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 核心观点 

 上周 WTI 原油以及布伦特原油均实现上涨，WTI 原油期货价格收于

69.80 美元，周涨幅 1.57%；布伦特原油价格收于 77.42 美元，周涨幅

2.11%。本周美国石油钻井数量减少、美元指数走软以及伊朗全力反击

美国制裁均有力支撑了油价。随着委内瑞拉石油供应大幅下降，伊朗的

原油供应将在 11 月美国对伊朗实施制裁之前大幅削减。贸易数据显示，

伊朗 8 月原油和凝析油的出口量大约为 6400 万桶，平均日出口量为 206

万桶。这是自 2017 年 4 月以来，伊朗月均原油和超轻油出货量首次降

至 7000 万桶以下，或表明美国对伊朗重启制裁的效果正在显现。我们

认为石油市场正在收紧，最近出现了紧缩的情况，全球能源供应短缺的

风险进一步加大。同时美国和中国贸易形势再度恶化，美国总统特朗普

可能最早在下周对中国 2000 亿商品征收关税。短期关注中美贸易局势

变化，防范避险情绪升温加剧油价震荡。上周中国石化、中国石油发布

半年报，归属母公司股东的净利润分别增长 53.6%、113.7%。同时习总

书记要求保障国家能源安全，提升国内勘探开发力度，受高层对能源安

全的重要批示，预计两桶油下半年资本支出将会高于上半年，有望推动

油服行业的发展。 

市场回顾 

 上周石油石化（中信）指数上涨 0.40%，沪深 300 指数上涨 0.28%，石

油石化板块跑赢大盘 0.12%。上周石化各子板块均有所下跌，炼油、其

他石化、油品销售及仓储、油田服务、石油开采涨跌幅分别为 2.93%、

-0.24%、-0.45%、-1.22%、-1.43% 
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 投资建议 

