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本期投资提示： 

 美国库存降幅低于预期。EIA 数据，至 5 月 24 日当周，美国原油库存量 4.765 亿桶，比

前一周下降 28 万桶；美国汽油库存总量 2.309 亿桶，比前一周增长 220 万桶；馏分油库

存量为 1.248 亿桶，比前一周下降 162 万桶。原油库存比去年同期高 9.7%，比过去五年

同期高 5%。汽油库存比去年同期低 1.5%，比过去五年同期高 1%。馏份油库存比去年同

期高 8.9%，比过去五年同期低 5%。美国商业石油库存总量下降 157 万桶。美国炼厂加工

总量平均每天 1676.7 万桶，比前一周增加 18.9 万桶；炼油厂开工率 91.2%，比前一周增

长 1.3 个百分点。上周美国原油进口量平均每天 686.2 万桶，比前一周下降 8.1 万桶，成

品油日均进口量 256.2 桶，比前一周下降 19.5 万桶。俄克拉荷马州库欣地区原油库存

4905.3 万桶，减少 1.6 万桶。 

 经济数据及需求预期下行致油价下跌。2019 年 5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）

为 49.4%，比上月回落 0.7 个百分点，主要由于新订单较弱及出口下滑。美国总统特朗普

周五威胁称，从 2019 年 6 月 10 日开始，美国将对从墨西哥进口的所有货物征收 5％的关

税；出于对经济需求的担心，油价回落。美国自切断委内瑞拉重质油的供应后，其炼油商

的原油进口主要依赖墨西哥和加拿大的重质原油；同时 2018 年，墨西哥占美国汽油出口

总量的 56%，柴油出口总量的 23%。 

 乙烯回落，丙烯反弹，PX-PTA-涤纶长丝产业链需求较弱。乙烯市场供应增加，至 5 月

29 日，CFR 中国收于 935-945 美元/吨，较上周跌幅约 80 美元/吨。东北亚丙烯价格上涨，

至 5 月 29 日，CFR 中国收于 900 美元/吨，较上周同期上涨 30 美元/吨。由于韩国蒸汽

裂解装置开工率下降，进口货源明显减少。装置方面：韩华石化蒸汽裂解装置将于 6 月初

重启，年产 70 万吨丙烯，但具体时间未定。国内炼厂开工下降，或影响丙烯供给，至 2019

年 5 月 30 日，山东地炼常减压开工率为 58.72%，环比下跌 0.72%，同比下跌 10.42%。

国内丙烯酸市场弱势盘整为主，市场观望气氛浓厚，交投量清淡。目前华东地区市场主流

商谈在 7400-7600 元/吨。上周国内华东甲醇市场成交放量困难，华东太仓现货多维持刚

需，买气不足。进口集中恢复到货和库存的上涨显示市场货源充裕。周内美金盘略显坚守。

常州、张家港地区震荡为主，价格多围绕 2330-2400 元/吨区间波动。至 5 月 29 日，亚

洲 PX 市场收盘价在 877.33 美元/吨 CFR 中国，较周初上涨 9.58 美元/吨。至 5 月 30 日，

PTA 价格在 5640 元/吨，较上周同期下调 35 元/吨，跌幅 0.62%。装置方面：蓬威石化

90 万吨/年 PTA 装置 5 月 26 日停车检修，计划检修时间 10-15 天。下游聚酯方面：上周

聚酯行业平均开工为 86.74%，环比下滑 0.84 个百分点。截至 5 月 30 日，本周全国织机

综合开机率 62.43%，较之前一周下滑 4.35 个百分点。至 5 月 30 日，涤纶长丝方面 POY

主流库存在 7-15 天附近；FDY 主流在 12-18 天；DTY 在 17-25 天附近。。 

 重点推荐：我们认为油价在中性区间缓慢向上，勘探开发资本支出呈结构性，转向深海及

页岩气；炼化产能投放加速，呈规模化及炼化一体化趋势。推荐现金流良好、具备行业竞

争力的投资标的：恒力股份、荣盛石化、恒逸石化、卫星石化、中国石化、中国石油、上

海石化、广汇能源、海油工程、东方盛虹、新奥股份、中油工程等。 
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1．观点及推荐 

