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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 47 

行业总市值(百万元) 3027317 

行业流通市值(百万元) 2563317 
 

行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

[Table_Report] 相关报告 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2017 2018

E 

2019

E 

2020

E 

2017

7 

2018

E 

2019

E 

2020

E 中国石油 7.35 0.12 0.33 0.38 0.43 61 22 19 17 0.13 买入 

中国石化 5.40 0.42 0.62 0.66 0.73 13 9 8 7 0.18 买入 

中油工程 3.98 0.12 0.26 0.37 0.49 33 15 11 8 0.13 增持 

新奥股份 10.2

5 

0.64 1.17 1.42 1.60 16 9 7 6 0.11 买入 

广汇能源 3.80 0.13 0.26 0.38 0.48 29 15 10 8 0.15 买入 

桐昆股份 10.7

1 

1.35 1.38 2.14 2.41 8 8 5 4 3.49 买入 

恒力股份 13.1

3 

0.61 0.7 1.8 2.2 22 19 7 6 1.27 买入 

备注：中油工程和新奥股份 EPS 来自 wind 一致预期 

[Table_Summary] 投资要点 

 油价短期震荡。2月 8日 BRENT 原油期货价格为 62.69 美元/桶，较之前一
周上涨 0.8 美元/桶；2 月 8 日 WTI 原油期货价格为 54.01 美元/桶，较之
前一上涨 0.31 美元/桶。我们近一个月以来持续在周报中提示，当前原油
市场核心聚焦于供给端，上周价格上涨和本周价格回落的主要原因都是因
为对于供给端的情绪波动。上周上涨主要是两方面因素：（1）美国制裁委
内瑞拉：美国政府已经承认反对党领袖胡安瓜伊多为委内瑞拉总统，抗议
马杜罗的活动在委内瑞拉各地爆发。委内瑞拉在 2018 年平均每天向美国出
口约 50 万桶原油，美国对于委内瑞拉实施制裁，或阻挠美国石油运输并减
少重质原油来源，或加剧该国原油产量下滑。（2）OPEC+实施减产：彭博对
官员的调查显示，今年 1 月，预计 OPEC 成员国的合计日均原油产量为 3102
万桶，环比减少 93 万桶，降幅为两年来最大。1 月减幅最大的成员国沙特
减少 45 万桶，占比将近一半，远高于减幅排名第二的伊朗。伊朗 1月或因
美国制裁而被迫减产 15 万桶/日。而本周市场开始担忧 OPEC+减产的执行
程度和美国产量的未来增加，油价震荡。（1）美国反对 OPEC+减产控制油
价。众议院一委员会于周四批准一项将能够对石油输出国组织(OPEC)开启
反垄断诉讼的议案，目前仍未确定能否获得全院讨论，但特朗普对于 OPEC+
减产推升油价的行为显然是反对的。（2）俄罗斯减产低于预期，且可能退
产减产协议。根据俄罗斯能源部数据，1月俄罗斯原油产量降至 1138 万桶
/日，较 2018 年 10 月水平下降 3.5 万桶/日，但低于其之前目标下滑量 5
万桶/日。此外，根据外媒俄罗斯石油公司 Rosneft 总裁谢钦致信俄罗斯总
统普京，提议退出减产协议，市场对于俄罗斯减产的执行程度再度置疑。
（3）美国产量持续高位。2月 8日美国原油产量为 1190 万桶/天，与之前
一周持平，美国产量较去年同期高 200 万桶/日。 

 19Q1 原油供需格局：我们认为，从当前供需格局来看，如果不发生极端地
缘政治事件，即使考虑 OPEC+减产，原油市场在 19 年 1季度仍处于供给过
剩状态，但过剩状态将大幅减轻。供给过剩转变为供不应求希望于供给端
的超预期下行。根据最新沙特国家表态，沙特等可能超预期减产，供需基
本面或持续边际好转，油价或于 19Q1 持续震荡反弹。 

