
 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

 

     

 2019 年 2 月 19 日  

 

 

 
石油化工和基础化工 

  

 
油价有望进一步回暖，关注悲观情绪释放下的化工品反弹 

——石化化工行业跟踪报告 

 

   行业动态报告  

     
 ◆原油价格回暖符合预期，且有望进一步回暖 

布油价格经历 2018Q4 大幅下滑后持续回暖至目前 66 美元/桶以上，较

前期 50.22 美元/桶的低点出现了大幅的回升。原油价格回暖符合我们预

期，但速度快于我们之前的预期。从目前来看，基于以下原因，原油价

格有望进一步回暖：（1）沙特为首的 OPEC 组织减产意愿强烈，此外俄

罗斯也有望进一步配合减产；（2）美国通过对 PDVSA 进行制裁，扩大

了对委内瑞拉马杜罗政权的制裁范围，进一步加剧了市场对供给端的担

忧；（3）美国对伊朗原油出口的豁免将于 5 月 4 日到期。从 2018 年的

经验来看，市场一定会提前 1-2 个月的时间来反应这个不确定性；（4）

从历史经验来看，二季度和三季度全球原油需求相比一季度将持续环比

上升，目前来看未来原油市场唯一潜在的利空是 NOPEC 法案的冲击。 

◆关注悲观情绪释放下的化工周期品反弹 

我们跟踪的 12 种化工品价格平均指数在 2018Q3 后经历大幅下滑之后，

在油价回暖支撑下，2019 年初至今已经开始企稳，其中聚合 MDI 等开始

明显反弹，此外某些出口比例高的非石化品种如钛白粉等也出现回暖迹

象。经过 2018Q4 油价下跌导致的成本坍塌，叠加需求端下行的悲观预期

以及贸易摩擦影响下 11 月份后出口大幅下滑的影响，化工品价格大幅下

滑，尽管当前时点大部分品种仍未触及历史低点，但从价差判断盈利已接

近历史较低水平；我们认为各子行业库存开始逐渐回归健康，政策端推动

消费平稳增长下需求下滑的风险有望进一步释放，从历史看二季度是海内

外的化工品出货旺季，短期不必继续悲观。唯一的风险来自中美贸易谈判

的不确定性，但是也在往积极的方向发展。 

◆投资建议：油价有望进一步回暖，悲观情绪释放下化工周期品有望继续

反弹。我们建议适当提高石化化工的配置，建议关注（1）卫星石化、恒

力股份、恒逸石化、桐昆股份、荣盛石化和东方盛虹六家民营大炼化公司

等；（2）中国石化、新奥股份和中石油等；（3）按照当前产品价格下测

算估值在 10 倍左右或以内的中泰化学、鲁西化工、华鲁恒升、扬农化工、

长青股份、先达股份和利民股份等；（4）成长股里面的晶瑞股份、江化

微、飞凯材料、万润股份和锂电材料细分领域龙头：新纶科技、当升科技、

天赐材料、新宙邦、星源材质。 

◆风险分析：（1）油价回暖不及预期；（2）国内下游需求改善不及预期； 

（3）中美贸易谈判的不确定性；（4）海外石化化工产品下游需求进一步

下滑的风险。 
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石化和基础化工行业与上证指数对比图 

 
数据来源：WIND，光大证券研究所整理 
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1、原油价格回暖符合预期，且有望进一步回暖 