经济数据及需求预期下行致油价下跌 

美国库存降幅低于预期。EIA 数据，至 5 月 24 日当周，美国原油库存量 4.765 亿桶，

比前一周下降 28 万桶；美国汽油库存总量 2.309 亿桶，比前一周增长 220 万桶；馏分油

库存量为 1.248 亿桶，比前一周下降 162 万桶。原油库存比去年同期高 9.7%，比过去五

年同期高 5%。汽油库存比去年同期低 1.5%，比过去五年同期高 1%。馏份油库存比去年

同期高 8.9%，比过去五年同期低 5%。美国商业石油库存总量下降 157 万桶。美国炼厂加

工总量平均每天 1676.7 万桶，比前一周增加 18.9 万桶；炼油厂开工率 91.2%，比前一周

增长 1.3 个百分点。上周美国原油进口量平均每天 686.2 万桶，比前一周下降 8.1 万桶，

成品油日均进口量 256.2 桶，比前一周下降 19.5 万桶。俄克拉荷马州库欣地区原油库存

4905.3 万桶，减少 1.6 万桶。 

经济数据及需求预期下行致油价下跌。2019 年 5 月份，中国制造业采购经理指数（PMI）

为 49.4%，比上月回落 0.7 个百分点，主要由于新订单较弱及出口下滑。美国总统特朗普

周五威胁称，从 2019 年 6 月 10 日开始，美国将对从墨西哥进口的所有货物征收 5％的关

税；出于对经济需求的担心，油价回落。美国自切断委内瑞拉重质油的供应后，其炼油商

的原油进口主要依赖墨西哥和加拿大的重质原油；同时 2018 年，墨西哥占美国汽油出口总

量的 56%，柴油出口总量的 23%。 

看好天然气的性价比提升及需求快速增长  

2019 年全球原油需求增幅放缓，但我国天然气需求仍保持较快增速。我们认为主要与

跨国公司加大在天然气方面的投入，LNG 海外出口设施及国内进口设施的完善，天然气东

北亚价格市场化及性价比的提升有关。推荐相关行业标的：广汇能源、中油工程、新奥股

份、中国石油、中国石化等。 

2019 年 1-4 月我国天然气表观消费 1014.97 亿立方，同比增长 12.97%。2019 年 1-4

月，国内原油加工量 2.07 亿吨，同比增加 4.19%；与此同时成品油产量同比下降 2.53%。

考虑到成品油的净出口因素，2019 年 Q1 的汽油、煤油、柴油表观需求同比增长分别为 2.8%、

-2.2%、-12.4%。 

根据 IGU《2019 World LNG Report》：2018 年全球 LNG 贸易量为 316.5 百万吨，

同比（YoY）增长 9.8%。在俄罗斯和澳大利亚大幅增加液化产能的带动下，自 2017 年底

以来，全球天然气液化产能增加了 3060 万吨(新增液化产能的 3620 万吨，退役产能的 560

万吨)，至 2019 年 2 月达到 3929 百万吨/年。另外还有 101.3 百万吨/年被批准用于开发，

其中大部分正在美国建设，其中大约 60%的液化建设预计将在 2020 年底完成。 

1、东北亚地区 LNG 市场化定价改善。亚洲地区由于历史原因，东北亚地区 LNG 进口

的价格与油价挂钩，并在长期价格高于西北欧如 NBP 价格，且大多数与石油挂钩的合约相

对于油价有 3 至 6 个月的滞后期。自 2014 年油价下跌后，全球液化天然气(LNG)区域间的
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价格差明显收窄。目前东北亚地区已经形成了自有的现货报价体系，有利于东北亚地区以

更接近市场化的价格进口 LNG，扩大消费。 

图 1：不同地区天然气价格变化 

 

资料来源：IHS、DOE、申万宏源研究 

2、中国天然气利用政策鼓励与改革。近年来，国家推动天然气市场改革并取得了较大

进展，其中主要包括：1）放松价格管制，完善现行天然气门站价格形成机制、建立天然气

差别价格体系及其价格制度并推进运用；2）管网分离，成立国家管道公司；积极推进管道

基础设施公平进入和输气管道互联互通，加大地下储气库建设。3）发展多种形式的天然气

现货交易等。 

图 2：国内天然气需求及增速 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 
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3、当前 LNG 价格与原油价格比，性价比突出。我们以天然气通过热值转换后与原油

