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市场悲观情绪令油价下行压力较大                      中性 

2019 年 6 月 2 日   行业研究/定期报告 

石化行业近一年市场表现  核心观点  

➢ 上周 WTI 原油、布伦特原油价格大幅下跌。WTI 原油期货价格收于

53.5 美元/桶，周跌幅 8.75%；布伦特原油价格收于 64.49 美元/桶，周跌幅

6.11%；此前中美贸易紧张局势使得市场对全球经济放缓和原油需求疲软的

担忧，油价承压下行，然而上周美国总统特朗普宣布将对墨西哥出口的商

品征收关税，进一步引发了市场担忧，加剧了全球贸易紧张局势。供应端

方面，中东地缘政治紧张局势引发对原油供应担忧，根据 OPEC 发布调查

报告显示，5 月石油输出国组织(OPEC)原油产量下降至 2015 年来低位 3017

万桶/日，虽然沙特推高原油产量，但不足以填补伊朗的原油供应缺口。此

外，5 月 OPEC 减产执行率从 4 月的 132%锐减至 96%，市场担忧减产力度

有所下滑，悲观情绪令油价下行压力依然较大。 

➢ 价差方面，PX-石脑油价差为 344.34 美元/吨，周涨幅 6.26%；乙烯-石

脑油价差为 398.01 美元/吨，周跌幅 19.67%；PTA-二甲苯价差为 1667.37

元/吨，周涨幅 1.98%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1226.5 元/吨，周跌幅

0.90%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 328.6 美元/吨，周涨幅 3.66%；丙烯酸-丙烯

价差为 3211.24 元/吨，周跌幅 2.88%。 

市场回顾 

➢ 上周石油石化指数上涨 2.13%，同期上证指数上涨 1.60%，沪深 300

指数上涨 1.00%，石油石化板块跑赢沪深 300 指数 1.13 个百分点，在所有

行业中排名第9位。截至 2019年5月 31日，石油石化行业PE(TTM)为 18.97，

上证指数 PE（TTM）为 12.11。 

行业动态 

➢ 俄考虑延长与 OPEC 等产油国的减产协议 

受俄罗斯第一副总理西卢安诺夫(Anton Siluanov)周三向路透表示，俄罗斯

将考虑延长和石油输出国组织(OPEC)及其他产油国间的减产协议。他说，
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莫斯科将特别考虑减产协议对油价的提振效果、和市占率流失至美国手上

的影响。＂有许多论点支持延长减产，也有论点加以反对，＂西卢安诺夫

在哈萨克斯坦一场会议场边表示。＂当然我们需要油价稳定且具有可预测

性，这是好事，＂他说道。＂但我们认为这些和 OPEC 间的协议都导致美

国业者提升页岩油产出，并拿下新的市场。＂（信息来源：路透社）（信息

来源：经济参考报） 

投资建议 

➢ 对于民营大炼化板块而言。5 月份国内 PX 市场价格走势下滑，成本端

支撑力度薄弱，直接带动 PTA 价格下行，而油价的大幅走低，对于下游石

化产品失去一定的成本支撑作用。随着 PX 新增产能陆续投放，届时供应

压力将冲击市场，PX 价格预计维持弱势，产业链利润向下游 PTA 和涤纶

长丝转移，重点关注下游终端需求变动、PX 和 PTA 装置检修情况以及原

油价格走势。标的：桐昆股份、恒逸石化。 

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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            3  

目录 

1.行情回顾 ............................................................................................................................................................................ 5 

1.1 行业整体表现 ............................................................................................................................................................. 5 

1.2 细分板块及个股表现 ................................................................................................................................................. 5 

1.3 行业估值情况............................................................................................................................................................. 6 

2、石化产品价格和价差 ..................................................................................................................................................... 6 

3.行业要闻 .......................................................................................................................................................................... 10 

4.上市公司重要公告 .......................................................................................................................................................... 11 

5.投资建议 .......................................................................................................................................................................... 12 

