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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

68.99 美元，周涨幅 1.83%；布伦特原油价格收于 78.09 美元，周涨幅

1.64%。上周全球原油供应创新高，不过美国试图加大伊朗制裁力度为

油价带来支撑，同时美元反弹也限制了油价的上行空间。国际能源署

(IEA)最新月报显示，8 月 OPEC 原油产量增加 42 万桶/日至 3263 万桶/

日，增幅超过伊朗因原油制裁可能出现的产量降幅，这令原油供应整体

上升。另一方面，IEA 月报还显示，8 月全球原油供应已经触及创纪录

的 1 亿桶/日。全球原油产量增加的同时，美国试图说服更多国家增加

原油产量，从而为伊朗第二轮制裁创造条件，这样能够保证一旦实施更

加严厉制裁将不会迅速推高油价。14 日美国公布有“恐怖数据”之称的

8 月零售销售月率和 8 月进口物价指数月率。数据显示，美国 8 月零售

销售月率录得六个月以来最小增幅，美国进口价格跌幅为 2016 年 1 月

以来最大。数据公布后，美元指数先抑后扬，此前美元汇率已连跌数日，

虽然美国零售销售令人失望，但美元指数却强势反弹。美元指数的反弹

会使油价承压，综上我们认为油价仍取决于多方博弈的结果，但会维持

在 65-75 美元/桶的区间内波动。 

 近期油价上涨带动石油化工板块持续反弹。从子板块来看，油价上涨利

好石油开采板块，直接提高开采业务的毛利率。同时油价上行对炼化产

品价格形成支撑，利好炼油板块盈利。油价上涨对油服板块有一定滞后

性，随着上游油企上调资本性支出，油服板块有所回暖。同时油价上涨

利好涤纶长丝及上游 PTA 企业，PTA 价差和油价走势一致，油价的上

涨带来 PTA 景气度回升，从价差可以看出来，PTA-涤纶长丝持续高景

气，未来可重点关注石油开采、油服及 PTA-涤纶长丝板块。 
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市场回顾 

 上周石油石化（中信）指数上涨 2.39%，沪深 300 指数下跌 1.08%，石

油石化板块跑赢大盘 3.47%。上周石化各子板块均实现上涨，石油开采、

油田服务、炼油、油品销售及仓储、其他石化涨跌幅分别为 4.66%、

4.03%、3.45%、0.65%、-1.16%。 

投资建议 

建议关注具备石油天然气产业一体化运营优势，是国内最大的炼油和乙

烯等化工品制造公司中国石化。随着下游终端需求旺季来临，PTA-涤纶

长丝将持续高景气，增厚大炼化标的公司利润，关注民用大炼化标的，

恒力股份、荣盛石化。油服板块建议关注石化机械、杰瑞股份。 

行业动态 

 IEA：未来3个月全球石油日需求量将突破1亿桶大关：国际能源署(IEA)

日前表示，未来 3 个月全球石油日需求量将突破 1 亿桶大关，这将给油

价带来上行压力，但新兴市场危机和贸易争端可能削弱这种需求。总部

位于巴黎的国际能源署在其最新一期月度报告中维持其对今明两年全

球需求强劲增长的预估不变，即 2018 年为 140 万桶/天以及 2019 年为

150 万桶/天。为西方政府提供能源政策建议的国际能源署在其月度报告

中表示：“市场情况正在收紧。自 4 月份以来，每桶 70 至 80 美元的布

伦特原油价格区间可能会受到考验。” 

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 2.39%，沪深 300 指数下跌 1.08%，

石油石化板块跑赢大盘 3.47%。 

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实现上涨，石油开采、油田服务、炼油、油

品销售及仓储、其他石化涨跌幅分别为 4.66%、4.03%、3.45%、0.65%、

-1.16%。 

上周石化个股涨幅前 5 名分别为：道森股份、宝莫股份、中海油

服、中国石油、大庆华科；跌幅前 5 名分别为：宝利国际、桐昆股份、

三联虹普、天科股份、光正集团。 

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 68.99 美元，周涨幅 1.83%；布伦特原油价格收于 78.09 美元，周涨

