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行业走势图 

什么导致了民营炼化股价和 PTA 的分化？ 
 

引言：近期市场非常关注四大民营炼化走势，与相关商品 PTA 价格的分化。
我们翻阅资料，并针对国内石化板块股票表现与相关商品之间的关系进行了
研究。 

石化股票的历史表现，更像股票还是更像商品？ 

从大宗商品相关股票的表现，与股市整体表现、大宗商品表现之间的关系来
看，其风险收益特征与前者更相似。即，买大宗商品股票，首先买的是股票，
其次才是大宗商品。 

在 A 股市场上，我们研究了两类公司，一是中国石油、中国石化，上市以
来的股价表现与大盘表现以及与国际油价表现；二是荣盛石化、桐昆股份、
恒逸石化、恒力股份，上市以来的股价表现与大盘以及 PTA 价格表现。结
论是，相关商品对股价的解释度很低，而大盘对股价的解释度比较高。即，
石化股票的历史表现，更像股票而非商品。 

微观来看，什么原因导致了民营炼化股价和 PTA 价格的高度分化？ 
市场对终端需求的担心，导致了上述分化。我们在今年 2 月份报告《细拆涤
纶需求和库存——草根调研报告》中提出，2017 年涤纶表观消费量的高速
增长主要受到纺织服装终端主动补库存拉动，且明确判断 2018 年涤纶表观
消费增速仍有望保持 10%以上。2018 年上半年的行业情况基本验证了我们
的判断，且实际情况比我们预期更高。 
下游主动补库存从 2017 年开启，已经延续了一年半时间。进入 2018 年下
半年，市场对该趋势的持续性出现担心。社会零售服装类数据增速出现下滑，
对秋季订货会是否会产生影响存疑。 
 
风险提示：终端需求明显下滑的风险、国际原油价格暴跌的风险 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-08-17 评级 2017A/E 2018E 2019E 2020E 2017A/E 2018E 2019E 2020E 

600028.SH 中国石化 6.33 买入 0.42 0.71 0.83 0.91 15.07 8.92 7.63 6.96 

00857.HK 中国石油股份 5.71 买入         

002648.SZ 卫星石化 10.23 买入 0.88 0.79 1.24 1.70 11.63 12.95 8.25 6.02 

002493.SZ 荣盛石化 11.32 买入 0.52 0.68 2.04 2.07 21.77 16.65 5.55 5.47 

000703.SZ 恒逸石化 16.20 买入 0.98 1.31 3.14 3.33 16.53 12.37 5.16 4.86 

600346.SH 恒力股份 15.14 买入 0.34 0.80 2.17 2.38 44.53 18.93 6.98 6.36 

600623.SH 华谊集团 8.72 买入 0.29 1.08 1.35 1.42 30.07 8.07 6.46 6.14 

600256.SH 广汇能源 4.49 买入 0.10 0.25 0.40 0.60 44.90 17.96 11.23 7.48 

601808.SH 中海油服 10.12 增持 0.01 0.31 0.84  1012.00 32.65 12.05  

603619.SH 中曼石油 28.89 增持 0.99 1.24 1.36 1.56 29.18 23.30 21.24 18.52 

600583.SH 海油工程 5.50 买入 0.42 0.67   13.10 8.21   
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 
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表 1：中国石油、中国石化股价回报率中，上证指数和布油的解释度 

 上证指数解释度 布油解释度 

中国石油 63.2% 2.5% 

中国石化 58.2% 4.8% 

资料来源：wind，天风证券研究所 注：用公司上市以来的复权股价月度数据 

表 2：荣盛石化、桐昆股份、恒逸石化、恒力股份股价回报率中，上证指数和 PTA 的解释度 

 上证指数解释度 PTA 解释度 

荣盛石化 39.8% 5.3% 

桐昆股份 44.6% 12.6% 

恒逸石化 29.1% 9.9% 

恒力股份 29.5% 46.2% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：用公司上市以来的复权股价月度数据，其中恒力股份上市时间较短，仅有 16 个月数据 

 

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 7.1 亿元，环比+1.1 亿；2）恒逸石化时点年化利润为 66.1 亿元，
环比+20.3 亿；3）荣盛石化时点年化利润为 71.7 亿元，环比+23.0 亿；4）恒力股份时点
年化利润为 81.8 亿元，环比+23.8 亿。 