的价格对比，综合判断天然气的性价比。其中每百万英热单位天然气=0.172 桶油当量。如

果以日本 LNG 到岸价格为计算，2019 年 4 月份，天然气价格与布伦特油价的价差为为

-41.59 美元/桶，而历史平均为-10.22 美元/桶，说明当前天然气价格更加具有性价比。我

们认为未来长期有望 LNG 价格相对于柴油的优势明显，且统计数据显示，2018 年全年重

卡市场累计销量达 114.5 万辆，同比增长 3%，创下历史销量新高。 

图 3：布伦特原油与东北亚进口 LNG 价格对比 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

乙烯回落，丙烯反弹，PX-PTA-涤纶长丝产业链需求较弱 

1、乙烯市场供应增加，至 5 月 29 日，CFR 中国收于 935-945 美元/吨，较上周跌幅

约 80 美元/吨。装置方面：中国兰州石化 46 万吨/年乙烯装置计划于 5 月 25 日检修，为

期 45 天；韩国 YNCC90 万吨/年乙烯裂解装置将于 5 月 20 日检修，为期 40 天；三菱化

学乙烯公司 57 万吨/年乙烯装置将于 5 月 22 日至 6 月 25 日检修；日本出光兴产 41.3 万

吨乙烯装置将于 5 月 30 日恢复开车。 

2、东北亚丙烯价格上涨，至 5 月 29 日，CFR 中国收于 900 美元/吨，较上周同期上

涨 30 美元/吨。由于韩国蒸汽裂解装置开工率下降，进口货源明显减少。装置方面：韩华

石化蒸汽裂解装置将于 6 月初重启，年产 70 万吨丙烯，但具体时间未定。国内炼厂开工下

降，或影响丙烯供给，至 2019 年 5 月 30 日，山东地炼常减压开工率为 58.72%，环比下

跌 0.72%，同比下跌 10.42%。 

3、国内丙烯酸市场弱势盘整为主，市场观望气氛浓厚，交投量清淡。目前华东地区市

场主流商谈在 7400-7600 元/吨。 
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4、上周国内华东甲醇市场成交放量困难，华东太仓现货多维持刚需，买气不足。进口

集中恢复到货和库存的上涨显示市场货源充裕。周内美金盘略显坚守。常州、张家港地区

震荡为主，价格多围绕 2330-2400 元/吨区间波动。 

5、至 5 月 29 日，亚洲 PX 市场收盘价在 877.33 美元/吨 CFR 中国，较周初上涨 9.58

美元/吨。至 5 月 30 日，PTA 价格在 5640 元/吨，较上周同期下调 35 元/吨，跌幅 0.62%。

装置方面：蓬威石化 90 万吨/年 PTA 装置 5 月 26 日停车检修，计划检修时间 10-15 天。

下游聚酯方面：上周聚酯行业平均开工为 86.74%，环比下滑 0.84 个百分点。截至 5 月 30

日，本周全国织机综合开机率 62.43%，较之前一周下滑 4.35 个百分点。至 5 月 30 日，

涤纶长丝方面 POY 主流库存在 7-15 天附近；FDY 主流在 12-18 天；DTY 在 17-25 天附

近。 

推荐重点： 

我们认为油价在中性区间缓慢向上，勘探开发资本支出呈结构性，转向深海及页岩气；

炼化产能投放加速，呈规模化及炼化一体化趋势。推荐现金流良好、具备行业竞争力的投

资标的：恒力股份、荣盛石化、恒逸石化、卫星石化、中国石化、中国石油、上海石化、

广汇能源、海油工程、东方盛虹、新奥股份、中油工程等。 

其中：1）大炼化：恒力股份炼化投产，荣盛石化下属浙江石化和恒逸石化文莱 PMB

项目试运行在即。2）油价上涨，利好中国石油、广汇能源、新奥股份、海油工程、中油工

程等。3）制裁伊朗或影响其甲醇出口，利好广汇能源、新奥股份。4）现金流、资产、估

值优势，中国石化、上海石化。 

1、园区化发展，利好大炼化标的。国家规划七大石化产业基地，包括大连长兴岛(西

中岛)、河北曹妃甸、江苏连云港、上海漕泾、浙江宁波、广东惠州、福建古雷。目前全球

主要炼化基地在美国墨西哥湾、日本东京湾、新加坡裕廊岛、韩国蔚山、沙特朱拜勒和延

布、比利时安特卫普等。其中美国墨西哥湾是世界上最大的炼化生产基地之一，炼油总产

能约 4.6 亿吨/年，占美国炼油总产能的 52%；乙烯总产能超过 2700 万吨/年，占美国乙

烯总产能的 95%。我国对于七大石化基地的集中化布局发展利好荣盛石化、恒力股份、卫

星石化、东方盛虹等标的。 

2、看好聚酯产业链的上下游一体化企业。历史上 PX-石脑油价差较大，主要盈利环节

在 PX；2017 年涤纶长丝盈利较好；预计未来产业链中的盈利向 PTA 环节转移。拥有

PX-PTA-涤纶长丝完整一体化产业链的企业将会保持明显的竞争优势。我们修正 POY 加工

成本，同时考虑到一体化聚酯产业链的物料平衡，对一体化产业链利润测算。至 5 月 24 日

当周，聚酯行业 PX-PTA-POY 利润总和为 684 元/吨，较之前一周下降 276 元/吨。 
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图 4：聚酯产业链利润趋势 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2．油价下跌 美国原油钻机数增加 

