图 1：上周市场行情回顾 图 2：上周各行业涨跌幅 

  
数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

上周石化各子板块实现普涨，油田服务、石油开采、炼油、油品

销售及仓储、其他石化涨跌幅分别为 10.88%、5.75%、1.05%、-0.28%、

-1.12%。 

上周石化个股涨幅前 5 名分别为：中海油服、蓝焰控股、海油工

程、天科股份、新潮能源；跌幅前 5 名分别为：三联虹普、光正集团、

桐昆股份、大庆华科、广聚能源。 

图 3：上周石化各板块涨跌幅 图 4：石化行业上周涨/跌前 5 名 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 
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二．石化产品价格和价差 

图 5：原油期货价格（美元/桶） 图 6：国内汽油、柴油价格（元/吨） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 7：NYMEX 天然气（美元/百万英热） 图 8：国内液化天然气 LNG 价格（元/吨） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 9：美国商业原油库存量（千桶） 图 10：美国石油和天然气活跃钻井总数（部） 
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数据来源：EIA、山西证券研究所 数据来源：EIA、山西证券研究所 

上周 WTI 原油以及布伦特原油均实现下跌，WTI 原油期货价格收

于 67.63 美元，周跌幅 1.26%；布伦特原油价格收于 72.81 美元，周跌

幅 0.55%；国内汽油市场价 8474 元，周涨幅 3.42%；柴油市场价 7424

元，周涨幅 4.33%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.94 美元/百万英热，

周涨幅 3.16%；国内液化天然气价格（截止 7 月 31 日）4429.2 元/吨，

周涨幅 2.49%。 

据美国能源信息署（EIA）周三公布的数据显示，截止 8 月 3 日当

周，美国原油库存降幅小于分析师们此前的预测，而汽油库存意外增

加。EIA 称，上周美国原油库存减少 140 万桶，降至 4.074 亿桶，仍然

比五年同期平均水平低约 1%。美国 8 月 3 日当周 EIA 库欣地区原油

库存减少 59 万桶，前值减少 133.8 万桶，为连续第 12 周下降，目前

库存创 2014 年以来新低。美国 8 月 3 日当周 EIA 汽油与精炼油库存增

幅超预期。汽油库存增加 290 万桶，预期下降 190 万桶，前值减少 253.6

万桶。美国 8 月 3 日当周 EIA 精炼油库存增加 123 万桶，预期增加 80

万桶，前值增加 298.3 万桶。美国 8 月 3 日当周 EIA 精炼厂设备利用

率增加 0.5%，预期下降 0.3%，前值增加 2.3%。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(8 月 10 日)公布数据显

示，截至 8 月 10 日当周，美国石油活跃钻井数激增 10 座至 869 座，

触及 2015 年 3 月以来最高水平。去年同期为 768 座。截至 8 月 10 日

当周美国石油和天然气活跃钻井总数增加 13 座至 1057 座。此外，美

国当周天然气活跃钻井数增加 3 座至 186 座。 

价差方面，截止 2018 年 8 月 10 日，PX-石脑油价差为 443.47 美

元/吨，周涨幅 6.87%；乙烯-石脑油价差为 671.8 美元/吨，周跌幅 1.83%；

PTA-二甲苯价差为1749.86元/吨，周涨幅24.95%；涤纶POY-PTA-MEG

价差为 1655.24 元/吨，周跌幅 2.20%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 408.6 美

元/吨，周涨幅 2.35%；丙烯酸-丙烯价差为 2891.28 元/吨，周跌幅 6.76%。 
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图 11：PX-石脑油价差（美元/吨） 图 12：乙烯-石脑油价差（美元/吨） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 13：PTA-二甲苯价差（元/吨） 图 14：涤纶 POY-PTA-MEG 价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 15：丙烯-丙烷 PDH 价差（美元/吨） 图 16：丙烯酸-丙烯价差（元/吨） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 
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三、行业动态 