6.风险提示 .......................................................................................................................................................................... 12 

图表目录 

图 1：行业周涨跌幅（%） ................................................................................................................................................ 5 

图 2：子行业涨跌幅情况（%） ........................................................................................................................................ 5 

图 3：上周个股涨/跌前 5 名 ............................................................................................................................................... 5 

图 4：石化行业 PE(TTM)变化 .......................................................................................................................................... 6 

图 5：子版块 PE(TTM)变化 .............................................................................................................................................. 6 

图 6：原油期货价格（美元/桶） ....................................................................................................................................... 6 

图 7：国内汽油、柴油价格（元/吨） ............................................................................................................................... 6 

图 8：NYMEX 天然气（美元/百万英热） ....................................................................................................................... 7 

图 9：全国 LNG 价格指数 .................................................................................................................................................. 7 

图 10：美国商业原油库存量（千桶） .............................................................................................................................. 7 

图 11：美国石油和天然气活跃钻井总数（部） ............................................................................................................... 7 

图 12：PX-石脑油价差（美元/吨） ................................................................................................................................... 8 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

图 13：乙烯-石脑油价差（美元/吨） ................................................................................................................................ 8 

图 14：PTA-二甲苯价差（元/吨） .................................................................................................................................... 9 

图 15：涤纶 POY-PTA-MEG 价差（元/吨） ................................................................................................................... 9 

图 16：丙烯-丙烷 PDH 价差（美元/吨） .......................................................................................................................... 9 

图 17：丙烯酸-丙烯价差（元/吨） .................................................................................................................................... 9 

表：过去一周上市公司重要公告 ..................................................................................................................................... 11 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            5  

1.行情回顾 

1.1 行业整体表现 

上周石油石化指数上涨 2.13%，同期上证指数上涨 1.60%，沪深 300 指数上涨 1.00%，石油石化板块跑

赢沪深 300 指数 1.13 个百分点，在所有行业中排名第 9 位。 

图 1：行业周涨跌幅（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

1.2 细分板块及个股表现 

从细分板块来看，上周石化各子板块均实现上涨，油田服务、其他石化、石油开采、油品销售及仓储、

炼油涨跌幅分别为 6.73%、2.29%、2.04%、1.47%、1.21%。从个股来看，上周石化个股涨幅前 5 名分别为：

博迈科、贝肯能源、中曼石油、蓝焰控股、洲际油气；跌幅前 5 名分别为：桐昆股份、华鼎股份、卫星石

化、国际实业、中国石油。 

图 2：子行业涨跌幅情况（%） 图 3：上周个股涨/跌前 5 名 
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数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

1.3 行业估值情况 

截至 2019 年 5 月 31 日，石油石化行业 PE(TTM)为 18.97，上证指数 PE（TTM）为 12.11。 

图 4：石化行业 PE(TTM)变化 图 5：子版块 PE(TTM)变化  

  

数据来源：wind，山西证券研究所 数据来源：wind，山西证券研究所 

2、石化产品价格和价差 

图 6：原油期货价格（美元/桶） 图 7：国内汽油、柴油价格（元/吨） 
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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 8：NYMEX 天然气（美元/百万英热） 图 9：全国 LNG 价格指数 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：百川资讯、山西证券研究所 

图 10：美国商业原油库存量（千桶） 图 11：美国石油和天然气活跃钻井总数（部） 

  

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、布伦特原油价格大幅下跌。WTI 原油期货价格收于 53.5 美元/桶，周跌幅 8.75%；布伦
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特原油价格收于 64.49 美元/桶，周跌幅 6.11%；国内汽油市场价 6760 元，周跌幅 0.97%；柴油市场价 6548

元，周涨幅 0.08%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.56 美元/百万英热，周涨幅 0.39%；2019 年 5 月 31 日，