2.1 原油价格下跌 

油价：至 5 月 31 日收盘，Brent 原油期货收于 64.49 美金/桶，较上周末下降 6.11%；

NYMEX 期货价格收于 53.5 美金/桶，较上周末下降 8.75%；周均价分别为 68.21 和 57.43

美金/桶，涨跌幅分别为-3%和-5.55%。美元指数收于 97.77，较上周末上涨 0.18%。 

原油及相关库存：5 月 24 日美国原油商业库存 4.765 亿桶，周环比增加 30 万桶；汽

油库存 2.309 亿桶，周环比增加 220 万桶；馏分油库存 1.248 亿桶，周环比减少 160 万桶；

丙烷库存 6575 万桶，周环比减少 8 万桶。 
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图 5：美国原油及相关产品库存 

 

资料来源：EIA、申万宏源研究 

 

图 6：布伦特原油与美元指数 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

至 5 月 24 日当周，美国炼厂开工率为 91.2%，较之前一周上升 1.3 个百分点。 
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图 7：美国原油加工能力及开工率 

 

资料来源：EIA、申万宏源研究 

5 月 24 日当周美国原油及成品油的净进口量 83 万桶/天，较之前一周减少 77 万桶/

天，较去年同期减少 261 万桶/天。 

图 8：美国原油及成品油净进口 

 

资料来源：EIA、申万宏源研究 

5 月 30 日北美天然气价格期末收于 2.55 美元/百万英热，较上周同期上涨 0.39%；当

前布伦特原油与天然气价格比约为 26.22（百万英热/桶），历史平均为 24.28（百万英热/

桶）。 
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美国原油加工能力及开工率
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图 9：原油与天然气价格关系 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

2.2 美国原油钻机数增加 

美国原油产量：5 月 24 日美国原油产量为 1230 万桶/天，较之前一周增加 10 万桶/

天，较一年前增加 153 万桶/天。 

5 月 31 日美国钻机数 984 台，周数量增加 1 台，年减少 76 台；加拿大钻机数 85 台，

周数量增加 7 台，年减少 14 台。其中美国采油钻机 800 台，周数量增加 3 台，年减少 61

台。 

图 10：美国原油产量与采油钻机数 

 

资料来源：EIA、Baker Hughes、申万宏源研究 

全球钻机数：Baker Hughes 公布 2019 年 4 月全球钻机数共 2140 台，较上月减少

73 台，较去年同期增加 53 台；其中美国钻机数 1012 台，月减少 11 台，年增加 1 台；加
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拿大钻机数 66 台，月减少 85 台，年减少 32 台；除美国、加拿大之外的钻机总数为 1062

台，月增加 23 台，年增加 84 台。 

图 11：油价与钻机数 

 

资料来源： Baker Hughes、申万宏源研究 

 

2.3 权威机构对全球原油市场的判断 

EIA 短期能源展望（2019 年 5 月 7 日） 

1、2019 年 4 月 Brent 现货价格平均为 71 美元/桶，比上月上涨 5 美元/桶，略低于

去年同期价格。相较于 2018 年的 71 美元/桶，EIA 预测 2019 年 Brent 现货价格平均为

70 美元/桶(比上次预测增加 5 美元/桶)，2020 年为 67 美元/桶(比上次预测增加 5 美元/

桶)。 

2、EIA 预测 OPEC 2019 年的原油产量为 3030 万桶/天，比 2018 年减少 170 万桶/

天，OPEC 2020 年原油产量将下降 40 万桶/日至 2980 万桶/日。2019 和 2020 年 OPEC

产量下降的主要原因在于委内瑞拉和伊朗减产，但 EIA 预计这些下降将被其他 OPEC 成员

国的产量增加部分抵消。 

3、EIA 预测全球石油库存将在 2019 年下降 20 万桶/日，然后在 2020 年增加 10 万桶

/日。全球需求在 2019 年超过 EIA 的预测，但 2020 年全球液体燃料供应增加 190 万桶/

日，其中 150 万增长来自美国。2019 和 2020 年全球石油需求预计将分别增加 140、150

万桶/日。 

OPEC 最新月报（2019 年 5 月 14 日） 

1、全球经济增速：2018 年预期增长 3.6%（与上次预测一致），2019 年预期增长 3.2%

（与上次预测一致）。 
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2、全球原油需求：2018 年全球原油需求预计增长 141 万桶/日（与上次预测一致），