 美国产量达到历史新高，商业原油库存下滑。2 月 8 日美国采油钻机数为
854 台，较之前一周的数量增加 7 台，较去年同比增加 63 台。2 月 8 日美
国天然气钻机数为 195 台，较之前一周的数量减少 3 台，较去年同比增加
11 台。2 月 8 日美国原油产量为 1190 万桶/天，与之前一周持平。此外，
根据 EIA 数据，2 月 1 日美国商业原油库存为 44720.7 万桶，较之前一周
增加 126.3 万桶；美国库欣地区原油库存为 4262.5 万桶，较之前一周增
加 144.1 万桶。虽然美国原油产量达到历史新高，但是美国采油钻机数和
库存的大幅下降，促使市场对于原油供需过剩程度的担忧大幅缓解。 

 油价反弹背景下，聚酯产业链弹性大。上周中泰化工持续跟踪的 121 个化
工产品中，本周产品价格上涨有 7 品种，下跌的有 4 个品种。价格涨幅前
五：甲醇（CFR 东南亚）上涨 3.1%；MX（FOB 韩国）上涨 2.3%；环氧乙烷
（燕山石化）上涨 1.3%；BRENT 原油（现货）(布伦特)上涨 1.1%，美元指
数上涨 1.1%。价格跌幅前四： NYMEX 天然气（期货连续收盘价），下跌 4.2%；
WTI 原油（期货），下跌 2.3% ；WTI 原油（现货），下跌 1.3% ；BRENT 原
油（期货），下跌 0.1%。上周石化产品价差涨幅第一：PX-石脑油（国外）
上涨 0.5%；价格跌幅第一： PX-MX 下跌 2.8%。 

 投资建议：建议布局高分红中国石化、低估值民营大炼化公司和农化板块。
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（1）建议关注民营大炼化：恒力股份，桐昆股份，荣盛石化等。虽然行业
处于下行周期，但如果成本管控得当，叠加量的上行，业绩有望稳健增加。
以聚酯产业链为例，当前民营大炼化公司（桐昆、恒逸、荣盛、恒力等）
正抓紧完善上游布局，形成 PX-PTA-聚酯产业链一体化布局，民营大炼化
公司的产品结构将更加合理，未来业绩增量更具爆发力。（2）建议布局农
化优质龙头：当前农产品价格弱复苏，且预期将持续趋于复苏态势，农产
品价格的复苏有望推动磷肥、尿素、钾肥、复合肥、农药等产品需求稳健。
此外，供给端的收缩助力行业复苏。以我国磷肥行业为例，由于我国磷肥
行业长期产能过剩，受益供给侧改革，行业不但没有新增产能，反而正处
于去产能周期。2015 年至 2017 年，磷酸一铵产能增速分别为 8.1%、18.4%、
-8.4%，2017 年产能增速录得首次下降，产能正处于去化过程中。由于供
需两端持续向好，磷肥、尿素、钾肥等价格持续上涨，行业已经逐步走出
底部。当前尿素、磷肥等价格持续上涨，有望推动相关公司业绩向上。建
议重点关注：华鲁恒升、新洋丰、金正大、诺普信、藏格控股、扬农化工、
利尔化学等 

 风险提示事件：下游需求萎靡的风险；产品价格下行的风险。 
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石油石化行业市场复盘   

 上周（2019.1.25-2019.2.1）石油石化指数（中信）上涨 1.122%，沪深

300 指数上涨 1.9761%，石油化工板弱于大盘。上周石油化工子行业中，

炼油（3.91%）、石油开采Ⅲ（0.64%）、其他石化（-0.22%）、油田服务Ⅲ

（-0.57%）、油品销售及仓储（-5.56%）。 

图表 1：本周石油化工表现 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 石油石化：上周石油化工板块领涨个股为中国石化(4.94%)、华峰氨纶

