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原油短期内下行空间有限 PTA 有望反

弹 

——石油石化行业周报 

 

股票名称 
EPS PE 

19E 20E 19E 20E 

中化国际 0.50 0.75 14.14 9.43 

东华能源 0.81 0.91 10.71 9.54 

资料来源：长城证券研究所 

 

 要点 1：原油短期内尚有风险溢价，短期下行空间或有限。受到伊朗、委

内瑞拉等地区产量的影响使得原油风险溢价提升，同时，美国管道瓶颈尚

未解决以及沙特暗示 OPEC 减产期限或会延长，短期原油供应难以大幅增

加，因此短期内下行空间有限。 

 要点 2：原油中长期走势或将承压。美原油 65 美金以上会覆盖到大部分

页岩油的开采成本，同时下半年管道瓶颈的解决会导致美原油产量增加百

万桶以上，致使美原油增长量较为确定，而 OPEC 继续扩大减产的力度有

限，炼厂裂解价差被大幅压缩或表明终端需求转弱，因此原油中长期走势

或将承压。 

 要点 3：PX 的大量投放，导致 PTA 重心下移在短期内或难以逆转。2019

年 PX 投产产能约 1160 万吨，PTA 投产约 320 万吨，聚酯产能约 525 万

吨。从产能匹配的角度看全年基本面从强到弱排序为：PTA 好于聚酯好于

PX。1160 万吨 PX 产能投放几乎使国内产能翻番，PX 转向过剩，PX 环

节利润或将最先出尽，PX 的下跌将导致整个产业链重心的下移。 

 要点 4：PTA 在 2019 供需矛盾并不突出，全年或将维持高利润。在中美

贸易摩擦升级的背景下，国内纺服、长丝和短纤出口下滑，导致全年聚酯

端需求或向下修正。聚酯全年产能 525 万吨投产，在中美摩擦的背景下，

或将导致聚酯端小幅过剩。而 PTA 在 2019 年产能释放了较小，伴随着行

业集中度的提升，PTA 环节的利润有望维持。 

 要点 5：短期内产业链利润有望部分恢复，PTA 价格有望反弹。伴随着

PX 环节的利润快速被压缩，部分装置处于亏损状态，二季度减产产能高

于预期，二季度涉及减产产能接近 900 万吨，大量的减产或将导致 PX 利

润反弹。同时 PTA 利润被压缩到 600 左右，继续压缩空间并不大，成本

端的利润修复或将导致 PTA 价格反弹。 

 投资建议：在价格重心逐步走低的背景下，建议关注两条产业主线：一是

关注有优质产能释放的标的：如恒力石化等大炼化标的，以及东华能源、

卫星石化等；二是关注价格处于长期底部，未来上涨空间较大的标的：如
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中化国际、海南橡胶等。 

 风险提示：中美贸易摩擦升级、OPEC 减产不及预期、PX 减产不及预期 
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1. 行业重点新闻 

1、 OPEC 考虑将维也纳会议日期推迟至 7 月初。沙特能源部长法利赫(Khalid al-Falih)

周日发表讲话称，OPEC 组织以及非 OPEC 成员国之间已经达成共识，期望“温柔的”

降低原油库存，但他依然会对“脆弱市场”保持警惕。在刚刚过去的周日，OPEC+联合

减产监督委员会(JMMC)大多数成员国倾向于延长原油减产协议，但并未公布具体的

政策建议，各方将在下个月的维也纳政策会议上进行具体讨论。不过有消息指出，

OPEC 考虑将维也纳会议日期推迟至 7 月初。 

2、 美国石油和天然气活跃钻井总数减少 1 座。美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周

五(5 月 17 日)公布数据显示，截至 5 月 17 日当周，美国石油活跃钻井数减少 3 座至

802 座，连降两周且五周内有四周录得下降。更多数据显示，截至 5 月 17 日当周美

国石油和天然气活跃钻井总数减少 1 座至 987 座。 

3、 美国原油库存增加 474 万桶至 4.768 亿桶。美国能源信息署(EIA)周三(5 月 22 日)公布

报告显示，截至 5 月 17 日当周，美国原油库存增加 474 万桶至 4.768 亿桶，升至 2017

年 8 月以来最高，市场预估为减少 59.9 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库

欣原油库存增加 126.6 万桶，连续 5 周录得增长，且升至 2017 年 12 月以来最高水平。

与此同时，美国精炼油库存增加 76.8 万桶，创 2 月 15 日当周(14 周)以来最大增幅，

市场预估为减少 4.8 万桶。美国汽油库存增加 371.6 万桶，创 1 月 25 日当周(17 周)