建议关注中国石化，二季度公司实现归母净利润 228.3 亿元，业绩实现

大幅增长。利安隆，抗老化剂龙头，二季度公司业绩增长约 50%，完善

全球网络布局，优化产品结构，具备成长为细分领域国际龙头潜力。关

注民用大炼化标的，恒力股份、荣盛石化。受益于国内勘探开发资本开

支对油服行业的提振，建议关注石化机械、杰瑞股份。 

行业动态 

 甲醇产业利润或将下滑：2018 年上半年我国甲醇生产企业皆处于盈利

状态，多数在 700 元/吨以上，较去年同期增加 300 元/吨左右，虽然气

头企业利润最为可观，但限气等方面影响导致多数企业开工有限，部分

甚至停工中。传统下游企业中，乙酸利润最为可观，延续去年 4 月的盈

利模式至今，且空间不断扩大，最高超 2600 元/吨（约为当时市场成交

价格的 1/2），创历史新高。其次，甲醛企业利润一直不错，多处于 100

元/吨左右。而其余下游企业多数处于亏损状态。新兴下游企业中，煤

制烯烃企业利润继续稳步走高，平均较去年同期增加 900 元/吨左右，

而甲醇制烯烃企业则多数处于亏损中。基于下半年环保等方面影响，甲

醇相关企业生产成本或增加，产业利润或有所下滑。 

风险提示 

 油价大幅波动的风险、产品价格大幅波动的风险、宏观经济大幅下滑的

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 0.40%，沪深 300 指数上涨 0.28%，

石油石化板块跑赢大盘 0.12%。 

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 

上周石化各子板块均有所下跌，炼油、其他石化、油品销售及仓

储、油田服务、石油开采涨跌幅分别为 2.93%、-0.24%、-0.45%、-1.22%、

-1.43%。 

上周石化个股涨幅前 5 名分别为：光正集团、卫星石化、上海石

化、华鼎股份、中国石化；跌幅前 5 名分别为：中曼石油、康普顿、

三联虹普、贝肯能源、国际实业。 

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上涨，WTI 原油期货价格收

于 69.80 美元，周涨幅 1.57%；布伦特原油价格收于 77.42 美元，周涨

幅 2.11%；国内汽油市场价 8764 元，周涨幅 2.28%；柴油市场价 7685

元，周涨幅 2.14%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.92 美元/百万英热，

周涨幅 0.34%；国内液化天然气价格（截止 8 月 20 日）4287.10 元/吨，

周跌幅 0.61%。 

8 月 29 日，美国能源信息署（EIA）公布报告称，截至 8 月 24 日

当周美国原油库存减少 260 万桶，连续两周录得下滑。8 月 30 日，美

国原油在过去一年出口速度显著加速，去年 5 月至今年 5 月几乎加快

了一倍，7 月初已达到 300 万桶/日，再度刷新历史最高记录。出口水

平高于欧佩克 14 个成员国中的 12 个，只比沙特阿拉伯的 750 万桶/日

和伊拉克的 360 万桶/日要少，多于伊朗的 240 万桶/日。根据国际能源

署(IEA)的预测，未来十年，全球原油供应增长中预计有 80%以上来自

美国。据原油进出口截止 2018 年 8 月 20 日的数据，2018 年 8 月中国

从美国的进口量仅为 9.6 万桶/日，相比 2018 年 1-7 月减少了约 25 万

桶/日，导致美国原油出口大幅下降。 

美国油服公司贝克休斯周五(8 月 31 日)公布数据显示，截至 8 月

24 日当周，美国石油活跃钻井数增加 2 座至 862 座。去年同期为 759

座。美国能源信息署本月预期称，2018 年美国原油产量料将增至 1070

万桶/日的纪录高位，2019 年将增至 1170 万桶/日，而 2017 年为 940

万桶/日。截至 8 月 31 日当周美国石油和天然气活跃钻井总数增加 4

座于 1048 座。美国当周天然气活跃钻井数增加 2 座至 184 座。 

价差方面，截止 2018 年 8 月 31 日，PX-石脑油价差为 673.24 美

元/吨，周涨幅 18.06%；乙烯-石脑油价差为 689.57 美元/吨，周跌幅

4.57%；PTA-二甲苯价差为 2665.97 元/吨，周涨幅 11.94%；涤纶

POY-PTA-MEG 价差为 1236.04 元/吨，周跌幅 16.30%；丙烯-丙烷 PDH

价差为 371.6 美元/吨，周跌幅 6.87%；丙烯酸-丙烯价差为 3656.06 元/

吨，周涨幅 6.65%。 
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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 