（4.64%)、蓝焰控股(3.13%)、高 x石化(2.02%)、卫星石化(1.70%)；石

油化工板块领跌个股为美都能源(-15.45%)、茂化实华(-15.27%)、华鼎

股份(-11.47%)、贝肯能源 (-8.54%)、康普顿（-7.39%）。 

图表 2：本周石油化工股票表现 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

上周石油石化行业数据回顾    

原油期货价格 

 期货价格：2 月 8 日 BRENT 原油期货价格为 62.69 美元/桶，较之前一周上

涨 0.8 美元/桶；2月 8日 WTI 原油期货价格为 54.01 美元/桶，较之前一上

涨 0.31 美元/桶。 
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图表 3：WTI 原油期货价格  图表 4：BRENT 原油期货价格 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

钻机数变化情况 

 采油钻机数：2 月 8 日美国采油钻机数为 854 台，较之前一周的数量增加 7

台，较去年同比增加 63 台。2 月 8 日美国天然气钻机数为 195 台，较之前

一周的数量减少 3台，较去年同比增加 11 台。 

图表 5：美国采油钻机数 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 北美地区钻机数：本周北美钻机数为 1289 台，较与上周增加 1台。 

图表 6：北美采油钻机数 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 全球钻机数：12 月全球采油钻机数为 2270 台，与 11 月持平。 

图表 7：全球采油钻机数 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

原油期货价格美国原油库存及产量 
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 美国原油产量：2 月 1 日美国原油产量为 1190 万桶/天，与之前一周持平。 

图表 8：美国原油产量 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国商业原油库存：2 月 1 日美国商业原油库存为 44720.7 万桶，较之前

一周增加 126.3 万桶。 

图表 9：美国商业原油库存 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国库欣地区原油库存：2 月 1 日美国库欣地区原油库存为 4262.5 万桶，

较之前一周增加 144.1 万桶。 
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图表 10：美国库欣地区商业原油库存 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国汽油、馏分油和丙烷/丙烯库存：2月 1 日美国汽油库存为 25789.3

万桶，较之前一周增加 51.3 万桶；2 月 1 日美国馏分油库存为 13901.3

万桶，较之前一周减少了 225.7 万桶；2 月 1 日美国丙烷/丙烯库存为

5751.7 万桶，较之前一周减少了 263.6 万桶。 

图表 11：美国汽油、馏分油和丙烷/丙烯库存 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国汽油和柴油产量及炼厂开工率：2月 1日美国汽油产量 990.4 万桶/

天，与之前一周持平；2月 1日美国柴油产量为 480.3 万桶/天，与之前

一周持平；2月 1日美国产能利用率为 90%，与之前一周持平。 

图表 12：美国汽油和柴油产量及炼厂开工率 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 美国原油进口量：2 月 1日美国原油进口量为 708.3 万桶/天，与之前一

周持平。 

图表 13：美国汽油和柴油产量及炼厂开工率 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

原油期货持仓情况 

 12月18日NYMEX轻质低硫原油(WTI原油)的商业多头持仓数量为820153.

份，较之前一周增加 2.37%；12 月 18 日 NYMEX 轻质低硫原油(WTI 原油)

的非商业多头持仓数量为 502715 份，较之前一周减少 0.37%。 

图表 14：商业多空头持仓 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 12 月 18 日 NYMEX 轻质低硫原油(WTI 原油)的商业空头持仓数量为

1154438份，较之前一周上涨 1.97%；12月 18日 NYMEX 轻质低硫原油(WTI

原油)的非商业空头持仓数量为 193107 份，较之前一周降低 1.01%。 

图表 15：非商业多空头持仓 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

石化产品价格与价差    

石化产品价格 

 上周石化产品价格涨幅前五：甲醇（CFR 东南亚）上涨 3.1%；MX（FOB 韩国）

上涨 2.3%；环氧乙烷（燕山石化）上涨 1.3%；BRENT 原油（现货）(布伦特)

上涨 1.1%，美元指数上涨 1.1%。价格跌幅前四： NYMEX 天然气（期货连续

收盘价），下跌 4.2%；WTI 原油（期货），下跌 2.3% ；WTI 原油（现货），下
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跌 1.3% ；BRENT 原油（期货），下跌 0.1%。 