 海关总署：前 7 个月我国原油、天然气进口量增加 

据海关总署统计，前 7 个月，我国进口铁矿砂 6.21 亿吨，减少 0.7%，

进口均价为每吨 446.4 元，下跌 11.1%；原油 2.61 亿吨，增加 5.6%，

进口均价为每吨 3219.9 元，上涨 23%；煤 1.75 亿吨，增加 15%，进口

均价为每吨 564.4 元，下跌 3.4%；天然气 4943 万吨，增加 34.3%，进

口均价上涨 13.3%。（信息来源：海关总署） 

 天然气产业景气度上升 近 4 亿大单青睐 8 概念股 

近日，国家发改委公布 2018 年上半年天然气运行简况，数据显示，今

年上半年天然气产量 779 亿立方米，同比增长 4.9%；天然气进口量 584

亿立方米，同比增长 39.3%；天然气表观消费量 1348 亿立方米，同比

增长 17.5%。分析人士指出，今年上半年我国天然气运行数据向好，

而下半年行业发展还将受以下两方面因素支撑：首先，从需求端来看，

我国天然气需求受煤改气政策推动，同时受油价上涨影响，预计未来

将维持较快增速。其次，从供给端来看，跨国管道中亚 D 线和中俄东

线将陆续在 2019 年-2020 年投产；LNG 接收站经过 2018 年的集中投

产后，2019 年新增产量也有所放缓，后续规划较多，但建设仍需时间

（信息来源：证券日报） 

 国内汽、柴油价格每吨均提高 70 元 

根据近期国际市场油价变化情况，按照现行成品油价格形成机制，自

2018 年 8 月 6 日 24 时起，国内汽、柴油价格（标准品，下同）每吨

均提高 70 元。这是 2018 年以来成品油价格第 9 次上调。此次调价后，

今年汽油累计涨幅为 750 元/吨，柴油涨幅为 730 元/吨。据隆众资讯、

卓创资讯等机构测算，本次下调折合 89 号汽油涨 0.05 元/升，92 号汽

油涨 0.05 元/升，95 号汽油涨 0.06 元/升；0 号柴油涨 0.06 元/升。中石

油、中石化、中海油三大公司要组织好成品油生产和调运，确保市场

稳定供应，严格执行国家价格政策。各地价格主管部门要加大市场监

督检查力度，严厉查处不执行国家价格政策的行为，维护正常市场秩

序。（信息来源：经济日报） 
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 国内首个民营大型 LNG 接收站即将正式投产 

新奥舟山液化天然气(LNG)接收及加注站(下称新奥舟山 LNG 接收站

项目)已于 8 月 7 日顺利实现首艘 LNG 船舶接卸，意味着该项目一期

工程正式建成并进入调试和试运营阶段，即将正式投产。新奥舟山项

目是国内首个民企独资的 LNG 接收及加注项目，也是国家能源局核准

的第一个由民营企业投资的大型 LNG 接收站项目。8 月 7 日首艘 LNG

运输船停靠在新奥舟山 LNG 接收站码头 8 月 7 日首艘 LNG 运输船停

靠在新奥舟山 LNG 接收站码头与管道天然气相比，LNG 是更灵活的

跨区域天然气交易形式。国际天然气贸易中，须先将天然气液化为

LNG，通过海运输送各地。LNG 运输船运抵码头后，通过接收站的设

施装置将 LNG 接收、存储和气化外输。（信息来源：澎湃新闻） 

 沙特宣布恢复经曼德海峡石油出口 

沙特阿拉伯能源、工业和矿产大臣法利赫 4 日说，沙特从即日起恢复

经曼德海峡的石油出口。此前，沙特因其两艘油轮在这一海域遭也门

胡塞武装袭击，而宣布暂停经曼德海峡的石油出口。法利赫在一份声

明中说，重新恢复石油出口的决定是在沙特领导的多国联军采取了必

要措施确保这一海域航运安全的情况下做出的。但他没有透露更多具

体内容。7 月 25 日，法利赫宣布，因分别装载 200 万桶原油的两艘沙

特巨型油轮在经过曼德海峡进入红海水域时遭胡塞武装袭击，沙特立

即暂停经曼德海峡的石油出口，直到这一海域恢复安全为止。（信息来

源：新华社） 

 欧盟宣布抵制美国对伊制裁 日外相称将继续从伊朗进口石油 

当地时间 8 月 7 日零时，美国将正式重启对伊朗的经济制裁，在国际

上点燃了一颗“巨大炸弹”的引信。今年 5 月，美国总统特朗普宣布

退出奥巴马政府签订的暂停对伊朗制裁的伊核协议，这次重启的首批

制裁措施主要集中在金融、汽车、飞机等非能源领域，对伊朗经济至

关重要的石油业的制裁将于 11 月 4 日生效。美国国务卿蓬佩奥 5 日威

胁称，要让“伊朗政权做出巨大变化”。与此同时，伊朗媒体 6 日大篇

幅报道伊朗革命卫队正在国际原油运输要道霍尔木兹海峡举行的大规
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模海上军演。革命卫队发言人称，这次演习的目的是“控制和保障海

湾及霍尔木兹海峡的安全，同时应对敌人的威胁和潜在风险”。世界各

国普遍对美伊对抗可能对中东乃至世界经济的负面影响感到担忧。“欧

盟宣布抵制美国对伊朗的制裁。”德国、法国和英国的外长与欧盟外交

和安全政策高级代表莫盖里尼 6 日发表共同声明，反对美国重启对伊

制裁。声明称，“欧盟对美国恢复对伊朗的制裁深感遗憾”。欧盟决心

保护欧盟企业免受美国制裁的可能后果，欧盟修订后的“阻断法规”

