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受美油库存急升以及贸易紧张局势影响，油价大幅下跌     中性 

2019 年 5 月 26 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

58.63 美元/桶，周跌幅 6.58%；布伦特原油价格收于 68.69 美元/桶，周跌幅

4.87%。受美国原油库存急升以及贸易紧张局势影响，WTI 原油和布伦特原

油创六个月来最大单日跌幅，库存方面，截至 5 月 17 日当周，美国原油库

存增加 474 万桶至 4.768 亿桶，升至 2017 年 8 月以来最高，市场预估为减

少 59.9 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存增加 126.6

万桶，连续 5 周录得增长，且升至 2017 年 12 月以来最高水平。库存的增

加意味着美国原油供应充足，另外，中美贸易紧张局势也加剧市场了对全

球经济放缓和原油需求疲软的担忧，油价承压下行。我们认为美伊关系紧

张和 OPEC 可能延长减产协议都没能使油价进一步上涨，主要还是由于贸

易紧张局势影响全球经济增长的担忧日益增加，未来仍需重点关注地缘政

治和贸易协议的走向。 

 价差方面，PX-石脑油价差为 324.04 美元/吨，周涨幅 10.93%；乙烯-

石脑油价差为 477.29 美元/吨，周涨幅 18.5%；PTA-二甲苯价差为 1635.04

元/吨，周跌幅 24.43%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1237.6 元/吨，周跌幅

2.87%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 317 美元/吨，周涨幅 19.53%；丙烯酸-丙烯

价差为 3306.44 元/吨，周跌幅 0.71%。 

市场回顾 

 上周石油石化指数下跌 2.00%，同期上证指数下跌 1.02%，沪深 300

指数下跌 1.50%，石油石化板块跑输沪深 300 指数 0.5 个百分点，排名第

18 位。截至 2019 年 5 月 24 日，石油石化行业 PE(TTM)为 18.76，上证指

数 PE（TTM）为 11.93。 

行业动态 

 美国原油库存上涨 国际油价大幅下跌 
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受上周美国原油库存继续显著上涨等因素影响，国际油价 22 日大幅下跌。

纽约轻质原油期货价格创下了近三周以来的最大单日跌幅。截至当日收盘，

纽约商品交易所 7 月交货的轻质原油期货价格下跌 1.71 美元，跌幅为

2.71%，收于每桶 61.42 美元，创下自 5 月 13 日以来的最低收盘价。7 月交

货的伦敦布伦特原油期货价格下跌了 1.19 美元，收于每桶 70.99 美元，跌

幅为 1.65%。（信息来源：经济参考报） 

投资建议 

 我们建议关注两条主线：  

1）民营大炼化板块：建议关注桐昆股份，PX-PTA-涤纶长丝产业链龙头企

业之一，涤纶长丝制造行业的龙头企业，公司连续多年在中国涤纶长丝行

业中销量排名第一。随着民营大炼化项目投产，产业链利润向下游 PTA 涤

纶长丝转移，PTA 为公司生产原材料，主要产量用于自用，随着大炼化项

目的投产，有望增厚业绩。 

2）PDH&氢能板块：重点关注卫星石化，公司是国内最大、全球前五大丙

烯酸制造商。公司全资子公司浙江卫星能源已建成年产 90 万吨丙烷脱氢制

丙烯装置，富余氢气约 3 万吨/年；控股子公司连云港石化年产 400 万吨烯

烃综合利用示范产业园项目正在筹建中，预计建成后将富余氢气约 25 万吨

/年。同时地处长三角经济带，为氢能业务提供广阔市场。 

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 2.00%，同期上证指数下跌 1.02%，沪深 300 指数下跌 1.50%，石油石化板块跑

输沪深 300 指数 0.5 个百分点，排名第 18 位。 

图 1：行业周涨跌幅（%） 
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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油田服务外，其余板块均下跌，油田服务、炼油、石油开采、

油品销售及仓储、其他石化涨跌幅分别为 0.09%、-0.38%、-1.91%、-2.13%、-3.89%。从个股来看，上周石

化个股涨幅前 5 名分别为：海越能源、海油工程、上海石化、宝莫股份、光正集团；跌幅前 5 名分别为：

澳洋健康、中曼石油、新潮能源、洲际油气、贝肯能源。 

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 24 日，石油石化行业 PE(TTM)为 18.76，上证指数 PE（TTM）为 11.93。 

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 58.63 美元/桶，周跌幅 6.58%；布
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伦特原油价格收于 68.69 美元/桶，周跌幅 4.87%；国内汽油市场价 6826 元，周跌幅 1.22%；柴油市场价 6543

元，周涨幅 0.37%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.60 美元/百万英热，周跌幅 0.76%；2019 年 5 月 24 日，