幅 1.64%；国内汽油市场价 9213 元，周涨幅 2.25%；柴油市场价 7996

元，周涨幅 1.74%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.77 美元/百万英热，

周涨幅 1.02%；国内液化天然气价格（截止 9 月 10 日）4179.20 元/吨，

周跌幅 0.34%。 

美国能源信息署(EIA)周三(9 月 12 日)公布报告显示，上周美国原

油库存大幅下降，但精炼油库存增幅远超预期。截至 9 月 7 日当周，

美国原油库存减少 529.6 万桶至 3.962 亿桶，连续 4 周录得下滑，市场

预估为减少 80.5 万桶。上周俄克拉荷马州库欣原油库存减少 124.2 万

桶，连续 4 周录得增长后本周录得下滑，且创 8 月 3 日当周(6 周)以来

最大降幅。美国精炼油库存大增 616.3 万桶，创 1 月 5 日当周(36 周)

以来最大增幅，市场预估为增加 144.6 万桶。美国汽油库存增加 125

万桶，市场预估为增加 132.1 万桶。上周美国原油进口减少 12.3 万桶/

日至 759.1 万桶/日；上周美国原油出口增加 32 万桶/日至 182.8 万桶/

日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率急升 1%至 97.6%。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(9 月 14 日)公布数据显

示，截至 9 月 14 日当周，美国石油活跃钻井数增加 7 座至 867 座，创

1 个月来最大单周增幅。去年同期为 749 座。8 月美国石油活跃钻井数

累计增加 1 座，7 月增加 3 座，而 6 月减少 1 座，整体而言美国石油

活跃钻井数自 6 月以来基本稳定在 860 座附近。更多数据显示，截至

9 月 14 日当周美国石油和天然气活跃钻井总数增加 7 座至 1055 座。 

价差方面，截止 2018 年 9 月 14 日，PX-石脑油价差为 661.62 美

元/吨，周涨幅 4.09%；乙烯-石脑油价差为 600.62 美元/吨，周跌幅

5.76%；PTA-二甲苯价差为 3262.36 元 /吨，周涨幅 1.95%；涤纶

POY-PTA-MEG 价差为 1781.32 元/吨，周涨幅 18.65%；丙烯-丙烷 PDH

价差为 351.8 美元/吨，周涨幅 4.89%；丙烯酸-丙烯价差为 3504.18 元/

吨，周跌幅 4.52%。 
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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 

 亚洲消费者转向使用更高质量燃料 

日前，普氏能源集团在北京举办了有关国际石油石化市场的中国石化

专场交流研讨会。研讨会上，多位普氏能源专家分享了包括石油石化、

新能源及大数据等领域的观点。普氏能源资讯分析部门董事总经理马

克·施瓦兹博士认为，过去几年，全球经济增长相对强劲，支撑了石

油需求的持续增长。由于美国对伊朗的制裁或将使其 2018 年至 2019

年的原油产量减少逾 100 万桶/日，委内瑞拉的原油产量在 2019 年也

可能进一步下降逾 100 万桶/日。普氏能源认为，尽管欧佩克能够将产

量保持在当前水平，但沙特、科威特和阿联酋都在努力增产以弥补伊

朗和委内瑞拉的产量缺口。因此估计国家市场依旧会处于紧平衡状态。

（信息来源：中国石化新闻网） 

 新一批国营企业成品油进口配额将下发 

近期，业内人士称商务部下发了新一批国营企业成品油进口配额，具

体文件尚未公示，但据了解这是 2018 年以来国家下发的第二批成品油

国营贸易进口配额。“近年来，随着新增产能的陆续释放，成品油资源

愈加充裕，但消费因此却增速放缓，我国成为汽柴油净出口国。市场

的关注点多在成品油出口方面，国家会定期下发出口配额。相较而言

针对进口配额的发放频率较低，故本次下放的进口配额，在一定程度

上聚集市场关注目光。”金联创分析师刘霞表示，早在 2004 年 1 月 1

日起，商务部就发布公告称，成品油国营贸易进口取消配额管理，改

为自动许可管理。其中，商务部外贸司负责受理汽油、柴油、航空煤

油、石脑油及蜡油国营贸易的进口申请，经审查符合条件的企业可向

商务部配额许可证事务管理局获取自动进口许可证。（信息来源：国际

商报） 

 下周一成品油调价几成定局 预计每吨涨 110 元 

本轮成品油零售端上调预期不断扩大，截至 9 月 12 日，本轮第 7 个工

作日，中宇资讯测算原油变化率为 3.06%，原油估价 77.094 美元/桶，

较基准价涨 2.292 美元/桶，暂预计 9 月 17 日 24 时成品油零限价上调
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110 元/吨。中宇资讯成品油分析师胡雪昨日告诉记者，原油隔夜收盘