达到 9873 万桶/日。2019 年全球原油需求增长预计达到 121 万桶/日（与上次预测一致），

达到 9994 万桶/日。 

3、全球原油供给：非 OPEC 原油产量在 2018 年增加 291 万桶/日（较上月预测增加

1 万桶/日），达到 6237 万桶/日。2019 年，预计非 OPEC 国家的原油供给量增长 214 万

桶/日（较上月预测减少 3 万桶/日），至 6452 万桶/日。2019 年 4 月，OPEC 原油产量与

上月基本持平，平均为 3003 万桶/日。 

4、库存变化：OCED 总商业库存在 2019 年 3 月增加 330 万桶至 28.75 亿桶（比去

年同期高 5850 万桶，比最近五年平均水平高 2280 万桶），库存可用天数增加 0.1 天至

60.6 天（比去年同期高出 1.0 天，比最近五年平均水平低 1.0 天）。 

5、供需平衡：预计 2018 年对 OPEC 原油的需求为 3160 万桶/天（比 2017 年减少了

160 万桶/天），2019 年为 3060 万桶/天（比 2018 年减少了 100 万桶/天）。 

IEA 最新月报（2019 年 5 月 15 日） 

1、全球原油需求：2018 年和 2019 年的全球需求增长预测分别为 120 万桶/日（较上

次预测下调 7 万桶/日）和 130 万桶/日（较上次预测下调 9 万桶/日）。 

2、全球原油供给：4 月份全球石油供应量下降 30 万桶/日至 9930 万桶/日，主要是因

为加拿大、哈萨克斯坦、阿塞拜疆和伊朗产量下降，但这一供应量较 18 年 4 月同比增长

77.5 万桶/日。预计 2019 年非 OPEC 产量将增长 190 万桶/日（较上次预测增加 20 万桶/

日），增量相比 18 年 280 万桶/日减少。 

3、4 月 OPEC 原油产量增加 6 万桶/日，达到 3021 万桶/日，主要在于利比亚、尼日

利亚和伊拉克的产量增加抵消了伊朗的损失。有效剩余产能为 320 万桶/日，沙特阿拉伯占

70％。 

4、库存：3 月经合组织石油库存减少 2580 万桶至 28.49 亿桶，超五年均值 400 万桶。 

 

3．炼油及石化产业链 

上周石脑油日本到岸周均价下降 21 美元/吨，为 530 美元/吨；丙烷 5 月 23 日 CFR

华东较上周同期上涨 7 美元/吨，为 477 美元/吨；乙烯周均价下降 47 美元/吨，为 CFR 东

北亚 960 美元/吨；丙烯周均价上涨 26 美元/吨，为 CFR 中国 902 美元/吨（华东期末较上

周上涨 200 元/吨，为 7300 元/吨）；丁二烯周均价上涨 24 美元/吨，为 CFR 中国 1038

美元/吨。芳烃价格：纯苯外盘周均价上涨 10 美元/吨，为 FOB 韩国 635 美元/吨（华东期

末较上周上涨 60 元/吨，为 4520 元/吨）；PX 周均价上涨 25 美元/吨，为 CFR 中国 885

美元/吨（华东期末较上周上涨 70 元/吨，为 6980 元/吨）；PTA 华东期末价格较上周上

涨 60 元/吨，为 5660 元/吨。 
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3.1 炼油产业链 

4 月份国内炼油下游主要产品对应原油的价差为 649 元/吨，月环比下降 203 元/吨，

同比下降 234 元/吨。 

图 12：炼油主要产品价差 

 

资料来源：隆众石化、申万宏源研究 

上周新加坡炼油主要产品综合价差为 5.36 美元/桶，较之前一周下降 0.94 美元/桶。 

图 13：新加坡炼油价差 

 

资料来源：隆众石化、申万宏源研究 
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图 14：新加坡汽油、柴油与原油价差 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