 2018 年能源大转型高层论坛在京举办 

8 月 25 日，“2018 年能源大转型高层论坛”在北京举办。此次论坛旨

在全面推动能源大转型向纵深发展，推进北方地区和长江经济带冬季

清洁取暖，促进绿色能源高质量发展与国际合作，构建清洁低碳、安

全高效的能源体系。论坛围绕能源高质量发展、地热能高质量开发利

用和中国天然气资源开发等议题展开交流分享。国务院发展研究中心

主任李伟认为，要坚持以体制机制改革和基础设施建设促进天然气行

业发展，坚持问题导向，进一步统一认识，深化天然气体制机制改革，

加速建设基础设施，尽快形成“一张网”，探索构建具有高质量发展示

范意义的天然气市场体系。要坚持推动地热能利用尽早进入快速发展

的轨道。推进能源高质量发展，需要坚持先行先试，率先打造一批全

国能源高质量发展的样板地区。（信息来源：中国石油报） 

 中国石油“最忙季”添油增气 油气产量超进度 

8 月 25 日，新疆油田玛湖 016 井、玛湖 026 井、白杨 1 井等多口井通

过同时压裂试油方式，将压裂效率提高近 1/3。作为中国石油勘探开发

重点区块，玛湖地区目前集中工厂化作业平台 35 个，已新建产能 163

万吨，今年已产油 55.1 万吨，成为国内原油上产新的增长极。 今年 3

月以来，大庆油田、长庆油田、新疆油田、西南油气田等各大油气田

相继迎来上产“最忙季”。围绕全年原油 1 亿吨稳产和千亿立方米天然

气上产目标，中国石油持续加大国内勘探开发力度，努力保障国家能

源安全。今年勘探开发新井将达万余口，各大油气田全力以赴打好国

内勘探开发进攻战，尤其是在上产黄金时段努力争取最大主动。（信息

来源：中国石油报） 

 国资委：第三批试点企业混改实施方案陆续获批 

8 月 29 日，国资委召开创新体制机制、增强企业活力媒体通气会，国

资委表示，前两批混改试点企业持续推进实施方案落地，近期中航工

业、中国黄金、中粮集团所属试点企业分别完成引入战略投资者、股

份制改制、重组上市工作。第三批试点企业混改实施方案也陆续获批。
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国资委表示，全国共选取了首批员工持股试点企业 174 户，央企层面

选取了 10 户子企业作为首批试点，目前已全部完成首期员工出资入

股，共引入外部资金 18.3 亿元；有 28 个地方共选取了 164 户首批试

点企业，其中 25 户已经完成员工出资入股。央企控股的 69 户上市公

司规范实施了股权激励。（信息来源：中新经纬） 

 甲醇产业利润或将下滑 

2018 年上半年我国甲醇生产企业皆处于盈利状态，多数在 700 元/吨以

上，较去年同期增加 300 元/吨左右，虽然气头企业利润最为可观，但

限气等方面影响导致多数企业开工有限，部分甚至停工中。传统下游

企业中，乙酸利润最为可观，延续去年 4 月的盈利模式至今，且空间

不断扩大，最高超 2600 元/吨（约为当时市场成交价格的 1/2），创历

史新高。其次，甲醛企业利润一直不错，多处于 100 元/吨左右。而其

余下游企业多数处于亏损状态。新兴下游企业中，煤制烯烃企业利润

继续稳步走高，平均较去年同期增加 900 元/吨左右，而甲醇制烯烃企

业则多数处于亏损中。基于下半年环保等方面影响，甲醇相关企业生

产成本或增加，产业利润或有所下滑。（信息来源：中国石化） 

 沙特阿美中止 IPO 后沙特主权基金计划贷款 120 亿美元 

据路透社 8 月 25 日班加罗尔报道，据英国《金融时报》报道，沙特国

家能源集团沙特阿美(Saudi Aramco)的 IPO 计划被搁置后，该国主权

基金将从国际银行借款 120 亿美元。路透社周三报道称，随着沙特将

注意力转向拟议中的沙特基础工业公司 (Saudi Basic Industries 

Corp.)股份，该国已取消了将这家石油巨头上市的计划。报告称，预计

将有近 16 家银行参与放贷过程，首席银行将于周四晚些时候被选出

来。（信息来源：中国石化新闻网） 

 国际能源署预计委内瑞拉的石油产量将进一步下降 

国际能源署署长法蒂-比罗尔(Fatih Birol)周一指出，预计委内瑞拉的

石油产量在最近几年下降一半以后还将继续下降。法蒂-比罗尔在一个

石油会议间隙接受采访时指出，预计委内瑞拉的石油产量将进一步回

落。在非常短的时期内，委内瑞拉的石油产量已经减半，并且其石油
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产量仍面临着挑战，而且预计其产量将继续下降。他还指出，利比亚