将于 7 日生效。（信息来源：环球时报）  

 美国对伊朗“石油孤立”政策恐难完全落实 

截至 8 月 5 日，埃克森美孚公司(Exxon Mobil Corporation，下称埃克

森美孚)、英国石油公司(BP)、荷兰皇家壳牌集团(Shell Group of 

Companies，下称壳牌)、雪佛龙股份有限公司(Chevron Corporation，下

称雪佛龙)和道达尔公司(Total，下称道达尔)等国际石油巨头均已公布

今年二季度业绩报告。延续一季度涨势，BP 成为上半年五大巨头中净

利润增速最快的企业。上半年营业收入为 769 亿美元，同比增长 34.2%;

净利润为 43.9 亿美元，同比增长约 1.4 倍。雪佛龙上半年营业收入为

782.4 亿美元，同比增长约 18%;净利润为 70.1 亿美元，同比增长了

68.9%，利润增速仅次于 BP。壳牌上半年的业绩相对平稳。上半年，

壳牌的营业收入为 968 亿美元，同比增长 34%;净利润为 100 亿美元，

同比增长 47.5%，其中，一季度和二季度的增长幅度基本持平。（信息

来源：界面新闻） 

 国际油价 10 日上涨 收于每桶 67.63 美元 

国际油价 10 日收盘上涨。国际能源署 10 日发布月度报告，将 2019 年

全球原油日均需求量增长预测上调 11 万桶至 150 万桶。截至当日收盘

时，纽约商品交易所 9 月交货的轻质原油期货价格上涨 0.82 美元，收

于每桶 67.63 美元，涨幅为 1.23%。10 月交货的伦敦布伦特原油期货

价格上涨 0.74 美元，收于每桶 72.81 美元，涨幅为 1.03%。（信息来源：

新华社） 
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四、上市公司重要公告 

表 2 一周上市公司重要公告 

代码 简称 公告日期 公告标题 主要内容 

601113.SH 华鼎股份 2018-08-06 
《关于提前归还部分

募集资金的公告》 

为提高募集资金的使用效率，降低财务费用，在遵

循股东利益最大化原则以及保证原募集资金投资项

目正常进行的前提下，义乌华鼎锦纶股份有限公司

2017 年 9 月 20 日召开的第四届董事会第七次会议

和第四届监事会第六次会议，审议通过了《关于使

用闲置募集资金暂时补充流动资金的议案》，公司

使用部分闲置募集资金 3 亿元暂时补充公司流动资

金，使用期限自批准之日起不超过 12 个月（详见公

司公告：2017-073）。 公司于 2018 年 7 月 4 日将

暂时用于补充流动资金的募集资金中的 1 亿元提前

归还至公司募集资金专户（详见公司公告：

2018-052）。2018 年 8 月 2 日，公司再次归还 1 亿

元募集资金，将并将上述募集资金的归还情况及时

通知了保荐机构及保荐代表人。截至本公告披露日，

公司已累计归还募集资金暂时补充流动资金金额为 

2 亿元，募集资金暂时补充流动资金余额 1 亿元，

公司将在规定到期日之前归还至募集资金专户，届

时公司将及时履行相关信息披露义务。 

601233.SH 桐昆股份 2018-08-07 

《关于公司控股股东

可交换债券的换股情

况进展公告》 

桐昆集团股份有限公司的控股股东浙江桐昆控股集

团有限公司于 2017年 8月 3日面向合格投资者公开

发行了 1,000 万张可交换公司债券（以下简称“可

交换债”），2017 年 8 月 23 日起在上海证券交易所

挂牌交易，债券简称“17 桐昆 EB”，债券代码

“132010”。2018 年 8 月 3 日起进入换股期（详见

公司于 2018 年 7 月 27 日披露的《桐昆集团股份有

限公司关于控股股东公开发行可交换公司债券进入

换股期的提示性公告》）。因公司实施了 2017 年度权

益分派，向截至 2018 年 5 月 14 日（A 股股权登记

日）下午上海证券交易所收市后在中国证券登记结

算有限公司上海分公司登记在册的桐昆股份全体 A

股股东，每股派发现金红利 0.14 元（含税），以资

本公积金向全体股东每股转增 0.4 股。根据募集说

明书约定，当公司派送现金股利时，应对“17 桐昆

EB”的换股价格进行相应调整。因此，17 桐昆 EB

换股价格自 2018 年 5 月 17 日起由 17.12 元/股调整

为 12.16 元/股。 

002221.SZ 东华能源 2018-08-07 
《关于控股子公司融

资租赁公告》 

公司第四届董事会第二十七次会议审议通过了《关

于控股子公司东华能源（张家港）新材料有限公司

拟对外签署<融资租赁合同>的议案》。东华能源股
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份有限公司控股子公司东华能源（张家港）新材料