强势反弹，成品油市场报价顺势造势推涨，昨日汽油柴油继续稳中走

高，涨幅较前一日明显放大。原油高位震荡，盘中有所趋弱，消息面

来看短线仍存支撑。成品油市场方面，商家造势推价促销心态积极，

短线难有明显下滑；加之成品油零售端上调预期不断扩大，近期将再

迎上调窗口几成定局，预计近日市场汽油柴油报价维持高位，窄幅坚

挺向上以待后市。（信息来源：证券日报） 

 大亚湾再向世界级石化产业基地目标迈进一步 

总投资额为 100 亿美元的埃克森美孚惠州石油化工综合体项目落户广

东大亚湾石化区后，探访了惠州大亚湾区管委会、中海石油炼化有限

责任公司惠州炼油分公司和 LG 化学乐金化学(惠州)化工有限公司并

采访相关负责人，聆听他们对惠州大亚湾石化产业未来发展方向和目

标的阐释。据介绍，从 2003 年总投资达 43 亿美元的中海壳牌南海石

化项目成功打下第一桩起，大亚湾石化区便成为国家重点建设的七大

石化产业基地之一。2017 年，园区实现产值 1018 亿元人民币，增长

26.4%；2018 年上半年，实现产值 716.7 亿元人民币，增长 44.9%。（信

息来源：中国新闻网） 

 墨西哥原油日产量或将提高至 260 万桶 

据 路 透 社 墨 西 哥 ， 维 尔 拉 莫 萨 报 道 ， 墨 西 哥 当 选 总 统

AndresManuelLopezObrador 上周六表示，预计到他的任期结束时，墨

西哥的原油产量将从目前的 180 万桶/日，上升至每天至少 260 万桶。

LopezObrador 补充说，上周宣布的钻探油井的新标书将在国营石油公

司 Pemex 的油田和浅水区进行。“公共投资将致力于在 Pemex 的领地

上开采石油，”他说。 "那些没有被占领的平台将重新开始工作

"LopezObrador 本周早些时候说，招标将于 12 月开始，但没有提供进

一步的细节。他同时表明，为了提高产量，Pemex 需要与它传统上合

作的公司达成协议，开始钻探或开采现有的油井。（信息来源：中国石

化新闻网） 

 飓风来袭原油库存骤降致油价上涨 
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四级飓风弗罗伦斯在大西洋上空规模急剧增大，预计本周四将开始给