以来最大增幅，市场预估为减少 29.9 万桶。此外，上周美国国内原油产量增加 10 万

桶至 1220 万桶/日。 

4、 EIA 下调全球原油需求预期。国际能源署(IEA)自去年 10 月以来首次下调了全球需求

预估，称中国、日本和巴西的原油消费量令人失望，意味着 2019 年开局“季度形势严

峻”。今年前三个月全球原油库存意外大幅增长。不过，IEA 表示，随着需求回升以

及美国的制裁令伊朗生产承压，本季度库存量料将大幅下滑。该机构表示，伊朗的产

量本月可能降至 1980 年代两伊战争以来的最低水平。同时 IEA 是世界三大原油预测

组织中唯一一家认为 2019 年全球原油库存将录得增加的国际能源机构。美国能源信

息署(EIA)和石油输出国组织(OPEC)的最新展望均显示今年全球原油库存将下降，前

提是 OPEC 产量在未来八个月内保持在 4 月份水平。不过 IEA 预测的库存增幅依然

较小。此外，IEA 目前认为，将减产行动延长六个月只会使供需平衡，但不会对全球

原油库存产生影响。如果想要减少库存，OPEC+集团就需要进一步削减产量。 

5、  委内瑞拉出口量下滑。两位业内消息人士周四(5 月 23 日)透露，美国本周要求一些

大型交易商停止与委内瑞拉交易航空煤油(Jet fuel)，否则将面临制裁。此举表明华盛

顿方面正加大制裁压力，旨在削弱委内瑞拉总统马杜罗的权力。委内瑞拉国家石油公

司 PDVSA 数据显示，该国原油和燃料 5 月份出口量已下降至约 80 万桶/日，低于制

裁前的 140 万桶/日。 
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2. 行业数据跟踪 

图 1：原油期货结算价  图 2：美原油库存量 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 3：美炼厂产能利用率  图 4：原油裂解价差 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 5：美钻井数变化  图 6：美原油进出口量 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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图 7：PX-石脑-300 价差  图 8：PTA 现做现卖加工费 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 9：PX-MX-180 价差  图 10：聚酯产品现金流 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

图 11：涤纶长丝库存  图 12：PTA 产业链开工率 

 

 

 

资料来源：Wind，长城证券研究所  资料来源：Wind，长城证券研究所 
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3. 重点公司公告 

【卫星石化】全资子公司卫星能源年产 15 万吨聚丙烯二期项目（简称“PP 二期”）装置

顺利开车并产出合格产品。截至目前，PP 二期装置运行稳定，产能达到满负荷。 

【岳阳兴长】股东湖南长炼兴长集团有限责任公司(以下称“兴长集团”)计划在自本公告

披露之日起十五个交易日之后的六个月内通过深圳证券交易所系统以集中竞价方式减持

公司股份不超过 2,000,000 股(占公司总股本的 0.74%)。 

【美都能源】控股股东闻掌华持有 656,103,748 股非限售流通股，计划通过集中竞价或者

大宗交易减持不超过 214,589,325 股公司的股票，即不超过公司总股本的 6%。 

【三联虹普】公司及控股子公司三联数据近期与浙江嘉华特种尼龙有限公司及山西潞宝

兴海新材料有限公司签订了差别化锦纶切片纺丝项目及智能物流项目合同，合同金额累

计为 9828 万元，占公司 2018 年度经审计营业收入的 15.86%。 

【荣盛石化】公司控股子公司浙江石油化工有限公司在舟山绿色石化基地投资建设的

“4000 万吨/年炼化一体化项目（一期）”目前已完成工程建设、设备安装调试等前期工

作，公司根据实际进展将第一批装置（常减压及相关公用工程装置等）投入运行。 

【美达股份】股东太仓德源投资管理中心（有限合伙）在深圳证券交易所通过竞价交易

方式减持 237.81 万股，权益变动后持股比例为 3.83% 。 

4. 投资建议 

 原油短期内尚有风险溢价，短期下行空间或有限。受到伊朗、委内瑞拉等地区产量

的影响使得原油风险溢价提升，同时，美国管道瓶颈尚未解决以及沙特暗示 OPEC

减产期限或会延长，短期原油供应难以大幅增加，因此短期内下行空间有限。 

 原油中长期走势或将承压。美原油 65 美金以上会覆盖到大部分页岩油的开采成本，

同时下半年管道瓶颈的解决会导致美原油产量增加百万桶以上，致使美原油增长量

较为确定，而 OPEC 继续扩大减产的力度有限，炼厂裂解价差被大幅压缩或表明终

端需求转弱，因此原油中长期走势或将承压。 

 PX 的大量投放，导致 PTA 重心下移在短期内或难以逆转。2019 年 PX 投产产能约

1160 万吨，PTA 投产约 320 万吨，聚酯产能约 525 万吨。从产能匹配的角度看全年

基本面从强到弱排序为：PTA 好于聚酯好于 PX。1160 万吨 PX 产能投放几乎使国内

产能翻番，PX 转向过剩，PX 环节利润或将最先出尽，PX 的下跌将导致整个产业链

重心的下移。 

 PTA 在 2019 供需矛盾并不突出，全年或将维持高利润。在中美贸易摩擦升级的背景

下，国内纺服、长丝和短纤出口下滑，导致全年聚酯端需求或向下修正。聚酯全年

产能 525 万吨投产，在中美摩擦的背景下，或将导致聚酯端小幅过剩。而 PTA 在 2019

年产能释放了较小，伴随着行业集中度的提升，PTA 环节的利润有望维持。 

 短期内产业链利润有望部分恢复，PTA 价格有望反弹。伴随着 PX 环节的利润快速

被压缩，部分装置处于亏损状态，二季度减产产能高于预期，二季度涉及减产产能

接近 900 万吨，大量的减产或将导致 PX 利润反弹。同时 PTA 利润被压缩到 600 左

右，继续压缩空间并不大，成本端的利润修复或将导致 PTA 价格反弹。 
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 投资建议：在价格重心逐步走低的背景下，建议关注两条产业主线：一是关注有优

质产能释放的标的：如恒力石化等大炼化标的，以及东华能源、卫星石化等；二是

关注价格处于长期底部，未来上涨空间较大的标的：如中化国际、海南橡胶等。 

 风险提示：中美贸易摩擦升级、OPEC 减产不及预期、PX 减产不及预期 
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