全国 LNG 价格指数为 3666 元/吨。 

美国能源信息署(EIA)周四(5 月 30 日)公布报告显示，上周美国原油库存降幅不及预期，而汽油库存及

美国原油产量则双双攀升。EIA 公布，截至 5 月 24 日当周，美国原油库存减少 28.2 万桶至 4.765 亿桶，市

场预估为减少 85.7 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存减少 1.6 万桶，连续 5 周录得增

长后再度录得下滑，且创 4 月 19 日当周(6 周)以来最大降幅。美国精炼油库存减少 161.5 万桶，创 4 月 5 日

当周(8 周)以来最大降幅，市场预估为增加 56.4 万桶。美国汽油库存增加 220.4 万桶，市场预估为减少 52.8

万桶。上周美国墨西哥湾地区的汽油库存增至 5 月份的历史性新高。上周美国原油出口增加 39.5 万桶/日至

331.7 万桶/日；上周美国原油进口减少 8.1 万桶/日至 686.2 万桶/日。芝商所(CME)表示，在俄罗斯乌拉尔原

油为主的原油供应紧张的情况下，WTI 原油是个替代选项。此外，上周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1230

万桶/日，重返纪录高位。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(5 月 31 日)公布数据显示，截至 5 月 31 日当周，美国石油活

跃钻井数增加 3 座至 800 座，四周来首次录得增长但连续六个月录得减少。去年同期为 861 座。美国石油

活跃钻井数 5 月减少 5 座，连续六个月录得减少，因美国油企开始减少新钻井的建造，从而将注意力转向

盈利增长而非产量增长，同时这也是 2016 年 5 月以来最长的月线连降周期，当时曾连续九个月录得减少。

更多数据显示，今年第一季度美国石油活跃钻井数累计减少 69 座，为 2016 年第一季度以来最大降幅，当

时减少了 164 座。美国页岩油产商预期称，2019 年将会削减钻探活动，因油价去年下跌约 25%，为 2015

以来首次全年下跌。更多数据显示，截至 5 月 31 日当周美国石油和天然气活跃钻井总数增加 1 座至 984 座。

此外，贝克休斯在报告中称，美国当周天然气活跃钻井数增加 2 座至 184 座。 

价差方面，PX-石脑油价差为 344.34 美元/吨，周涨幅 6.26%；乙烯-石脑油价差为 398.01 美元/吨，周跌

幅 19.67%；PTA-二甲苯价差为 1667.37 元/吨，周涨幅 1.98%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1226.5 元/吨，

周跌幅 0.90%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 328.6 美元/吨，周涨幅 3.66%；丙烯酸-丙烯价差为 3211.24 元/吨，周

跌幅 2.88%。 

图 12：PX-石脑油价差（美元/吨） 图 13：乙烯-石脑油价差（美元/吨） 
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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 14：PTA-二甲苯价差（元/吨） 图 15：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 16：丙烯-丙烷 PDH 价差（美元/吨） 图 17：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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3.行业要闻 

➢ 我国氢气管仍停留在“百公里”阶段 网建设严重滞后 

管道氢气价格是影响加氢站内部收益率的首要因素，管道氢气价格波动 10%，其对加氢站内部收益率

的影响超 11%。目前，氢气运输管道建设仍面临诸多挑战。如，管道运输更适用于大规模的点对点运输，

氢气与某些金属存在氢脆现象，并对管道材料有特殊要求等，这些都导致氢气运输管网的建设成本偏高。“如

果一个地区有 2000 辆氢燃料电池商用车，每辆车每天消耗 12 公斤氢气，那这无疑将是一笔不小的氢气消

耗量。按这个规模计算，现有的长管拖车运氢方式可能不再适用，我们需要考虑更先进的管道运输方式。”

中国钢研科技集团的一位负责人在日前召开的氢燃料电池及加氢站设备发展论坛上作出上述判断。（信息来

源：中国能源网） 

➢ 吉林白城发布规划正式开启“氢能经济” 