5 月 31 日当周美国汽油 RBOB 与 WTI 原油价差为 23.21 美元/桶，较之前一周上涨

0.86 美元/桶，历史平均为 16.39 美元/桶。 

图 15：RBOB 汽油价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

3.2 烯烃产业链 

上周石脑油裂解乙烯综合价差 43.7 美元/吨，较之前一周上涨 14 美元/吨（未考虑副

产品利用）。 
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图 16：石脑油裂解乙烯价差 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

上周乙烯与石脑油价差 430 美元/吨，较之前一周下降 22 美元/吨，历史平均 470 美

元/吨。 

图 17：乙烯与石脑油价差(美元/吨) 

 

资料来源：隆众石化、申万宏源研究 

上周丙烯与丙烷价差为 387 美元/吨，较之前一周上涨 37 美元/吨，历史平均价差为

363 美元/吨。 
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图 18：丙烯与丙烷价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

上周丁二烯与石脑油价差为 472 美元/吨，与之前一周周相比上涨 50 美元/吨，历史平

均为 948 美元/吨。 

图 19：丁二烯与石脑油价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

3.3 PX-PTA-聚酯产业链 

上周 PX 与石脑油价差在 355 美元/吨，较之前一周上涨 46 美元/吨，价差历史平均为

439 美元/吨。 
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图 20：PX 与石脑油价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

上周石脑油与 180#燃料油价差为 121 美元/吨，较之前一周下降 5 美元/吨。 

图 21：燃料油与石脑油价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

上周 PTA-0.66*PX 价差为 1026 元/吨，周环比下降 335 元/吨，历史平均为 656 元/

吨。 

上周涤纶长丝 POY 价差为 1145 元/吨，较之前一周上涨 3 元/吨，历史平均为 1379

元/吨。 
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图 22：涤纶长丝与 PTA、乙二醇价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

3.4 甲醇、丙烯酸、环氧丙烷及其他 

上周甲醇与环渤海动力煤价差为 1578 元/吨，较之前一周下降 48 元/吨，历史平均为

1751 元/吨。 

图 23：甲醇与煤炭价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

上周丙烯酸与丙烯价差为 2056 元吨，较之前一周下降 283 元/吨，历史平均价差为

4622 元/吨。 
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图 24：丙烯酸与丙烯价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

上周环氧丙烷与丙烯价差为 3314 元/吨，较之前一周下降 118 元/吨。 

图 25：环氧丙烷与丙烯价差 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

上周天然橡胶与顺丁橡胶 BR9000 的价差 584 元/吨，较之前一周下降 20 元/吨。 
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图 26：天胶、丁苯与顺丁橡胶价格曲线 

 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

4．关注油气混改带来的投资机会 

中央经济会议强调混改体现改革决心，油气成为混改重点领域。2017 年中央经济工作

会议强调，要按照统筹推进、重点突破的要求加快改革步伐，更好地发挥改革牵引作用。

要深化国企国资改革，加快形成有效制衡的公司法人治理结构、灵活高效的市场化经营机

制。混合所有制改革是国企改革的重要突破口，按照完善治理、强化激励、突出主业、提

高效率的要求，在电力、石油、天然气、铁路、民航、电信、军工等领域迈出实质性步伐。

加快推动国有资本投资、运营公司改革试点。 

表 1:混改的主要类型 

主要类型 具体形式 

鼓励非公有资本参与国有企业混合

所有制改革 

非公有资本投资主体可通过出资入股、收购股权、认购可转债、股权置换等多种方式, 参与国

有企业改制重组或国有控股上市公司增资扩股以及企业经营管理 

持集体资本参与国有企业混合所有

制改革 
允许经确认认定的集体资本、资产和其他生产要素作价入股,参与国有企业混合制改革 

有序吸收外资参与国有企业混合制

改革 

引入外资参与国有企业改革重组、合资合作,鼓励通过海外并购、投融资合作、离岸金融等方

式,充分利用国际市场、技术、人才等资源和要素,发展混合所有制经济 

推广政府和社会资本合作模式 
优化政府投资方式，通过投资补助、基金注资、担保补贴等，优先支持引入社会资本的项目。

鼓励社会资本投资或参股基础设施、公有事业、公共服务领域 
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鼓励国有资本以多种方式入股非国