全国 LNG 价格指数为 3733 元/吨。 

美国能源信息署(EIA)周三(5 月 22 日)公布报告显示，上周美国原油库存再度大增，同时美国原油产量

也重回高位。EIA 公布，截至 5 月 17 日当周，美国原油库存增加 474 万桶至 4.768 亿桶，升至 2017 年 8 月

以来最高，市场预估为减少 59.9 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存增加 126.6 万桶，

连续 5 周录得增长，且升至 2017 年 12 月以来最高水平。美国精炼油库存增加 76.8 万桶，创 2 月 15 日当周

(14 周)以来最大增幅，市场预估为减少 4.8 万桶。美国汽油库存增加 371.6 万桶，创 1 月 25 日当周(17 周)

以来最大增幅，市场预估为减少 29.9 万桶。上周美国原油出口减少 42.5 万桶/日至 292.2 万桶/日；上周美国

原油进口减少 66.9 万桶/日至 694.3 万桶/日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率下降 0.6%至 89.9%。此外，上

周美国国内原油产量增加 10 万桶至 1220 万桶/日。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(5 月 24 日)公布数据显示，截至 5 月 24 日当周，美国石油活

跃钻井数减少 5 座至 797 座，触及 2018 年 3 月来新低。去年同期为 859 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。 

价差方面，PX-石脑油价差为 324.04 美元/吨，周涨幅 10.93%；乙烯-石脑油价差为 477.29 美元/吨，周

涨幅 18.5%；PTA-二甲苯价差为 1635.04 元/吨，周跌幅 24.43%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1237.6 元/吨，

周跌幅 2.87%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 317 美元/吨，周涨幅 19.53%；丙烯酸-丙烯价差为 3306.44 元/吨，周

跌幅 0.71%。 

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 

3.行业要闻 

 央地监管利剑出鞘 化工产业格局生变 

从中央到地方，化工产业正迎来最严厉的整治风暴。《经济参考报》记者从 5 月 23 日举行的 2019 中国

化工园区与产业发展论坛上获悉，80%以上的危险化学品生产企业要在 2020 年底前完成搬迁改造，化工园

区是主要的承接载体。今年工信部等多个部委组成的专项工作组将把化工园区评估认证作为重要工作推进，

严格制定化工园区建设和准入标准，要求完善基础设施。在此之下，一些化工企业将面临减产或关闭，还

有些化工企业从东南沿海向中西部和东北部迁移，整个产业格局生变，产业链或面临重新洗牌。（信息来源：
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经济参考报） 

 恒力 2000 万吨炼化一体化项目全面投产 

5 月 17 日，在国家七大石化产业基地之一的大连长兴岛，全球领先的石油化工项目——恒力 2000 万吨

/年炼化一体化项目举行全面投产仪式。该项目是列入国务院文件的第一个重大民营炼化项目，也是新一轮

东北振兴的战略项目，从破土动工到全部建成仅 19 个月，全流程开车投产仅 3 个月，全面达产仅半个月，

创造了世界石油化工行业工程建设速度、全流程开车投产速度和全面达产速度最快的奇迹。（信息来源：中

化新网） 

 章建华：进一步加强清洁能源替代的顶层设计 

5 月 16 日至 17 日，2019 年清洁电力国际工程科技高端论坛暨国家能源集团清洁能源国际高端论坛在

北京举行。国家能源局局长章建华出席会议并讲话。章建华指出，改革开放 40 年来，中国能源供给能力大

幅度提升，能源供给结构持续优化，能源消费不断低碳清洁化。在电力领域，中国清洁电力发展规模领跑

全球。截至 2018 年末，中国可再生能源发电装机突破 7 亿千瓦，位居世界第一，核电在运装机 4464 万千

瓦，在建规模世界第一。中国非化石能源发电装机占比约 40%，发电量占比接近 30%。同时，中国已经建

成世界上规模最大的清洁高效煤电系统，排放标准世界领先。（信息来源：中国石油新闻中心） 

 美国原油库存上涨 国际油价大幅下跌 

受上周美国原油库存继续显著上涨等因素影响，国际油价 22 日大幅下跌。纽约轻质原油期货价格创下

了近三周以来的最大单日跌幅。截至当日收盘，纽约商品交易所 7 月交货的轻质原油期货价格下跌 1.71 美

元，跌幅为 2.71%，收于每桶 61.42 美元，创下自 5 月 13 日以来的最低收盘价。7 月交货的伦敦布伦特原油

期货价格下跌了 1.19 美元，收于每桶 70.99 美元，跌幅为 1.65%。（信息来源：经济参考报） 

 全球 LNG 市场趋向供需宽松状态 

截至 5 月 17 日，东北亚 LNG 现货到岸价格为 5.3 美元/百万英热单位。这个看似较低的价格其实已有

小幅上涨。在此之前的 4 月份，LNG 现货到岸均价是 4.5 美元/百万英热单位，相比 1 月初的 9 美元出现了

“腰斩”的情况。发生价格波动，直接影响因素是季节变化。随着天气变暖，供暖需求下降，价格自然下

跌。但是除季节因素外，LNG 到岸价下跌具有与供需相关的深层次影响。从供给侧来看，近年来全球 LNG

贸易进入快速增长的活跃期，LNG 供应力度空前增长。全球 LNG 进口国由 10 年前的 19 个增长至 2018 年

的 42 个。（信息来源：中国石油报） 

 分析师预期美国上周原油库存下降 
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接受《华尔街日报》调查的分析师预期，美国能源部(Department of Energy)周三将公布的数据料显