图表 16：NYMEX 天然气价格  图表 17：石脑油价格 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 18：丙烯价格  图表 19：乙烯价格 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 20：PX 价格  图表 21：PTA 价格 

 

 

 

来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 22：涤纶 POY 价格  图表 23：聚酯切片价格  
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来源：Wind、中泰证券研究所  来源：Wind、中泰证券研究所 

石化产品价差 

上周石化产品价差涨幅第一：PX-石脑油（国外）上涨 0.5%；价格跌幅第一： PX-MX

下跌 2.8%。 

图表 24：乙烯价差 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 25：丙烯价差 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 26：PX-石脑油价差 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 27：PTA 价差 
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来源：Wind、中泰证券研究所 

 

图表 28：涤纶长丝价差 

 

来源：Wind、中泰证券研究所 

投资建议    

重点关注天然气产业链投资机会（广汇能源、中油工程、新奥股份） 

 国家能源安全，政策要求三桶油扩大资本开支，重点关注油气产业链投

资机会。9 月 5 日，国务院发布《关于促进天然气协调稳定发展的若干

意见》，旨在加快天然气产供储销体系建设。为应对天然气的需求高增，

我们预计相应的天然气“保供”政策后续仍会出台。主要解读如下： 

 （1）加大国内勘探开发力度。根据意见第三条，力争到 2020 年，国内

产量达 2000 亿立方米，17-20 复合增速高达 11%，而当前我国产量增速

仅为 5.5%，增速远低于规划产量增速。我们预计国内将加大勘探开发力

度，加大企业资本开支，利好上游和设备公司。 

 （2）“保供”政策出台印证供需缺口仍存。根据我们测算，18-19 年采

暖季供需缺口达 95 亿立方米，缺口最大是 12 月份。当前产量增速远低

于规划产量增速，加大国内天然气产量侧面印证天然气供给不足，我们

预计今年采暖季仍可能出现“气荒”。 

 （3）多元化保供将带动基础建设加速。主要分为健全海外供应体系和构

建多层次储备体系。其中要求供气企业到 2020 年形成不低于其年合同销

售量10%的储气能力和城镇燃气企业到2020年形成不低于其年用气量5%

的储气能力。我们预计政策指引下，LNG 的进口量将进一步增加，同时

储气库、管道运输等基础建设有望加速。 

 油气板块投资建议：我们建议关注广汇能源、中油工程、新奥股份。 

持续看好民营大炼化（恒力股份、桐昆股份、荣盛石化） 

 当前油价水平下，炼化景气度高企。自 2014 年起炼化景气度逐步攀升，

乙烯裂解价差是炼化景气度的关键指标。油价在 80 美元/桶以下是炼化
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企业盈利最好的阶段，炼化企业将在这个时期完成资产负债表和估值的

