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行业走势图 

油价对石化产业链影响分析 
 

导言：除了对油价本身的讨论，市场也非常关心：如果把油价当作外生变量，
石化产业链将如何受到国际油价波动的影响？ 
1.短期：油价涨跌带来库存收益或损失 
石化行业上市公司的成本核算绝大多数按照“加权平均法”。油价涨跌带来
的石化产品价格涨跌，都会产生库存收益或者库存损失。 
1 以成品油为主要产品的炼化企业为例：普通的炼化企业桶油加工量的 EBIT
约在 5~6 美金/桶（过去 3 年平均水平，包括成品油和化工品）。假设某个
季度油价涨幅或跌幅较大（比如达到 2~3 美金/桶），则对当期的报表盈利
的影响非常大。 
2.中长期：盈利主要取决于品种自身的供需变化，亦要关注油价波动带来的
需求价格弹性 
我们认为子行业盈利水平（扣除库存收益），更应体现行业自身供需关系。
油价对石化产品供需框架的影响体现在需求方面。假如油价涨幅过大，推动
石化产品价格大涨，则会出现负的需求价格弹性，即对需求形成抑制。 
以成品油为例，一般油价情形下，需求增速与 GDP 增速呈现正相关，大约
相当于“GDP 增速-2%”。只有 2007 年和 2011~2013 年过高油价抑制需求；
相反，2015 年过低油价刺激需求。成品油与化工品需求与油价成反向关系。
1980 年以来数据显示，国际油价上涨 10 美金/桶，对应国际石油需求增速
下降 0.2pct。 
3.定价政策：成品油调价机制 80~85 美金/桶是转折点 
根据国内成品油定价政策，当国际市场原油价格低于每桶 80 美元时，按
正常加工利润率计算成品油价格。高于每桶 80 美元时，开始扣减加工利
润率，直至按加工零利润计算成品油价格。 
考虑到：1）定价政策使用的成品是国内平均加工成本；2）参考国际油价
具体油种并未公开，但我们猜测应该不是单一油种，均值应低于 Brent。因
此，中国石化，或者其他加工成本具有优势的企业，其盈利的转折点应该在
80~85 美金/桶之间。若考虑库存收益，则盈利转折点有可能上移。 
本周投资观点： 
维持中期策略报告对下半年油价判断 70~80 美金震荡。近期天然气市场的
现象非常值得关注，包括夏季国际 LNG 价格高位，以及夏季管道气进口同
比大幅增加。我们的判断是，今年冬夏 LNG 价格将相对平滑，LNG 进口企
业仍保持良好的单位盈利。关注广汇能源。 
风险提示：国际油价下跌给产业链带来库存损失的风险；国际油价涨幅过大
导致终端需求受损的风险 

  
重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E  
代码 名称 2018-07-27 评级 2017A/E 2018E 2019E 2020E 2017A/E 2018E 2019E 2020E 

600028.SH 中国石化 6.62 买入 0.42 0.71 0.83 0.91 15.76 9.32 7.98 7.27 

00857.HK 中国石油股份 5.10 买入 0.12 0.34 0.42  42.5  15.0  12.1   

002648.SZ 卫星石化 10.88 买入 0.89 0.79 1.24 1.70 12.22 13.77 8.77 6.40 

002493.SZ 荣盛石化 11.34 买入 0.52 0.68 2.04 2.07 21.81 16.68 5.56 5.48 

000703.SZ 恒逸石化 16.02 买入 0.98 1.31 3.14 3.33 16.35 12.23 5.10 4.81 

600346.SH 恒力股份 16.15 买入 0.38 0.75 2.41 2.64 42.50 21.53 6.70 6.12 

600623.SH 华谊集团 9.44 买入 0.29 1.08 1.35 1.42 32.55 8.74 6.99 6.65 

600256.SH 广汇能源 4.63 买入 0.10 0.25 0.32 0.52 46.30 18.52 14.47 8.90 

601808.SH 中海油服 9.36 增持 0.01 0.31 0.84  936.00 30.19 11.14  

603619.SH 中曼石油 29.92 增持 0.99 1.24 1.36 1.56 30.22 24.13 22.00 19.18 

600583.SH 海油工程 5.24 买入 0.42 0.67   12.48 7.82   
  
资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS 注：中国石油股份收盘价 5.89 元港币，按即期汇率折算为 5.10 元人民币 
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1. 短期：油价涨跌带来库存收益或损失 