美国东海岸带来热带风暴强风，并可能于周五登陆。受此影响，国际

油价出现上涨。路透报道称，佛罗伦斯将是近 30 年来侵袭当地的最强、

最危险的飓风，且其规模和强度越来越大。美国国家飓风中心称，飓

风佛罗伦斯风速达每小时 220 公里，预计周四登陆之前风速将更强，

很可能在北卡罗来纳东南毗邻南卡罗来纳州处登陆。美国官方也预计

这是 64 年来北卡罗来纳州遭遇的最严重飓风，特朗普甚至称其为“美

国史上最强风暴之一”。（信息来源：经济参考报）  

 纽约油价 14 日上涨 收于每桶 68.99 美元 

纽约油价 14 日收盘上涨。截至当日收盘时，纽约商品交易所 10 月交

货的轻质原油期货价格上涨 0.40 美元，收于每桶 68.99 美元，涨幅为

0.58%。11 月交货的伦敦布伦特原油期货价格下跌 0.09 美元，收于每

桶 78.09 美元，跌幅为 0.12%。（信息来源：新华社） 

 IEA：未来 3 个月全球石油日需求量将突破 1 亿桶大关 

国际能源署(IEA)日前表示，未来 3 个月全球石油日需求量将突破 1 亿

桶大关，这将给油价带来上行压力，但新兴市场危机和贸易争端可能

削弱这种需求。总部位于巴黎的国际能源署在其最新一期月度报告中

维持其对今明两年全球需求强劲增长的预估不变，即 2018 年为 140 万

桶/天以及 2019 年为 150 万桶/天。为西方政府提供能源政策建议的国

际能源署在其月度报告中表示：“市场情况正在收紧。自 4 月份以来，

每桶 70 至 80 美元的布伦特原油价格区间可能会受到考验。”（信息来

源：海湾石油新闻） 

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 

002408.SZ 齐翔腾达 2018-09-10 
《关于重大资产重组

进展的公告》 

淄博齐翔腾达化工股份有限公司正在筹划发行股份

收购菏泽华立新材料有限公司股权、发行股份及现

金收购上海闵悦有色金属有限公司 100%股权。该

事项构成重大资产重组事项。经公司向深圳证券交

易所申请，公司股票（证券简称：齐翔腾达，证券

代码：002408）已于 2018 年 6 月 19 日（星期二）



                                      

 

行业研究/行业周报 

 
 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            11  

 

上午开市起停牌。由于本次重大资产重组工作量较

大相关工作尚未完成，公司向深圳证券交易所申请

延期复牌并获得批准，公司股票于 2018 年 7 月 

19 日（星期四）开市起继续停牌，并在公司指定信

息披露网站发布了《关于筹划重大资产重组进展暨

延期复牌的公告》。 

603225.SH 新凤鸣 2018-09-11 
《关于子公司对外投

资的公告》 

公司全资子公司新凤鸣集团湖州中石科技有限公司

（以下简称“中石科技”）拟与全资孙公司盈進環球

發展有限公司（以下简称“盈進環球”）共同投资组

建平湖市中润化纤有限公司（暂定名，具体以工商

行政管理部门最终核准登记为准，以下简称“中润

化纤”）。其中中石科技拟使用自有资金出资 6,975 

万美元，占中润化纤出资份额的 75%；盈進環球拟

使用自有资金出资 2,325 万美元，占中润化纤出资

份额的 25%。 

000703.SZ 恒逸石化 2018-09-11 
《关于 2018 年累计新

增借款的公告》 

截至 2017 年 12 月 31 日，公司经审计合并口径的净

资产为 158.51 亿元，借款余额为 106.35 亿元。截至

2018 年 8 月 31 日，公司借款余额为 204.23 亿元，

累计新增借款金额为 97.88 亿元，主要系文莱炼化

项目提款和上市公司新发行债券所致。累计新增借

款占上年末净资产的比例为 61.75%。上述新增借款

和发行债券主要用于公司文莱炼化项目建设和扩大

主营业务经营规模，符合相关法律法规的规定，有

利于公司持续健康发展，持续提升公司内在价值。

公司目前经营状况良好，盈利持续向好，各项业务

稳步推进。目前所有债务均按时还本付息，上述新

增借款事项不会对公司经营情况和偿债能力产生不

利影响。随着文莱炼化项目的全面推进，公司资金

需求继续增加，建成投产后的业绩释放将对未来业

绩产生较好的推动作用。 

601857.SH 中国石油 2018-09-14 

《中国石油天然气股

份有限公司 2018 年半

年度 A 股分红派息实

施公告》 

中国石油天然气股份有限公司（“公司”）董事会

于 2018 年 6 月 5 日的 2017 年年度股东大会上, 获

股东大会授权决定 2018 年中期利润分配方案。2018

年中期利润分配方案已经公司董事会 2018 年第 4

次会议审议批准。截至股权登记日 2018 年 9 月 20

日下午上海证券交易所收市后，在中登上海分公司

登记在册的公司全体 A 股股东。本次分红派息以

2018 年 6 月 30 日公司总股本 183,020,977,818 股为

基数，每股派发现金红利 0.08880 元（含税），共

计派发现金红利 16,252,262,830.24 元。 

数据来源：山西证券研究所、公司公告 
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五、投资建议 

建议关注具备石油天然气产业一体化运营优势，是国内最大的炼

油和乙烯等化工品制造公司中国石化。随着下游终端需求旺季来临，

PTA-涤纶长丝将持续高景气，增厚大炼化标的公司利润，关注民用大

炼化标的，恒力股份、荣盛石化。油服板块建议关注石化机械、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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