Brent 原油价格在去年四季度大幅下滑之后持续回暖至目前的 66 美元/

桶以上，较前期的低点 50.22 美元/桶出现了大幅的回升。原油价格的回暖在

我们的预期当中，但速度快于我们之前的预期。从目前的情况来看，原油价

格有望进一步回暖。 

图 1：布伦特原油价格近期持续回暖 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

沙特为首的 OPEC 组织减产意愿强烈，俄罗斯有望进一步配合减产 

据 IEA 月报数据，2019 年 1 月全球原油产量下降 140 万桶/日至 9970

万桶/日。其中 OPEC 国家合计原油产量下降 93 万桶/日至 3083 万桶/日，

减产执行率达到 86%，沙特阿拉伯、阿联酋和科威特均超预期减产。同时，

为敦促 OPEC+如约履行减产承诺，2 月 12 日沙特向《金融时报》表示将持

续扩大减产，预计 3 月的原油产量将降至约 980 万桶/日，比其 12 月承诺的

减产目标还要多出 50 万桶/日，届时原油出口也将降至 690 万桶/日。此外，

俄罗斯也表达了进一步配合减产的意愿。俄罗斯 1 月份的原油产量在 11.56

百万桶每天，环比下降了 0.09 百万桶每天，比 18 年 10 月份的产量下降了

0.05 百万桶每天，俄能源部长 Novak 后续也称俄罗斯 2 月份原油产量也将

比 1 月份继续下降 0.05 百万桶每天。 

表 1：2019 年 1 月份 OPEC 减产情况（单位：千桶/天） 

 
2017 2018 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2018年11月 2018年12月 2019 年 1 月 

2019 年 1 月

环比变化 

阿尔及利亚 1047 1042 1031 1059 1054 1056 1050 1041 -9 

安哥拉 1634 1506 1493 1470 1501 1496 1491 1416 -75 

刚果 252 318 324 320 321 310 331 310 -21 

厄瓜多尔 530 521 519 528 521 522 521 515 -6 

赤道几内亚          

几内亚 133 126 127 124 118 121 110 117 8 

加蓬 200 186 183 184 183 170 194 193 -1 

伊朗 3813 3559 3818 3603 3004 2921 2758 2754 -4 

伊拉克 4446 4549 4481 4606 4664 4626 4712 4669 -43 

科威特 2708 2746 2707 2797 2775 2772 2800 2710 -90 

利比亚 811 951 883 892 1058 1107 947 895 -52 
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尼日利亚 1658 1719 1653 1704 1744 1731 1740 1792 52 

沙特阿拉伯 9954 10308 10114 10422 10737 11021 10562 10213 -350 

阿联酋 2915 2983 2873 2982 3224 3274 3223 3078 -146 

委内瑞拉 1911 1341 1388 1250 1185 1183 1165 1106 -59 

OPEC 合计 32013 31855 31594 31941 32090 32312 32603 30806 -797 

资料来源：OPEC 

注：OPEC 统计数据与 IEA 有细微差别 

美国对委内瑞拉的制裁进一步加剧了市场对供给端的担忧 

2019 年 1 月 23 日，美国政府正式承认委内瑞拉国民议会主席胡安·瓜

伊多为委内瑞拉临时总统。2019 年 1 月 25 日，白宫发布了第 13857 号行政

命令，"采取额外步骤应对与委内瑞拉有关的国家紧急情况"，通过将 PDVSA

纳入对马杜罗政权的制裁，扩大了美国对委内瑞拉的制裁。虽然采购石油及

石油产品会有一个窗口期，但付款必须存进一个 PDVSA 无法接触的托管账

户。EIA 预计这一行动将产生立竿见影的影响, 随着制裁的全面影响, 美国基

本上取消了从委内瑞拉的进口。这些制裁将不会仅仅适用于美国人，同时也

适用于涉及美国金融体系的任何交易。制裁还包含了禁止美国向委内瑞拉出

口石油制品。这项禁令包含了 PDVSA用来与更重原油混合的稀释剂。如果

PDVSA不能在相对较短的时间里找到另一个稀释剂的来源，委内瑞拉的原

油产量将会下降。 

此外，美国对伊朗原油出口的豁免将于 5 月 4 日到期。从 2018 年的经

验来看，市场一定会提前 1-2 个月的时间来反应这个不确定性。 

图 2：2018 年国际原油价格在美国 11 月 4 日重启对伊能源领域制裁之前 2 个月开始提前反应 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