石化行业上市公司的成本核算绝大多数按照“加权平均法”。油价涨跌带来的石化产品价
格涨跌，都会产生库存收益或者库存损失。 

1）就以成品油为主要产品的炼化企业为例：普通的炼化企业桶油加工量的 EBIT 约在 5~6

美金/桶（过去 3 年平均水平，包括成品油和化工品）。假设某个季度油价涨幅或跌幅较大
（比如达到 2~3 美金/桶），则对当期的报表盈利的影响非常大。 

下图我们以某假想石化企业 A 为例，其原油加工量为 2000 万吨/月，在不同油价情形下，
库存收益情况。 

2）石化下游子行业而言，由于石化产品（除成品油外）价格与油价的涨跌幅不是线性的
对应关系，还需具体考察。 

图 1：油价持续上涨情形，A 公司库存收益  图 2：油价涨后平稳情形，A 公司库存收益 

 

 

 
资料来源：：wind，公司年报，BP 能源统计，天风证券研究部  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

图 3：油价张厚下跌情形，A 公司库存收益   

 

 

 

资料来源：：wind，公司年报，BP 能源统计，天风证券研究部   

 

2. 中长期：盈利主要取决于供需，亦要关注油价波动带来的需求
价格弹性 

我们认为子行业盈利水平（扣除库存收益），更应体现行业自身供需关系。 

具体而言，我们判断：1）全球成品油供需 2018~2020 年总体平衡，国内略趋过剩；2）乙
烯全球供需紧平衡，但面临北美原料轻质化冲击；3）以 PX 为代表的芳烃，随着民营大炼
化产能释放，2019~2020 年蒋区域过剩；4）涤纶和 PTA 处于景气上行周期的中段或中后
段，PTA 产能压力小；5）醋酸 2019~2020 年有望进入超长景气周期；6）甲醇国内供给过
剩，但原料天然气紧缺对煤炭路线存在利好。（详细分析请见 2018 年中期策略报告） 
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油价对石化产品供需框架的影响体现在需求方面。假如油价涨幅过大，推动石化产品价格
大涨，则会出现负的需求价格弹性，即对需求形成抑制。 

以成品油为例，一般油价情形下，需求增速与 GDP 增速呈现正相关，大约相当于“GDP

增速-2%”。只有 2007 年和 2011~2013 年过高油价抑制需求；相反，2015 年过低油价刺激
需求。 

成品油与化工品需求与油价成反向关系。1980 年以来数据显示，国际油价上涨 10 美金/

桶，对应国际石油需求增速下降 0.2pct。 

图 4：全球成品油需求增速与 GDP 增速正相关  图 5：石油全球需求增速（左轴）与油价（右轴，美金/桶）负相关 

 

 

 

资料来源： BP 能源统计，天风证券研究部  资料来源：公司公告，wind，天风证券研究所 

 

3. 定价政策：成品油调价机制 80~85 美金/桶是转折点 

当国际市场原油价格低于每桶 80 美元时，按正常加工利润率计算成品油价格。高于每桶 

80 美元时，开始扣减加工利润率，直至按加工零利润计算成品油价格。高于每桶 130 美
元时，按照兼顾生产者、消费者利益，保持国民经济平稳运行的原则，采取适当财税政策
保证成品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或少提。 

考虑到：1）定价政策使用的成品是国内平均加工成本；2）参考国际油价具体油种并未公
开，但我们猜测应该不是单一油种，均值应低于 Brent。因此，中国石化，或者其他加工
成本具有优势的企业，其盈利的转折点应该在 80~85 美金/桶之间。 

上述分析并未考虑库存收益。若考虑库存收益，则盈利转折点有可能上移。 

图 6：定价政策给出的国内成品油加工利润上限估算（不考虑化工品，不考虑库存收益，单位：美金/

桶） 

 

资料来源：发改委、天风证券研究所 
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4. 重点公司年化利润估算 

根据本周相关产品盈利水平，我们测算重点上市公司当前时点年化利润，结果如下：1）
卫星石化时点年化利润 4.9 亿元，环比-2.1 亿；2）恒逸石化时点年化利润为 35.7 亿元，
环比+2.6 亿；3）荣盛石化时点年化利润为 29.9 亿元，环比+1.3 亿；4）恒力股份时点年
化利润为 46.8 亿元，环比+3.1 亿。 

图 7：卫星石化时点年化利润（亿元）  图 8：恒逸石化时点年化利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：隆众石化，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 9：荣盛石化时点年化利润（亿元）  图 10：恒力股份时点年化利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

5. 原油行情回顾 

5.1. 原油价格与钻机 

本周原油价格，WTI 68.69 美元/桶，环比+0.43 美元；布伦特 74.29 美元/桶，环比+1.22

美元。钻机方面，美国原油钻机台 861 台，环比+3 台。 

图 11：国际原油价格（美元/桶）  图 12：美国原油钻机数量（台） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：贝克休斯，天风证券研究所 
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5.2. 原油裂解价差 

5 月国际裂解价差，NW-brent 价差 5.05 美元，环比+0.4 美元；USGC-LLS 价差 8.29 美元，
环比-2.15 美元；Singapore-Dubai 价差 3.53 美元，环比-1.56 美元。  