有限公司（以下简称“张家港新材料”）与平安国际

融资租赁有限公司或其子公司平安国际融资租赁

（天津）有限公司（两家租赁公司合称为“平安租

赁”）开展售后回租融资租赁业务（以下简称“本次

交易”），融资金额不超过 30,000.00 万元人民币，需

东华能源为张家港新材料与平安租赁的该笔融资提

供连带责任保证，并授权公司法定代表人（或授权

代表）签署相应的保证合同等书面文件,所有内容以

签订的最终合同文件为准。 

601808.SH 中海油服 2018-08-08 
《关于关联交易进展

情况公告》 

本公司与本公司控股股东中国海洋石油集团有限公

司的全资子公司中海油基建管理有限责任公司（以

下简称“基建公司”）签订了《土地使用权转让协

议》（以下简称“《协议》”），本公司同意将《协

议》项下的津塘工(挂)2008-5 号宗地的津塘工

(挂)2008-5-2 地块使用权转让给基建公司，基建公

司同意按照《协议》约定支付转让价款。上述土地

使用权的转让总价款为人民币 15,703.25 万元（人

民币壹亿伍仟柒佰零叁万贰仟伍佰圆整），土地使

用权面积以土地使用权证记载面积为准。上述关联

交易已由本公司 2012 年董事会第一次会议审议通

过，详见本公司于 2012 年 3 月 21 日在上海证券交

易所网站（网站 http://www.sse.com.cn）披露的临

2012-04 号、临 2012-06 号公告。 

600028.SH 中国石化 2018-08-10 
《关于国有股份无偿

划转的提示性公告》 

中国石油化工股份有限公司于 2018年 8月 9日收到

本公司控股股东中国石油化工集团公司通知，根据

国务院国有资产监督管理委员会的相关通知，中国

石化集团拟将其持有的本公司1,241,721,854股A股

股份无偿划转给北京诚通金控投资有限公司，

1,241,721,854股 A股股份无偿划转给国新投资有限

公司。本次无偿划转前，中国石化集团直接持有本

公司 85,792,671,101 股 A 股股份，约占本公司总股

本的 70.86%。本次无偿划转后，本公司总股本不变，

中国石化集团将直接持有本公司 83,309,227,393 股

A 股股份，约占本公司总股本的 68.81%；诚通金控

将直接持有本公司 1,241,721,854 股 A 股股份，约占

本公司总股本的 1.03%；国新投资将直接持有本公

司 1,241,721,854 股 A 股股份，约占本公司总股本的

1.03%。本次无偿划转不会导致本公司的控股股东

及实际控制人发生变更。 

600777.SH 新潮能源 2018-08-10 

《关于 2018 年半年度

石油行业经营情况的

公告》 

公司 2018 年半年度石油行业实现营业收入

214,777.37 万元、实现净利润 46,491.42 万元。公司

2018 年半年度石油产销量 5,661,693.89 桶；天然气

产销量 872,229.57 当量桶。2018 年半年度，山东新
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潮能源股份有限公司实现营业收入 214,777.37 万

元，比去年同期增加 203,151.86 万元；实现营业利

润 36,161.29 万元，比去年同期增加 32,074.50 万元；

归属于母公司所有者的净利润 24,120.31 万元，比去

年同期增加 20,046.63 万元。公司 2018 年半年度石

油行业实现营业收入 214,777.37 万元、实现净利润

46,491.42 万元。公司 2018 年半年度石油产销量

5,661,693.89 桶；天然气产量销量 872,229.57 当量

桶。2018 年半年度，公司主营业务主要为石油及天

然气的勘探、开采与销售。 

数据来源：山西证券研究所、公司公告 

五、投资建议 

PTA 价格上涨，价差扩大，盈利能力提升，重点关注大炼化标的

恒力股份、恒逸石化、荣盛石化、桐昆股份；重点关注抗老化助剂龙

头利安隆，主营高分子抗氧化剂、光稳定剂和 U-PACK 配方产品，以

及提供一站式高分子材料抗老化问题解决方案。公司市占率较高，新

增产能一体化程度高，产品壁垒较高，公司高速成长可期。 

六、风险提示 

油价大幅波动的风险、产品价格大幅波动的风险、炼化项目投产不及

预期的风险 
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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