图 1：卫星石化时点年化利润（亿元）  图 2：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 3：荣盛石化时点年化利润（亿元）  图 4：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 

2. 原油行情回顾 

2.1. 原油价格与钻机 
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本周原油价格，WTI 65.91 美元/桶，环比-1.72 美元；布伦特 71.83 美元/桶，环比-0.98 美
元。钻机方面，美国原油钻机台 869 台，环比持平。 

图 5：国际原油价格（美元/桶）  图 6：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 

7 月国际裂解价差，NW-brent 价差 5.06 美元，环比+0.01 美元；USGC-LLS 价差 8.29 美元，
环比+3.05 美元；Singapore-Dubai 价差 3.53 美元，环比+0.72 美元。  

图 7：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 377 元/吨，环比持平；柴油市场价差为 440 元/吨，
环比持平。华北地区汽柴油裂解价差为 1234 元/吨，环比+38 元。 

图 8：汽油市场价差（元/吨）  图 9：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 
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图 10：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 3.01 美元/百万英热，环比+0.02 美元；JKM 11.06 美元/百万
英热，环比+1.23 美元；上海门站价仍为 2.08 元/方。价差方面，JKM-HH 为 5.29 美元/百
万英热，环比+1.21 美元；上海-HH 1.64 美元/百万英热，环比+0.11 元。 

图 11：天然气价格（美元/百万英热）  图 12：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 

 

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 4254.70 元/吨，环比
-203.63 元；开工率方面，全国平均开工率为 42.71%，环比-0.58pct。 

图 13：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 14：LNG 平均开工率 
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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 11547 元/吨，环比+485 元；涤纶短纤价格 10168 元/吨，环比+318

元；PTA 价格 7890 元/吨，环比+593 元；PX 价格内盘 8900 元/吨，与上周持平，外盘 1152

美元/吨，环比+28 美元。 

图 15：涤纶长丝均价（元/吨）  图 16：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 17：PTA 价格（元/吨）  图 18：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 

本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 482 元/吨，环比+41 元/吨；涤纶短纤单位盈
利-101 元/吨，环比-66 元/吨；PTA 单位盈利 872 元/吨，环比+335 元/吨；PX 单位盈利
1248 元/吨，环比+246 元。 
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图 19：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 

涤纶产品 POY 库存 0 天，环比-2.5 天；DTY 库存 15.5 天，环比-1.0 天；FDY 库存 4.5 天，
环比-2.5 天。PTA 流通库存 73.2 万吨，环比-0.3 万吨。 

图 20：涤纶库存（天）  图 21：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 83.9%，环比持平；PTA 开工率 80%，环比+4.3pct。 

图 22：涤纶开工率  图 23：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：PTA 与原料（74.5%）、聚乙烯与原料（8.6%）、己内酰胺与
原料（3.0%）。 

表 1：石化产品价差（元/吨） 

产品价差 2018/8/16 本周涨跌 上周涨跌 本月涨跌 上月涨跌 

PTA 与原料价差 1125 74.5% 22.7% 29.9% 18.7% 

聚乙烯与原料

价差 

-1005 8.6% 17.3% 99.0% -1870.3% 

己内酰胺与原

料价差 

2503 3.0% -5.3% 9.6% 63.2% 

PDH 价差 1376 2.7% 36.5% -26.1% -16.2% 

氨纶与原料价

差 

14679 0.2% -2.0% -0.7% -0.4% 

甲乙酮与原料

价差 

1723 0.1% 11.1% -33.2% -35.4% 

顺丁橡胶与原

料价差 

340 0.0% -23.8% 89.4% -59.8% 

PVC与原料价差 3576 -0.5% 8.3% -7.0% -6.3% 

己二酸与原料

价差 

3675 -0.7% 1.8% 1.7% 4.3% 

涤纶长丝与原

料价差 

449 -1.2% 6.8% 2.9% -15.3% 

ABS 与原料价差 5913 -2.8% 3.6% -1.2% -12.4% 

锦纶长丝与原

料价差 

5800 -3.3% -2.4% -0.8% 3.3% 

丁二烯与原料

价差 

7850 -4.3% 1.9% -2.7% 1.6% 

苯乙烯 3790 -6.8% -6.1% -18.1% 16.1% 

聚丙烯与原料

价差 

-149 -37.1% -405.8% 10.1% 2922.9% 

丙烯酸与原料

价差 

243 -304.3% -276.7% 104.6% -369.5% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 
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