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石化行业近一年市场表现  核心观点  

 上周 WTI 原油、布伦特原油价格均实现下跌。WTI 原油期货价格收于

61.66 美元/桶，周跌幅 0.45%；布伦特原油价格收于 70.62 美元/桶，周跌幅

0.32%。上周由于中美贸易磋商引发的不确定性令市场波动加剧，另外美国

对伊朗的制裁再度升级，将会有更多的国家迫于美国的压力停止进口伊朗

石油，令市场担忧原油供应，这对于油价有一定支撑。近期，沙特表态同

意在减产协议的最高产量约束下，实行一定程度增产，沙特计划满足其 6

月份收到的所有原油采购请求，特别是那些由于最近美国制裁而不得不停

止购买伊朗原油的国家，可弥补缺口，原油供应端有望保持稳定。短期内

美制裁伊朗、沙特对增产补缺的表态、6 月份减产协议是否继续等因素会影

响原油市场，市场预期可能会受到冲击，重点关注地缘政治因素的影响。  

 价差方面，PX-石脑油价差为 337.63 美元/吨，周跌幅 1.50%；乙烯-石

脑油价差为 395.96 美元/吨，周涨幅 9.25%；PTA-二甲苯价差为 2594.4 元/

吨，周涨幅 2.10%；涤纶POY-PTA-MEG价差为 1022.6元/吨，周跌幅 20.94%；

丙烯-丙烷 PDH 价差为 266.01 美元/吨，周涨幅 37.26%；丙烯酸-丙烯价差

为 3306.44 元/吨，周跌幅 12.81%。 

市场回顾 

 上周石油石化指数下跌 5.28%（统计从 2019-04-30 至 2019-05-10），同

期上证指数下跌 4.52%，沪深 300 指数下跌 4.67%，石油石化板块跑输沪深

300 指数 0.61 个百分点，排名第 26 位。估值方面截至 2019 年 5 月 10 日，

石油石化行业 PE(TTM)为 19.15，上证指数 PE（TTM）为 12.23。 

行业动态 

 上市公司年报收官 石油和化工整体业绩稳健增长 

截至 4 月底，除 8 家有特殊原因的公司外，共有 3591 家上市公司披露其 2018

年年报，同时 2019 年一季报披露启动。数据显示，2018 年沪深两市共实现
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主营收入 45.25 万亿元，同比增长 11.49%。石油和化工行业上市公司整体业

绩依然稳健增长。（信息来源：中国化工报） 

投资建议 

 石化行业建议关注两条主线：  

1）民营大炼化板块：随着民营大炼化项目陆续投产，我们认为相关上市公

司将带来业绩的增量，大幅提升其盈利能力。建议关注恒逸石化、桐昆股

份。 

2）PDH 板块：重点关注卫星石化。 

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 
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1.行情回顾 

1.1 行业整体表现 

上周石油石化指数下跌 5.28%（统计从 2019-04-30 至 2019-05-10），同期上证指数下跌 4.52%，沪深 300

指数下跌 4.67%，石油石化板块跑输沪深 300 指数 0.61 个百分点，排名第 26 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，上周石化各子板块除石油开采外，其余板块均实现上涨，油品销售及仓储、油田服

务、其他石化、炼油、石油开采涨跌幅分别为 1.94%、1.47%、0.64%、0.35%、-0.48%。从个股来看，上周

石化个股涨幅前 5 名分别为：澳洋健康、宝莫股份、康普顿、国际实业、沈阳化工；跌幅前 5 名分别为：

洲际油气、桐昆股份、广聚能源、齐翔腾达、卫星石化。 

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 10 日，石油石化行业 PE(TTM)为 19.15，上证指数 PE（TTM）为 12.23。 

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 
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上周 WTI 原油、布伦特原油价格均实现下跌。WTI 原油期货价格收于 61.66 美元/桶，周跌幅 0.45%；

布伦特原油价格收于 70.62 美元/桶，周跌幅 0.32%；国内汽油市场价 7013 元，周跌幅 1.32%；柴油市场价

6584 元，周跌幅 1.19%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.62 美元/百万英热，周涨幅 2.34%；2019 年 5 月 10

日，全国 LNG 价格指数为 3515 元/吨。 

美国能源信息署(EIA)周三(5 月 8 日)公布报告显示，上周美国原油库存意外大幅减少，同时汽油和精炼

油库存也同步下降。EIA 公布，截至 5 月 3 日当周，美国原油库存减少 396.3 万桶至 4.666 亿桶，创 3 月 22

日当周(7 周)以来最大降幅，市场预估为增加 121.5 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存