和尼日利亚的石油产量预计会有所提升，但是警惕这两个国家的产量

仍不稳定。伊朗方面，目前判断美国对伊朗新制裁的影响还为时尚早。

他指出，当然伊朗的石油出口存在疑问。我们必须看到这些制裁如何

实施，然后才能判断制裁对市场的影响情况。（信息来源：道琼斯）  

 OPEC 将讨论能否弥补伊朗供应减少带来的缺口 

伊拉克国家石油营销组织 SOMO 的负责人 Alaa al-Yasiri 周三对路透

表示，石油输出国组织(OPEC)将在 12 月讨论，在美国从 11 月开始对

伊朗实施制裁后，产油国能否弥补伊朗石油供应突然下降带来的缺口。

Yasiri 称，伊朗石油出口突然下降将会对油价和市场基本面产生负面影

响。＂伊朗原油出口突然下降将导致巨大缺口，并对油价产生负面影

响，＂他说，暗指油价可能会上涨。＂很难预测下次 OPEC 会议会发

生什么，但产油国必须找到办法来弥补市场将失去的伊朗原油供

应。＂＂下次 OPEC 会议的主要问题将是，产油国是否真的已准备好

增产来弥补伊朗的份额。＂（信息来源：路透社） 

 俄气总裁：俄将于 2019 年底开始对中国供应天然气 

俄气公司总裁阿列克谢·米勒表示，毫无疑问，俄罗斯将于 2019 年

12 月 20 日起开始通过“西伯利亚力量”管道向中国供应天然气。据

俄罗斯卫星网 8 月 30 日消息，米勒在石油与天然气工业从业者日会议

上表示，“开始向中国供气之前还有一年多一点的时间，毫无疑问，2019

年 12 月 20 日天然气将被运往中俄边境”。俄气公司 7 月底表示，“西

伯利亚力量”天然气管道已经建成 1954 千米，这是恰扬达油气田到阿

穆尔州俄中边境天然气管道路段的 90.5%。大部分建造及安装工程将

于 2018 年完成。计划在 2019 年测试天然气管道，安装供电、通信、

遥控系统，开始安装调试工作。（信息来源：观察者网） 
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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 