有企业 

在公共服务、高新技术、生态环境保护和战略性产业等重点领域，充分发挥国有资本投资、

运营公司的资本运作平台作用，对发展潜力大、成长性强的非国有企业进行股权投资。 

探索完善优先股和国家特殊管理股

方式 

国有资本参股非国有企业或国有企业引入非国有资本时,允许将部分国有资本转化为优先股。

在少数特定领域探索机那里国家特殊管理股制度 

探索实行混合所有制企业员工持股 

坚持激励与约束相结合的原则,通过试点稳妥推进员工持股。主要采取增资扩股、出资新设等

方式,优先支持人才资本和技术要素贡献占比较高的转制科研院所、高新技术企业和科技型企

业开展试点,推进核心科研人员、经营管理人员和业务骨干等持股 

资料来源：《国企混改面对面——发展混合所有制经济政策解读》、申万宏源研究 

油气产业上游小试牛刀，混改重点将在中下游领域。我国油气行业在产业链各个环节

都存在较高的垄断，其行业格局的打破依赖于制度的变化，对于油田产业链的混合所有制

改革是从下游到上游逐渐放开，目前上游部分主要在新疆地区油田进行试点改革，中油管

道气方面今年政策频出，预计未来管网相关混改有望提速，下游零售环节中石化销售公司

已经完成混改，未来有望推进上市，中石油销售板块未来有望跟进。 

表 2:“38 号文”奠定了我国油气行业上、中、下游行政性垄断的制度基础 

政策文件 上游 中游 下游 

《关于清理整顿小炼油厂和规范原油

成品油流通秩序的意见》国办发

【1999】38 号 

原油开采：取缔没有采矿许可证

的采油场点； 

原油进口和流

通：国产原油和

进口原油由国家

统一配置，不得

自行销售； 

炼油：清理关闭小炼油厂； 

成品油批发：由中石油、中石化统

一经营，各炼油厂不得自销； 

成品油零售：规范成品油零售市场 

关于进一步整顿和规范成品油市场秩

序意见的通知》国办发【2001】72 号 
N/A N/A 

成品油销售：清理未取得营业执照

和《成品油零售经营批准证书》的

加油站；新建加油站统一由两桶油

建设； 

成品油仓储：严格控制 

成品油市场准入：经营资格（批发、

零售、仓储）动态管理，每年审核 

《成品油市场管理办法》 N/A N/A 

成品油批发：具有长期稳定供应渠

道，注册资本不低于 3000 万元，

拥有库存不低于 1 万立方米油库，

拥有成品油管道、铁路专用线、公

路运输车辆或 1 万吨以上的成品油

水运码头； 

成品油零售：具有长期供应渠道，

与具有批发资格企业签订 3 年以上

供油协议等 

资料来源：发改委、申万宏源研究 

把握“两桶油”混改带来的资产整合与民企投资机会。中石化旗下销售公司有望上市，

带来加油站资产价值重估，推荐泰山石油；“两桶油”集团实现业务整合，我们推测旗下
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上市公司有望受益资产注入，推荐大庆华科、四川美丰、中石化冠德；上游勘探业务逐步