增加 82.1 万桶/日，连续 3 周录得增长，且创 3 月 8 日当周(9 周)以来最大增幅。美国精炼油库存减少 15.9

万桶，连续 8 周录得下滑，市场预估为减少 109.6 万桶。美国汽油库存减少 59.6 万桶，市场预估为减少 43.4

万桶。上周美国原油出口减少 28.9 万桶/日至 232.2 万桶/日；上周美国原油进口减少 72.1 万桶/日至 669.3

万桶/日，同时从沙特进口的原油触及 31.1 万桶/日的低水平，而从委内瑞拉进口的原油则回归至零水平。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(5 月 10 日)公布数据显示，截至 5 月 10 日当周，美国石油活

跃钻井数增加 2 座至 805 座，四周内有三周录得下降。去年同期为 844 座。美国石油活跃钻井数 4 月减少

11 座，3 月减少 37 座，2 月减少 9 座，1 月减少 23 座，而去年 12 月则减少 2 座。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。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。更多数据显示，截至 5 月 10 日

当周美国石油和天然气活跃钻井总数减少 2 座至 988 座。 

价差方面，PX-石脑油价差为 337.63 美元/吨，周跌幅 1.50%；乙烯-石脑油价差为 395.96 美元/吨，周涨

幅 9.25%；PTA-二甲苯价差为 2594.4 元/吨，周涨幅 2.10%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1022.6 元/吨，周

跌幅 20.94%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 266.01 美元/吨，周涨幅 37.26%；丙烯酸-丙烯价差为 3306.44 元/吨，

周跌幅 12.81%。 
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图 12：PX-石脑油价差（美元/吨） 图 13：乙烯-石脑油价差（美元/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 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） 



                                      

 

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                                            10  

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

3.行业要闻 

 4 月份化学原料和制品价格环比由降转涨 

国家统计局 5 月 9 日发布了 2019 年 4 月份 PPI(工业生产者出厂价格指数)数据，2019 年 4 月份，全国

工业生产者出厂价格同比上涨 0.9%，环比上涨 0.3%;工业生产者购进价格同比上涨 0.4%，环比下降 0.1%。

其中，化学原料和化学制品制造业价格环比由降转涨，上涨 0.3%;同比下降 1.9%，降幅收窄 0.6 个百分点。

在主要行业中，从环比看，PPI 上涨 0.3%，涨幅比上月扩大 0.2 个百分点。其中，生产资料价格上涨 0.4%，

涨幅比上月扩大 0.2 个百分点;生活资料价格由上月持平转为上涨 0.2%。从调查的 40 个工业行业大类看，价

格上涨的有 28 个，比上月增加 16 个。（信息来源：中化新网） 

 上市公司年报收官 石油和化工整体业绩稳健增长 

截至 4 月底，除 8 家有特殊原因的公司外，共有 3591 家上市公司披露其 2018 年年报，同时 2019 年一

季报披露启动。数据显示，2018 年沪深两市共实现主营收入 45.25 万亿元，同比增长 11.49%。石油和化工

行业上市公司整体业绩依然稳健增长。（信息来源：中国化工报） 

 煤层气开发成为贵州能源发展新“黔景” 

地处中国西南部的贵州省煤炭丰富，煤层气 2000 米以浅资源量达 3.15 万亿立方米。近年来，贵州不断

探索对煤层气（煤矿瓦斯）的开发利用，在提高煤矿安全的同时，不断提升燃气资源的产量。煤层气开发，

成为贵州能源产业发展的一个新“黔景”。公开数据显示，2018 年，中国天然气消费量突破 2800 亿立方米，

进口天然气量超过 1200 亿立方米左右。同年，贵州全省管道天然气消费量 10.53 亿立方米，主要气源是来

自中缅、中贵的天然气。作为第三大天然气消费国，中国在加大天然气进口量的同时，也在加快煤层气、
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页岩气的开发利用步伐。（信息来源：经济参考报） 

