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石油化工 

  

 
高油价时代的到来 

——原油周报第 69 期（20181007） 
 

     行业周报  

  伊朗制裁持续发酵，本周油价突破 85 美元/桶 

由于伊朗禁运对原油市场供给端的持续影响，本周布伦特和 WTI 原油期

货价格分别收于 84.58 美元/桶和 74.33 美元/桶。美元指数交投于 95.64

附近。中国原油期货 SC1812 价格收于 556.00 元/桶。 

 美国石油钻井机数量减少，商业原油库存增加 982.7 万桶 

近两周，美国石油活跃钻井数减少 5 台至 861 台，油气钻机总数减少 1

台。美国原油及石油制品总库存增加 1240.9 万桶至 19.09 亿桶，美国商

业原油库存增加 982.7 万桶至 4.04 亿桶。 

 8 月 OPEC 产量增加，较上月增加 27.8 万桶/日至 3256.5 万桶/日 

8 月 OPEC 持续增产，原油产量为 3256.5 万桶/日，较上月增加 27.8 万

桶/日。沙特产量为 1040.1 万桶/日，较上月增加 3.8 万桶/日；利比亚产

量为 92.6 万桶/日，较上月增加 25.6 万桶/日。  

 相比上周，乙烯、丁二烯、纯苯价格下降，石脑油、丙烯价格上升。石脑

油裂解、MTO 价差缩小，PDH 价差扩大。 

 原油市场主要矛盾依然是美伊问题，持续关注美伊关系进展 

近两周，油价在 80 美元/桶关口高企，本周更是达到 86 美元/桶。美国和伊

朗的矛盾仍是前半周油价上涨的主要驱动因素，也将是未来 3-6 个月原油市

场的主要矛盾。韩国、日本、印度和阿联酋已经宣布放弃从伊朗进口石油，

中石化也缩减 9 月伊朗石油进口量。据我们估算，伊朗的原油出口量有 240

万桶每天，除此之外还有 50-60 万桶凝析油每天的出口，还有 30 万桶每天

的成品油出口。所以三个数字叠加在一起就是 330 万桶的量，330 万桶的量

下降 70%-80%，这比我之前估计的还要严重，所以油价往 3 位数走的概率

是非常大的。本周沙特和俄罗斯都表态可能会增加产量遏制了油价的涨势。

根据我们之前预测，在 11 月 6 日美国的中期选举之前，特朗普肯定不希望

油价涨特别多，否则会提高居民生活成本，不利于选举。因此，在 11 月 6

日前，油价上行压力不大，可能会有反复。总体而言，主要影响油价的因素

还是美国对伊朗的制裁，沙特和俄罗斯是否有意愿和能力填补伊朗石油出口

的缺口还有待关注。后续建议持续关注美伊关系的进展情况。 

 投资建议：从现在开始到 11 月 6 日之前，这就是配置石化化工个股的黄

金时间！估值低的，三季度业绩好的一定可以。但如果看长，就要配置与

油价一阶相关的比较理想，上游、煤化工、轻烃裂解，油价一涨业绩马上

就能出来的这种，首选中石油、中石化、中海油、新奥、卫星、华鲁恒升、

阳煤化工、鲁西化工等等。另外就是和油价二阶传导的，但二阶传导时间

不能太长，就是因为这次是由地缘政治带动的油价上涨，不是供需决定的，

这种供给端的因素是会发生变化的，今天制裁明天就不一定了，长则生变。

最后一个就是民营大炼化，高油价对市场化的大炼化业绩是负面影响，但

对于恒力、荣盛等这些大炼化项目来说，因为牵扯到成品油销售的政策问

题，高油价对他们来说可能是好事。 

 风险提示：中美贸易摩擦加剧，地缘政治风险，美国产量增速过快。 
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1、国际原油期货价格及持仓 

图 1：原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 2：Brent-WTI 现货结算价差（美元/桶）   图 3：Brent-Dubai 现货价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 4：WTI 原油总持仓（万张）  图 5：WTI 原油非商业净多头持仓（万张） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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2、中国原油期货价格及持仓 

图 6：SC1809 与 SC1812 期货合约结算价（人民币元/

桶） 

 图 7：布伦特-1809 与布伦特-1812 现货价差（人民币元

/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 8：SC1809 与 SC1812 期货合约持仓量（张）  图 9：SC1809 与 SC1812 期货合约成交量（张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

3、原油及石油制品库存情况 

图 10：美国原油及石油制品总库存（千桶）  图 11：美国原油库存（千桶） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：EIA，光大证券研究所 
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图 12：美国汽油库存（千桶）  图 13：美国馏分油库存（千桶） 

 

 
 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：EIA，光大证券研究所 

 

图 14：中国原油及成品油库存（百万桶）  图 15：中国成品油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 

 

图 16：OECD 整体库存（百万桶）  图 17：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 
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图 18：新加坡库存（百万桶）  图 19：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百

万桶） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 

4、石油需求情况 

图 20：全球石油需求及预测（百万桶/天）  图 21：2018 全球原油需求增长预期（百万桶/天） 

 

 
 

 

资料来源：IEA，光大证券研究所  资料来源：IEA，光大证券研究所 

 

图 22：美国汽油消费（百万桶/天）  图 23：英德法意石油需求（千桶/天） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 
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图 24：日本国内销售石油需求（千桶/天）  图 25：印度石油需求（千桶/天） 

 

 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所  资料来源：OPEC，光大证券研究所 

图 26：中国石油消费情况累计图（万吨）  图 27：中国原油进口量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

5、石油供给情况 

图 28：全球及 OPEC 原油产量（百万桶/天）  图 29：全球石油产量（百万桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，光大证券研究所  资料来源：IEA，光大证券研究所 
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图 30：非 OPEC 国家原油产量增长预期（百万桶/天）  图 31：美国原油产量（千桶/天） 

 

 

 

资料来源：IEA，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

   

图 32：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/天）  图 33：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/天） 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 34：伊拉克等六国减产执行率（%） 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所 
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图 35：页岩油产量（百万桶/天）  图 36：美国钻机数 

 

 

 

 

 资料来源：EIA，光大证券研究所  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所 

 

图 37：OPEC 剩余产能（百万桶/天） 

 

资料来源：IEA，光大证券研究所 

6、炼油及石化产品情况 

图 38：石脑油裂解价差（美元/吨）  图 39：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 
注：价差=(0.3*乙烯+0.15*丙烯+0.05*丁二烯+0.1*纯苯)-石脑油  注：价差=丙烯-1.2*丙烷 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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图 40：MTO 价差（美元/吨）  图 41：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 

注：价差=乙烯*0.4+丙烯*0.6-甲醇*3   

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 42：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 43：新加坡石脑油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 44：美国炼厂开工率（%）  

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所  

  



2018-10-08 石油化工  

 

敬请参阅最后一页特别声明 -12- 证券研究报告 

 

7、其他金融变量 

图 45：WTI 和标准普尔  图 46：WTI 和美元指数  

 
 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

   

图 47：原油运输指数(BDTI)    

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所   
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所表达的意见不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司不就任何人依据报告中的内容而最终操作建议做出任
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考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切

后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 
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本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。本报告仅向特定客户传送，未经本公司书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司

的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络本公司并获得许可，并需注明出处为光大证券研究所，且不得对本文

进行有悖原意的引用和删改。 
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