双重修复。 

 民营大炼化将塑造千亿市值行业龙头，看好聚酯产业链。据我们预计，

2018 年底之后将迎来几大民营炼化投产高峰，此轮民营炼化扩产具备独

一无二的优势： 

 1）技术先进、规模大、成本低、竞争力极强。据石油与化工园区网数据

显示，荣盛石化和桐昆股份参股的浙江石化炼化项目一期和二期均为

2000万吨产能，恒力集团在大连长兴岛的炼化项目也是2000万吨规模，

恒逸在文莱规划的炼化项目一期和二期分别为 800 万吨和 1400 万吨，合

计 2200 万吨。这些炼化装置的规模均是世界一流的，目前全球 2000 万

吨炼化规模的企业仅有 20 余家，国内仅有中石化的镇海炼化（2300 万

吨）和中石油的大连石化（2050 万吨），民营大炼化将跻身全球最具竞

争力的炼化企业行列，并且由于采用了最先进的生产工艺和更加合理的

产品方案，盈利能力胜过已有产能。 

 2）产品结构更加合理。民营大炼化的核心产品的对二甲苯（PX），目前

我国 PX 对外依赖度达到 59%，2017 年进口量为 1444 万吨，目前在我国

整个聚酯产业链中，PX最为短缺，长期受制于人（韩国、日本、新加坡

等），产业链盈利很大一部分被海外截留。浙江石化一期 PX400 万吨，恒

力炼化 PX450 万吨，恒逸文莱炼化 PX150 万吨，他们投产之后将有效降

低我国 PX对外依赖度，并将整个产业链的利润点均掌握在自己手中。与

国内炼化企业相比，这几个民营大炼化尽量降低成品油的产量，增加具

备高附加值的化工品的产量，从而可以有效规避成品油过剩带来的威胁，

保证项目盈利能力。 

 3）实现真正的一体化配套，掌握全产业链利润。这几个民营大炼化将进

一步提升我国聚酯行业龙头的全球竞争能力，实现“原油—PX—PTA—聚

酯”的一体化布局。荣盛和恒逸目前具备强大的中游 PTA 能力，因此他

们在积极布局上游炼化和下游聚酯长丝的能力；桐昆具备独一无二的下

游长丝产能，因此正在努力补齐上游 PX和中游 PTA 的能力。 

持续看好煤化工板块（华鲁恒升、华谊集团） 

 当前油价处于中油价时代。在中油价时代下，煤化工竞争优势仍比较明

显。我们建议持续关注优质煤化工龙头，推荐华鲁恒升、华谊集团等。 

 

 华鲁恒升（600426）：抓住煤化工黄金时期下的龙头溢价。 

 煤化工黄金时期已至，龙头有望充分受益。公司作为煤化工一体化平台，

是我国优质煤化工龙头企业，拥有250万吨尿素（100万吨二季度投产）、

16 万吨己二酸、50 万吨醋酸、5万吨乙二醇、25万吨 DMF 和 170 万吨甲

醇等产能。以乙二醇为例，在原油价格 50~60 美元/桶区间，我国煤制乙

二醇与石脑油路线相比已经具备竞争力。 

 醋酸高盈利时期，持续看好三年长牛周期。（1）供给端几乎无弹性：行

业新增产能有限，装置检修常态化。2018 年全球新增产能仅有 10 万吨，

我国产能增速仅 1.2%，且大规模规划产能投放多在 2020 年左右；此外，

行业装置停车较为普遍，行业装置停车检修常态化造成行业开工率向上

弹性有限。（2）需求端景气度向上：内需向好，出口高增。内需持续向
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好，预计醋酸行业 2018 年需求整体增速达 5.1%，其中预计 PTA 将贡献

醋酸的主要需求增量。出口有望超预期，2018 年 1季度我国醋酸出口量

达 12.7 万吨，同比增长 157.8%，在海外装置检修常态化之下，预计今

年出口有望持续增长。（3）库存端历史低位：当前库存处于历史低位。

由于醋酸行业供需格局优异，我们判断醋酸景气周期有望维持至 2020

年。 

 乙二醇投产将带来巨大业绩增量。我国乙二醇需求严重依赖进口，随着

人民币贬值导致进口价格上涨，且聚酯产业链高景气带动乙二醇需求高

增，乙二醇价格中枢持续上移。公司现有乙二醇产能 5 万吨，依托多年

在乙二醇生产积累经验，预计于2018年三季度新增50万吨乙二醇产能。

公司依托现有煤化工平台，成本优势明显，完全投产后吨成本有望低至

3500 元/吨。根据卓创资讯，2017H1、2017H2 和 2018H1 乙二醇均价（华

东宁波，含税价）分别为 6866 元/吨、7414 元/吨和 7607 元/吨，价格

处于上行趋势。我们预计未来油价将趋于震荡上行，考虑油价上行带来

煤制乙二醇经济性提升和助推乙二醇价格上涨，公司业绩弹性巨大。 

 风险提示事件：产品价格大幅下行的风险、项目投产不达预期的风险、

煤化工景气下滑的风险。  

风险提示   

 下游需求萎靡的风险； 

 地缘政治冲突的风险； 

 商品价格下行的风险； 

 项目建设不达预期的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准

（另有说明的除外）。 
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