吉林省白城市 29 日对外发布《白城市新能源与氢能产业发展规划》(下称《规划》)，正式开启“氢能

经济”新时代。该市市长李明伟表示，将加快建设“中国北方氢谷”，助推老工业基地吉林全面振兴全方位

振兴。当天，吉林省政府新闻办公室在长春召开新闻发布会，李明伟出席并介绍相关情况。作为清洁、高

效、可存储的二次能源，氢能被誉为 21 世纪“终极能源”，世界上许多发达国家都把发展氢能产业纳入国

家发展战略。（信息来源：中国新闻网） 

➢ 市场化是天然气大发展的关键 

“全球而言，天然气消费占比现在已接近 25%。在中国，虽然近年来天然气消费有大幅增长，但占比

仅有 7.8%，天然气在中国的发展还有很长足的提升空间。但前提是要有合适的市场条件，包括第三方准入、

管道费率设定、监管方式、价格形成机制等。这就需要参考世界各地的不同经验。”国际能源署(IEA)署长比

罗尔在日前于北京召开的《天然气市场化改革——国际经验要点及对中国的启示》(下称《报告》)发布会上

表示。《报告》指出，近年来，全球天然气生产和消费持续较快增长，根据 IEA 预测，这一快速增加的趋势

将一直持续到 2040 年。在此背景下，新一轮全球天然气市场化改革正在火热进行，越来越多的天然气交易

开始采用市场化定价。其中中国天然气市场化改革备受关注。（信息来源：中国能源网） 

➢ 俄考虑延长与 OPEC 等产油国的减产协议 

受俄罗斯第一副总理西卢安诺夫(Anton Siluanov)周三向路透表示，俄罗斯将考虑延长和石油输出国组

织(OPEC)及其他产油国间的减产协议。他说，莫斯科将特别考虑减产协议对油价的提振效果、和市占率流

失至美国手上的影响。＂有许多论点支持延长减产，也有论点加以反对，＂西卢安诺夫在哈萨克斯坦一场
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会议场边表示。＂当然我们需要油价稳定且具有可预测性，这是好事，＂他说道。＂但我们认为这些和 OPEC