图 13：国际裂解价差（美元/桶） 

 
资料来源：Bloomberg，天风证券研究所 

国内市场价差方面，汽油市场价差为 850 元/吨，环比-80 元；柴油市场价差为 840 元/吨，
环比-120 元。华北地区汽柴油裂解价差为 722 元/吨，环比-78 元。 

图 14：汽油市场价差（元/吨）  图 15：柴油市场价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 
图 16：华北汽柴油裂解价差（元/吨） 

 
资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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6. 天然气行情回顾 

6.1. 天然气价格与价差 

本周天然气现货价格，亨利港 2.81 美元/百万英热，环比+0.02 美元；JKM 9.67 美元/百万
英热，环比+0.09 美元；上海门站价仍为 2.08 元/方。价差方面，JKM-HH 为 4.13 美元/百
万英热，环比+0.07 美元；上海-HH 2.03 美元/百万英热，环比-0.03 美元。 

图 17：天然气价格（美元/百万英热）  图 18：天然气国际价差（美元/百万英热） 

 

 

 
资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

 

6.1. 国内 LNG 价格与开工率 

本周 LNG 出厂价方面，全国多数地区开始企稳向上，全国平均价为 4486.93 元/吨，环比
-228.87 元；开工率方面，全国平均开工率为 42.63%，环比-0.13pct。 

图 19：LNG 出厂价均价（元/吨）  图 20：LNG 平均开工率 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

7. 聚酯产业链行情回顾 

7.1. 聚酯产品价格与价差 

本周涤纶长纤均价为 10321 元/吨，环比+188 元；涤纶短纤价格 8821 元/吨，环比+51 元；
PTA 价格 6205 元/吨，环比+105 元；PX 价格内盘 7600 元/吨，环比持平，外盘 1021 美元
/吨，环比+15 美元。 
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图 21：涤纶长丝均价（元/吨）  图 22：涤纶短纤价格（元/吨） 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

图 23：PTA 价格（元/吨）  图 24：PX 价格（元/吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周聚酯产品盈利情况，涤纶长丝单位盈利 632 元/吨，环比+38 元/吨；涤纶短纤单位盈
利-30 元/吨，环比-50 元/吨；PTA 单位盈利 326 元/吨，环比+32 元/吨；PX 单位盈利 492

元/吨，环比-57 元。 

图 25：聚酯单位盈利情况（元/吨） 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所 

7.1. 聚酯产品库存与开工率 

涤纶产品 POY 库存 6 天，环比持平；DTY 库存 20.5 天，环比持平；FDY 库存 10.5 天，环
比持平。PTA 流通库存 78.5 万吨，环比-4 万吨。 
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图 26：涤纶库存（天）  图 27：PTA 流通库存（万吨） 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 

本周涤纶产品整体开工率 83.7%，环比+0.5pct；PTA 开工率 80%，环比+5.7pct。 

图 30：涤纶开工率  图 31：PTA 开工率 

 

 

 
资料来源：中纤网，天风证券研究所  资料来源：中纤网，天风证券研究所 
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8. 石化产品价差 

本周石化产品价差涨幅前三为：聚乙烯（34.9%）、ABS（3.4%）、己内酰胺（3.1%）。 

表 1：石化产品价差（元/吨） 

产品 2018/7/27 上周涨跌 本周涨跌 上月涨跌 本月涨跌 

PDH 价差 309 91.8% -36.9% 2922.9% 10.1% 

丁二烯与原料价差 452 25.6% -53.0% -59.8% 89.4% 

聚乙烯与原料价差 545 0.8% 34.9% -31.9% -46.4% 

聚丙烯与原料价差 8,580 3.6% 0.1% -2.4% 2.0% 

PVC -851 8.5% -9.8% -1870.3% 98.8% 

ABS 8,480 1.2% 3.4% -9.7% -0.3% 

苯乙烯 12,900 0.4% 0.0% 5.8% 2.2% 

顺丁橡胶与原料价

差 

4,650 4.5% 1.1% -2.5% 12.3% 

涤纶长丝与原料价

差 

8,225 0.0% 0.9% -2.3% 2.3% 

PTA 与原料价差 -8,225 0.0% 0.9% -2.3% 2.3% 

锦纶长丝与原料价

差 

4,883 -2.4% 2.1% 11.2% -0.2% 

己内酰胺 6,310 1.1% 3.1% -12.4% -1.2% 

氨纶与原料价差 29,800 0.0% 2.1% -1.9% 0.7% 

丙烯酸与原料价差 5,220 -10.3% -7.4% 19.6% -9.0% 

甲乙酮与原料价差 6,700 0.0% 0.0% -14.2% -3.1% 

己二酸 9,600 0.0% 1.1% 1.7% 1.8% 

资料来源：中纤网，隆众资讯，天风证券研究所 
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