示上周美国原油库存下降。接受调查的 12 名分析师和交易员预期，截至 5 月 17 日的一周，美国原油库存

料将下降 140 万桶。3 名分析师预期上周库存增加，9 名分析师预测库存下降，预测值介于下降 400 万桶至

增加 200 万桶之间。隶属美国能源部的能源情报署(EIA)将于美东时间周三上午 10：30 公布这项备受关注的

报告。（信息来源：中国石油新闻中心） 

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 

002493 荣盛石化 5 月 21 日 

关于 4,000 万吨/年

炼化一体化项目

（一期）投产的 

公告 

荣盛石化股份有限公司控股子公司浙江石油化工有限公司在舟山绿

色石化基地投资建设的“4,000 万吨/年炼化一体化项目（一期）”目

前已完成工程建设、设备安装调试等前期工作，相关装置已具备投运

条件。公司现根据实际进展情况，将第一批装置（常减压及相关公用

工程装置等）投入运行。该项目的投产，一方面有助于公司构建“原

油—芳烃（PX）、烯烃—PTA、MEG—聚酯—纺丝—加弹”一体化产

业链，实现高质高效的规模化生产，降低产品成本，进一步增强公司

的盈利能力，提升公司总体实力和抗风险能力，实现跨越式发展；另

一方面将会在一定程度上改善我国在芳烃及乙烯产业方面的话语权，

带动中下游化工产品的生产、加工和销售，实现公司的经济效益和社

会效益。 

600387 海越能源 5 月 22 日 
关于全资子公司涉

及诉讼进展的公告 

2018 年 1 月 8 日，海越能源集团股份有限公司接到全资子公司浙江天

越创业投资有限公司通知，天越创投与公司参股子公司浙江华睿盛银

创业投资有限公司及杭州钱江浙商创业投资合伙企业（有限合伙）、

杭州联创永津创业投资合伙企业（有限合伙），就浙江宇天科技股份

有限公司股份收购违约事项联合向浙江省杭州市中级人民法院提起

诉讼，并收到杭州中院的《民事案件受理通知书》。案件所处的诉讼

阶段：二审胜诉。上市公司所处的当事人地位：公司全资子公司浙江

天越创业投资有限公司、参股子公司浙江华睿盛银创业投资有限公司

为本案原告。涉案的金额：本案诉讼金额合计人民币 10,798.65 万元

（逾期付款利息损失计至 2017 年 11 月 20 日，自 2017 年 11 月 21 日

至实际付清之日的逾期付款利息，以 9,989.37 万元为基数，按中国人

民银行公告的同期同档次贷款基准利率计算）。 

000301 东方盛虹 5 月 24 日 
关于二级子公司对

外投资的公告 

江苏虹港石化有限公司为江苏东方盛虹股份有限公司的二级全资子

公司，主要从事精对苯二甲酸（PTA）的生产和销售，当前 PTA 产能

为 150 万吨/年。为进一步巩固 PTA 产能规模优势，增强聚酯化纤全

产业链综合竞争实力，提升上市公司持续盈利能力，虹港石化投资建

设 240 万吨/年精对苯二甲酸（PTA）扩建项目。本项目总投资估算为

385,819 万元。本项目的建设符合公司产业一体化发展战略，是形成

“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”新型高端纺织产业链的重要

中间环节，向上消化未来炼化一体化项目 PX 产能，向下为聚酯化纤
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板块稳定供应原材料，降低化纤业务原料价格波动风险，有利于公司

发展战略的实现和生产经营的持续稳定发展。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

我们建议关注两条主线：  

1）民营大炼化板块：建议关注桐昆股份，PX-PTA-涤纶长丝产业链龙头企业之一，涤纶长丝制造行业

的龙头企业，公司连续多年在中国涤纶长丝行业中销量排名第一。随着民营大炼化项目投产，产业链利润

向下游 PTA 涤纶长丝转移，PTA 为公司生产原材料，主要产量用于自用，随着大炼化项目的投产，有望增

厚业绩。 

2）PDH&氢能板块：重点关注卫星石化，公司是国内最大、全球前五大丙烯酸制造商。公司全资子公

司浙江卫星能源已建成年产 90 万吨丙烷脱氢制丙烯装置，富余氢气约 3 万吨/年；控股子公司连云港石化年

产 400 万吨烯烃综合利用示范产业园项目正在筹建中，预计建成后将富余氢气约 25 万吨/年。同时地处长三

角经济带，为氢能业务提供广阔市场。 

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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