600028.SH 中国石化 2018-08-27 
《2018 年半年度报告

摘要》 

2018 年上半年，本公司实现营业额人民币 12,688

亿元，同比增长 11.5%。主要归因于国际原油价格

持续走高，以及本公司积极应对严峻的市场竞争形

势，充分发挥营销网络优势，持续推进精细化营销，

统筹优化内外部资源，全力拓展市场。2018 年上半

年实现经营收益人民币 616 亿元，同比增长 56.6%。

主要归因于公司始终坚持以价值创造为中心，全力

聚焦提质增效升级，各项管理工作取得新的进展和

成效，公司上游业务亏损大幅减少，中下游业务盈

利稳步提升。 

600339.SH 中油工程 2018-08-28 
《2018 年半年度报告

摘要》 

上半年，公司实现营业收入 213.92 亿元，同比增长

12.47%，增长的主要原因是与上年同期相比完成的

工作量增加。公司实现主营业务收入 212.56 亿元，

同比增长 12.42%，其中：油气田地面工程业务实现

主营业务收入 92.31 亿元，同比增长 33.54%；管道

与储运工程业务实现主营业务收入 55.52 亿元，同

比下降 26.98%；炼油与化工工程业务实现主营业务

收入 52.70 亿元，同比增长 47.77%；环境工程、项

目管理及其他业务实现主营业务收入 12.03 亿元，

同比增长 45.66%。上半年，实现归属于上市公司股

东的净利润 1.19 亿元，同比下降 79.35%，下降的

主要原因包括：一是报告期内，公司 2016 年左右签

订的部分合同处于执行高峰期，彼时受国际油价的

影响，业主投资意愿未根本性改善，加之工程建设

市场竞争激烈，签订的合同毛利率水平较低，致使

本报告期内在执行的部分合同毛利减少，公司毛利

率为 7.33%，同比下降 3.54 个百分点。 

000703.SZ 恒逸石化 2018-08-28 
《2018 年半年度报告

摘要》 

2018 年上半年，公司利用持续改善的石化化纤产业

环境，紧紧围绕公司“石化+”的战略布局，顺势

而为、乘势而上、砥砺前行，项目建设、经营管理、

智能制造、科技研发等各项工作捷报频传，在经营

指标持续改善的同时，文莱炼化项目的建设全面推

进，化纤并购整合成效显著，智能制造、科技研发

等工作长效机制愈发有效。展望未来，公司继续坚

持、巩固和提升主营业务竞争力，向国内领先、国

际一流的石化化纤企业乘势而上。报告期内，公司

围绕主业做精做强，经营指标持续改善。报告期内，

公司实现营业总收入 397.82 亿元，较上年同期增长

39.74%。本报告期末，公司总资产 417.41 亿元，较
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年初增加 25.50%；资产负债率 58.46%，归属于上

市公司股东的所有者权益 129.42 亿元，归属于上市

公司股东的每股净资产 5.61 元。随着公司所处的精

对苯二甲酸（PTA）、聚酯纤维、己内酰胺（CPL）

等领域延续或进入景气周期，以及公司竞争力的持

续提升。报告期内，公司净利润较 2017 年同期持续

增长，归属于母公司的净利润为 11.01 亿元，同比

增长 29.23%。 

603619.SH 中曼石油 2018-08-29 
《2018 年半年度报告

摘要》 

上半年，随着国际油价的企稳回升，境内外油公司

上游勘探开发资本支出较去年同期有所增加，但由

于公司主要客户俄气在伊拉克巴德拉区块的后续投

资放缓，导致公司主营业务收入和利润有一定程度

下滑。国际油气行业持续回暖，油价走出低谷强势

上扬，为公司加快发展、拓展产业链带来良好契机。 

针对当前形势，公司紧紧把握自身核心竞争优势，

高质量运行在实施项目，积极调整经营策略，努力

开拓新市场和新客户，并积极完善产业布局，在市

场多元化和一体化建设方面取得可喜突破，品牌知

名度和核心竞争力进一步提升，形成各项业务相互

拉动，相辅相成的新局面。报告期内，公司实现营

业收入 7.56 亿元，净利润 1.04 亿元。上半年，作为

公司业绩重要来源的俄气大包项目最后一轮井陆续

结束，其他新签合同项目下半年或明年初才能够正

式启动，导致报告期内公司整体效益下滑。 

601857.SH 中国石油 2018-08-31 
《2018 年半年度报告

摘要》 

2018 年上半年，本集团实现营业额人民币 11,088.22

亿元，比上年同期增长 13.6%；实现归属于母公司

股东净利润人民币 270.88 亿元，比上年同期增长

113.7%；实现每股基本盈利人民币 0.148 元，比上

年同期增加人民币 0.079 元。营业额 2018 年上半年

本集团的营业额为人民币 11,088.22 亿元，比 2017

年上半年的人民币 9,759.09 亿元增长 13.6%，主要

是受原油、天然气、成品油等主要产品价格上升及

销售量变化综合影响。归属于母公司股东的利润 

2018 年上半年本集团归属于母公司股东的利润为

人民币 270.88 亿元，比 2017 年上半年的人民币

126.76 亿元增长 113.7%。 

002221.SZ 东华能源 2018-09-01 
《关于控股子公司融

资租赁公告》 

公司第四届董事会第二十九次会议审议通过了《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

份有限公司（以下简称“本公司或公司”）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”）与民生金融租赁股份有限公司

（以下简称“民生租赁”）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 4 亿
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元人民币，需东华能源为张家港新材料与民生租赁

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。 

数据来源：山西证券研究所、公司公告 

五、投资建议 

建议关注中国石化，二季度公司实现归母净利润 228.3 亿元，业

绩实现大幅增长。利安隆，抗老化剂龙头，二季度公司业绩增长约 50%，

完善全球网络布局，优化产品结构，具备成长为细分领域国际龙头潜

力。关注民用大炼化标的，恒力股份、荣盛石化。受益于国内勘探开

发资本开支对油服行业的提振，建议关注石化机械、杰瑞股份。 

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、宏观经济大幅下滑

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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