间的协议都导致美国业者提升页岩油产出，并拿下新的市场。＂（信息来源：路透社） 

➢ 埃克森美孚预计到 2025 年盈利潜力有望增长逾 140% 

埃克森美孚(Exxon Mobil Corp.，XOM)预计，基于 2017 年经通胀调整后每桶 60 美元的油价以及 2017

年利润率的假设，到 2025 年，其年度盈利潜力将较 2017 年调整后利润增长 140%以上。在这种情况下，该

公司预计潜在的年度营运现金流将翻倍。埃克森美孚表示，在公司的年度会议上，股东们就包括董事会提

名人选和股东提议在内的问题投票支持了该公司。（信息来源：道琼斯） 

➢ 欧洲石脑油和 LPG 的低价导致裂解炉利润上升 

据安迅思 5 月 29 日伦敦报道，根据周一 ICIS 利润分析，随着原料石脑油和液化石油气价格下跌，欧洲

裂解炉利润每周都在上升。截至 5 月 23 日的一周内：石脑油和液化石油气的原料成本分别下降了 3%和 4%。

石脑油为基础的合同裂化装置利润增长了 10%，副产品信贷持平。液化石油气合同裂解炉利润增长 5%，副

产品信贷基本持平。由于石脑油成本的下降以及沿海乙烯现货价格疲软等原因，基于石脑油的现货的利润

率每周增长 3%。（信息来源：中国石化新闻网） 

4.上市公司重要公告 

表：过去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 

000968 蓝焰控股 5 月 31 日 

关于山西燃气集团

有限公司延期回复

《中国证监会行政

许可项目审查一次

反馈意见通知书》

的公告 

2019 年 5 月 30 日，公司收到山西燃气集团有限公司关于延期回复《中

国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》的通知，主要内容

如下：根据《上市公司收购管理办法》相关规定，燃气集团于 2019

年 3 月 28 日向中国证券监督管理委员会报送了豁免要约收购山西蓝

焰控股股份有限公司义务的申请文件，并于 2019 年 4 月 18 日取得中

国证监会第 190637 号《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见

通知书》，要求燃气集团就有关问题作出书面说明和解释，并在 30

个工作日内披露反馈意见回复。收到上述反馈意见后，燃气集团立即

组织相关中介机构对《反馈意见》所提出的问题进行认真研究和落实。

因《反馈意见》中涉及的核查、材料补充工作等事项较多，全部问题

的落实尚需一定时间，预计难以按期在 30 个工作日内完成《反馈意

见》的披露和报送工作。 

002206 海利得 5 月 30 日 

关于香港全资子公

司及孙公司注册完

成的公告 

浙江海利得新材料股份有限公司于 2018 年 5 月 17 日召开第六届董事

会第十六次会议，审议通过了《关于在越南投资成立子公司暨实施年

产 11 万吨差别化涤纶工业长丝（一期）项目的议案》，拟在越南设

立全资子公司，注册资本 8,000 万美元，形成年产 11 万吨差别化涤纶

工业长丝的建设规模，项目总投资为 15,500 万美元，并已提交 2018

年 6 月 4 日召开的 2018 年第一次临时股东大会审议通过。至本公告
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日，根据海利得（越南）有限公司的项目投资进度，注册资本已增加

至 2,800 万美元，并完成了注册登记，收到由越南西宁省计划与投资

厅经营登记室颁发的《企业登记证书》。 

603619 中曼石油 5 月 29 日 
关于签订俄罗斯探

井项目合同的公告 

2019 年 5 月 28 日，中曼石油天然气集团股份有限公司俄罗斯古布金

分公司与俄罗斯石油下属普尔油气有限公司签订了普尔油田探井项

目合同两份，合同金额合计约为 12.46 亿卢布（约合 1.34 亿元人民币），

具体金额根据实际工作量和结算确定。本项目合同金额合计约为 12.46

亿卢布（约合 1.34 亿元人民币），具体金额根据实际工作量和结算确

定，合同金额约占公司 2018 年经审计营业收入的 9.64%。本项目是公

司与俄罗斯石油下属普尔油气有限公司签订的第一个钻井项目合同，

此合同的签订标志着公司在俄罗斯市场的拓展取得了初步成果，将进

一步巩固和俄罗斯石油公司的合作关系。本次合同的履行将对公司 

2019-2022 年经营业绩产生积极影响，具体对各年度的影响程度将视

工程进度确定。 

002408 齐翔腾达 5 月 28 日 
关于子公司装置例

行检修的公告 

淄博齐翔腾达化工股份有限公司下属全资子公司青岛思远化工有限

公司 8 万吨/年甲乙酮装置运行及催化剂使用寿命已达周期上限，为确

保生产装置的安全、平稳运行，将按计划进行例行停车检修。具体检

修计划如下：青岛思远 8 万吨/年甲乙酮装置于 2019 年 5 月 28 日起进

行例行停车检修，计划停车检修时间 75 天左右，预计影响产量 2.5 万

吨。公司及青岛思远对本次检修计划已做好充分事前准备工作，以保

障检修计划顺利推进。公司将根据相关规定，切实履行披露义务，敬

请广大投资者注意风险。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

对于民营大炼化板块而言。5 月份国内 PX 市场价格走势下滑，成本端支撑力度薄弱，直接带动 PTA 价

格下行，而油价的大幅走低，对于下游石化产品失去一定的成本支撑作用。随着 PX 新增产能陆续投放，届

时供应压力将冲击市场，PX 价格预计维持弱势，产业链利润向下游 PTA 和涤纶长丝转移，重点关注下游终

端需求变动、PX 和 PTA 装置检修情况以及原油价格走势。标的：桐昆股份、恒逸石化。 

6.风险提示 

1）宏观经济不及预期； 

2）油价大幅波动的风险； 

3）化工品价格大幅波动的风险。  
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