放开，“老旧”油气田亟需民营资本与技术投入，推荐具有海外油气勘探开采经验的中天

能源、新奥股份；混改有利于推进油气管网分离改革，实现管道向第三方开放、独立运营，

推动行业良性发展，推荐与中石化合作联营 LNG 运输分销的恒通股份。 

表 3:中石化集团旗下剩余上市平台（剔除中石化股份有限公司）  

公司代码 公司简称 市值（亿元） 主要业务 
公司业绩是

否亏损 

600688 上海石化 610 

中国最大之石油化工企业之一，是高度综合性石油化工企业，

主要生产合成纤维、树脂和塑料、中间石油化工产品及石油

产品。 

否 

000554 泰山石油 57 成品油与天然气销售 否 

000731 四川美丰 60 

尿素、复合肥、柴油发动机氮氧化物、三聚氰胺、硝酸铵、

包装塑料制品等化工产品；目前公司开展 LNG 清洁能源供应

业务 

16 年亏损且

在扩大 

000819 岳阳兴长 77 
石油化工品，包括有丙烯、聚丙烯、MTBE、液化气、无纺布、

邻甲酚等 
否 

000637 茂化实华 40 
石油化工品，包括液化气、聚丙烯、醋酸仲丁酯、MTBE、溶

剂油、乙醇胺、聚合级异丁烷、丙烷等 
否 

2386.HK 中石化炼化工程 283 炼化工程业务 否 

0934.HK 中石化冠德 88 仓储、天然气运输、港口码头服务业务 否 

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

5．行业信息 

1、1-4 月份化工行业增加值同比增长 4.7%。国家发改委 5 月 31 日公布的数据显示，

4 月，化工行业增加值同比增长 3.6%，增速同比回落 1.2 个百分点。主要产品中，乙烯产

量同比增长 9.5%，初级形态的塑料产量增长 7.5%，合成橡胶产量增长 6.5%，合成纤维产

量增长 12%；烧碱产量下降 0.9%，纯碱产量增长 7.7%；化肥产量下降 2.8%，其中，氮

肥、磷肥分别下降 1.5%和 8.6%，钾肥增长 3.5%；农药产量下降 12.5%；橡胶轮胎外胎产

量下降 0.8%；电石产量增长 1.1%。1-4 月，化工行业增加值同比增长 4.7%，增速同比提

高 1.2 个百分点。主要产品中，乙烯产量 675 万吨，同比增长 8.7%。初级形态的塑料产量

2996 万吨，增长 7.5%;合成橡胶产量 186 万吨，增长 5.8%；合成纤维产量 1570 万吨，

增长 14.2%。烧碱产量 1179 万吨，增长 0.1%；纯碱产量 864 万吨，增长 2.6%。化肥产

量 1844 万吨，增长 1.6%；其中，氮肥、钾肥分别增长 2.3%和 13.8%，磷肥下降 4.6%。

农药产量 67 万吨，下降 6.2%。橡胶轮胎外胎产量 26036 万条，下降 3.6%。电石产量 869

万吨，增长 2.6%。 

2、山东高端化工受益“精准供地”。根据《山东省新旧动能转换重大工程实施规划》

和《山东省高端化工产业发展规划(2018～2022)》，到 2022 年，全省高端化工产业增加

值要力争达到 5100 亿元。为此，山东省建立了高端化工项目库，2018 年第一批推介的 35
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个高端化工项目主要集中在化工新材料和大型炼化一体化领域，总投资 2992 亿元。万华化

学聚氨酯产业链一体化—乙烯项目、威联化学 200 万吨/年 PX 项目等一批起点高、投资大、

带动力强的重点项目已相继开工建设。 

3、中国石油天然气管网进行最大规模资源调整。5 月 25 日至 6 月 1 日，北京油气调

控中心协调上中下游，统筹安排天然气全管网大型联合动火作业。作业期间资源调整总量

突破 8000 万立方米天然气，为中国石油天然气管网调整规模最大的作业之一。 

表 4:石油化工行业重点公司估值表 

行业 简称 代码 
2019/5/31 总市值 EPS PE 

收盘价 （亿元） 18A 19E 20E 21E 18A 19E 20E 21E 

油气开采 

新潮能源 600777.SH 2.12  144  0.09  0.21 0.27  0.22  24  10  8  10  

中国石化 600028.SH 5.43  6360  0.52  0.55  0.59  0.63  10  10  9  9  

中国石油 601857.SH 7.15  12390  0.29  0.39  0.48  0.58  25  18  15  12  

通源石油 300164.SZ 6.76  31  0.23  0.39  0.54  0.72  29  17  13  9  

民营大炼化 

恒力股份 600346.SH 17.13  866    0.66  1.50 2.18 2.68 26  11  8  6  

恒逸石化 000703.SZ 13.50  384  0.75 0.98  1.70  2.27  18  14  8  6  

荣盛石化 002493.SZ 11.48  722  0.26 0.56 1.12 1.29 44  21  10  9  

原油加工 

华锦股份 000059.SZ 6.65  106  0.66  0.84  1.16  1.48  10  8  6  4  

康普顿 603798.SH 11.63  23  0.38  0.72  0.81  0.92  31  16  14  13  

卫星石化 002648.SZ 13.89  148  0.89  1.28  1.71  2.03  16  11  8  7  

齐翔腾达 002408.SZ 8.21  146  0.47  0.51  0.57  0.73  17  16  14  11  

中国石油 601857.SH 7.15  12390  0.29  0.39 0.48 0.58 25  18  15  12  

中国石化 600028.SH 5.43  6360  0.52  0.55  0.59  0.63  10  10  9  9  

上海石化 600688.SH 5.24  489  0.49  0.51  0.47  0.52  11  10  11  10  

LNG 
广汇能源 600256.SH 3.71  252  0.28  0.38  0.47  0.55  13  10  8  7  

新奥股份 600803.SH 10.50  129  1.11  1.39  1.56  1.63  9  8  7  6  

资料来源：Wind、申万宏源研究 

 

6．风险 

1、油价及化工品回落风险。 

2、地缘政治影响。 
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