 石油市场趋紧 EIA 将布伦特油价预期上调 11% 

据普氏能源资讯 2019 年 5 月 7 日华盛顿报道，预计今年夏天全球石油市场的供需平衡将趋紧，全球供

应风险也将增加，这导致美国能源情报署(Energy Information Administration)周二将 2019 年的目标比上个

月提高了近 11%。（信息来源：中国石化新闻网） 

 美伊矛盾升级油市受累难逃 

4 月下旬，美国对外宣布，从 5 月 2 日起，美国国务院将不再对当前进口伊朗原油或凝析油的任何国家

提供制裁豁免，全面封堵伊朗原油出口。此前，豁免名单包括中国、印度、日本、韩国、意大利、希腊，

土耳其。进入 5 月，美国对伊朗的制裁再度升级。美国国务卿蓬佩奥 5 月 3 日宣布，美国将强化对伊朗核

活动的限制，以完全杜绝伊朗拥有核武器的可能。高盛预计，美国制裁将导致伊朗石油供应减少 90 万桶/

日。这更增加了未来国际石油市场的不确定性。（信息来源：中国化工报） 

 地缘政治摩擦升级 油价震荡走势或延续 

据伊朗媒体 8 日报道，伊朗总统鲁哈尼向伊核问题全面协议其他签字方递交了关于伊朗对美国单方面

退出协议反制措施的信函。报道称，伊朗外交部宣布，伊朗决定暂停履行 2015 年与主要大国达成的伊朗核

协议下的部分承诺。受此影响，国际油价 8 日得到支撑。本周稍早，国际油价一度跌至 3 月底以来最低点。

（信息来源：经济参考报） 

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 

603225 新凤鸣 5 月 8 日 

关于提前归还部分

补充流动资金的募

集资金的公告 

新凤鸣集团股份有限公司于 2018 年 9 月 27 日召开第四届董事会第十

九次会议、第四届监事会第十次会议审议通过了《关于全资子公司使

用部分闲置募集资金暂时补充流动资金的议案》，在确保不影响募集

资金项目建设和募集资金使用计划的前提下，董事会同意全资子公司

中石科技使用不超过 30,000 万元的闲置募集资金暂时用于补充流动

资金，使用期限自董事会审议通过之日起不超过 12 个月。为确保公

司中石科技募投项目的顺利开展，2019 年 5 月 8 日，公司将补充流动

资金的 15,000 万元募集资金提前归还至募集资金专项账户，以满足募

投项目的资金需求。公司已将上述募集资金的归还情况通知了公司的

保荐机构广发证券股份有限公司及保荐代表人。 

002648 卫星石化 5 月 9 日 

关于贸易摩擦对公

司业务不构成实质

影响的公告 

为了避免广大投资者担心和市场误读误判，公司根据业务情况说明如

下：1、公司主要致力于以轻烃为原料的产业链建设与经营，目前已

经建成了以丙烷为原料，到丙烯、聚丙烯、丙烯酸以及下游高分子新
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材料的 C3 产业链，目前各项生产经营均稳定向好，以行业龙头的影

响力，充分发挥全产业链的优势。现公司主要以国内市场为主，出口

商品主要面向东南亚、东欧以及南美等国家和地区，美国市场份额非

常小。因此，对公司产品出口和业绩不构成影响；2、公司目前两套

丙烷脱氢制丙烯装置运行稳定，尤其是二期装置在 2 月份一次性开车

成功后，保持了良好的运行状态。现两套装置所用丙烷原料主要来源

于其他国家和地区，因此不会受到加征关税的实质性影响。 

002221 东华能源 5 月 10 日 

关于延期回复深圳

证券交易所年报问

询函的公告 

东华能源股份有限公司于 2019 年 4 月 29 日收到深圳证券交易所中小

板公司管理部下发的《关于对东华能源股份有限公司 2018 年年报的

问询函》（中小板年报问询函【2019】第 103 号）（以下简称“年报

问询函”），要求公司就《年报问询函》涉及的问题做出书面说明，

并在 2019 年 5 月 10 日前将有关说明材料报送深圳证券交易所中小板

公司管理部并对外披露，同时抄报江苏证监局上市公司监管处。 

公司接到《年报问询函》后高度重视，立即组织相关部门及中介机构

就所涉及的问题逐项落实。由于内容较多，部分相关问题的回复仍需

进一步细化及补充。 

600759 洲际油气 5 月 11 日 涉及诉讼的公告 

公司相关诉讼和仲裁事项涉案金额累计约 5.67 亿，达到公司最近一期

经审计净资产绝对值 10%以上，由于尚有案件处于和解阶段或未结

案，暂不能判断对公司本期利润或期后利润等的影响，提请广大投资

者注意投资风险。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

石化建议关注两条主线：  

1）民营大炼化板块：随着民营大炼化项目陆续投产，我们认为相关上市公司将带来业绩的增量，大幅

提升其盈利能力。建议关注恒逸石化、桐昆股份。 

2）PDH 板块：重点关注卫星石化。 

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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