最后，全球原油需求环比进入上升期。从历史经验来看，一季度是全球

需求最低的一个季节，二季度一般比一季度需求增长，三季度相对于二季度

环比进一步上升。 
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8月7日特朗普宣布重启伊

核全面协议中解除的的对

伊制裁措施，首批非能源

领域制裁措施生效。 

11月4日美国全面重启

对伊制裁，其中重点

是对石油和石化产品

在内的能源领域以及

金融领域的制裁。 

5月 8日美国政府宣

布将退出伊核协议

并重启对伊制裁 
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图 3：二季度和三季度全球原油需求将环比持续上升 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 

关注 NOPEC 法案对原油市场的冲击 

目前来看未来原油市场唯一潜在的利空是 NOPEC 法案的冲击，2019

年 2 月 4 日《打击原油生产、出口垄断组织法案》(No Oil Producing and 

Exporting Cartels Act，简称 NOPEC)已经提交至美国众议院，并在 7 日得

到了美国参议院司法委员会的通过，这为该法案在参众两院表决铺平了道路。

这并不是美国第一次提出相关立法。在过去的 20 年里，国会已多次提出类

似的建议但均没有成功。然而，考虑到特朗普政府长期以来对 OPEC 的敌意，

市场认为，最近美国国会的尝试将是最有可能立法成功的机会。 

2、关注悲观情绪释放下的化工周期品反弹 

油价回暖，主要化工品价格企稳回暖 

我们跟踪的 12种化工品价格平均指数在 2018Q3后经历大幅下滑之后，

2019 年初至今已经开始企稳，其中部分品种如 MDI、环己酮、己二酸和己

内酰胺等纯苯以及芳烃产业链已经开始明显上涨，此外，尽管可以用油价反

弹来部分解释这些中游石化品种的价格变化，但是我们也观察到某些出口比

例比较高的非石化品种如钛白粉等的价格经过前期下滑之后，也已经出现回

暖的迹象。在经过去年四季度油价下跌导致的成本坍塌、需求端经济下行的

预期以及贸易摩擦下的出口下滑带给商品市场的悲观情绪之后，部分化工周

期品的盈利有望回归修复。 
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图 4：2019 年初至今 12 中主要化工品平均价格指数已经止跌企稳 

 

资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

注：12 种主要化工品包括甲醇、己内酰胺、烧碱、轻质纯碱、PVC、聚合 MDI、TDI、

钛白粉、LDPE、PP、PC 和甲基硅氧烷（DMC），取 2015 年 1 月 1 日作为价格指数基

准日，最终指数为 12 中化工品价格指数加权平均。 

首先从价格上来看，尽管当前时点大部分品种仍处于近十年来历史价格

的中下分位水平，仍未触及 2015 年底的最低点，但是目前的布油价格已经

从当时的 40 美元/桶上涨至 60 美元/桶以上，而且基于 OPEC 组织强烈的减

产预期以及美国结束进口伊朗原油豁免的提前反应，原油价格有望进一步回

暖，而其他上游资源如煤炭、钛精矿、萤石、电石、硫磺等在环保的约束下

价格相比上一轮周期的低点也有了很大的涨幅。 

图 5：目前上游资源品种价格相比 2016 年初均有较大涨幅 

 
资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理 

我们观察部分品种如聚合 MDI、钛白粉、环氧丙烷、乙烯法 PVC、PC、

丁醇和氨纶等品种的价差，已经与上一轮低点时接近一致，另一方面近两年

各企业经历资产负债表的修复之后，在环保端的有力约束下，即使有新增产

能也基本全部来自行业龙头的有序扩产，较强的控价能力决定了价格进一步

下滑的空间十分有限，而在目前部分品种价格已经急速下跌至行业边际成本

的情况下，企业盈利修复的诉求较为强烈。 
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图 6：PVC 法乙烯价格及价差变化  图 7：聚合 MDI 价格及价差变化 

 

 

 

资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理  资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理 

图 8：环氧丙烷价格及氯醇法价差变化  图 9：正丁醇价格及价差变化 

 

 

 

资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理  资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理 

图 10：涤纶长丝价格及价差变化  图 11：氨纶价格及价差变化 

 

 

 

资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理  资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理 
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图 12：PC 价格及价差变化  图 13：钛白粉价格及价差变化 

 

 

 

资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理  资料来源：百川资讯，光大证券研究所整理 

近两年化工品的涨价主要来自供给侧改革下的行业格局改善，在国内需

求转弱之后，价格相对坚挺的品种大多是出口占比较高的全球定价品种，

2017 年聚合 MDI、钛白粉、有机硅、醋酸等品种的出口量同比均有 20%以

上的增长，且在 2018 年上半年得到了较好的维持，而这些品种进入下行周

期的时间和两碱、PVC 等相比也有些滞后。尽管 2018Q3 在贸易摩擦导致出

口前移的影响下上述品种的出口仍有不错的增速，但是 11 月后除了对美国

出口大幅下滑之外，前期增速较快的东南亚新兴市场国家的出口也陷入停滞。 

图 14：人民币计价下的化学原料及化学制品制造业出口交货值同比变化 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

以钛白粉为例，2018 年出口量 90.8 万吨，同比增长 9.4%，但 Q4 出口

量同比下滑 15.8%，再以聚合 MDI 为例，11 月份和 12 月份合计对外出口下

滑了 9.4%，其中对美国出口下滑了 29.6%。  
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图 15：2018 年 10 月份后钛白粉出口量同比大幅下滑 

 
资料来源：WIND，百川资讯，光大证券研究所整理 

图 16：2018 年 11 月份后钛白粉出口量同比大幅下滑 

 
资料来源：WIND，百川资讯，光大证券研究所整理 

因此除了油价下跌的影响和经济下行的悲观预期之外，出口端陷入困境

也是部分品种没有迎来金九银十而且价格加速下跌的重要原因，在较为悲观

的情绪之下，无论是上游企业还是中间商都开始积极的降库存。以 PTA 为

例，本周福海创最后一套 225 万吨 PTA 装置投产之后，意味着 2019 年 PTA

行业最大的供给冲击已经结束，而目前基于长丝较低的库存，有助于后续

PTA 和长丝的回暖。以钛白粉为例，百川数据显示某钛白粉龙头企业的 1 月

份库存同比减少了 1 万多吨，其他子行业库存也逐渐回归健康。  
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图 17：目前织造企业涤纶长丝库存同比下降至较低水平后进入补库阶段 

 
资料来源：WIND，光大证券研究所整理 

而在春节因素的影响下，2019 年 1 月不管是国内下游备货还是对外出

口都有所前移，尽管目前未看到细分化工品种的出口数据，但 1 月份整体贸

易数据出口同比+9.1%表明出口增速已经止跌反弹，贸易摩擦的影响没有进

一步加剧。从需求来看，虽然目前下游还没有大规模复工，但从历史来看，

二季度是国内外的化工品出货旺季，短期不必继续悲观。 

国内消费端有望改善，唯一的风险来自中美贸易谈判的不确定性 

从 2018 年 3 季度以来汽车和白电数据都开始转差而且持续向下突破，

化工行业作为中游行业无论从业绩还是估值都受到较大影响，但考虑到目前

政策端已经开始释放积极信息推动下游消费平稳增长，对于化工行业，需求

端进一步下滑的风险有望得到控制。从目前来看，未来唯一的风险将来自中

美贸易谈判的不确定性，但是我们看到也在往积极的方向发展。 

3、投资建议 

油价有望进一步回暖，化工品见底反弹，综上我们建议适当提高石化化

工的配置，建议关注：第一、卫星石化、恒力股份、恒逸石化、桐昆股份、

荣盛石化和东方盛虹六家民营大炼化公司等；第二、中国石化、新奥股份和

中石油等；第三、按照当前产品价格下测算估值在 10 倍左右或以内的中泰

化学、鲁西化工、华鲁恒升、扬农化工、长青股份、先达股份和利民股份等；

第四、成长股里面的晶瑞股份、江化微、飞凯材料、万润股份和锂电材料细

分领域龙头：新纶科技、当升科技、天赐材料、新宙邦、星源材质。 

4、风险分析 

（1）油价回暖不及预期； 

（2）国内下游需求改善不及预期； 

（3）中美贸易谈判的不确定性； 

（4）海外石化产品需求进一步下滑的风险。 
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