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成品油表观消费有所下滑，终端需求疲软对行业影响较大   中性 

2019 年 6 月 9 日   行业研究/定期报告 

石化行业近一年市场表现  核心观点  

➢ 周五（6 月 7 日）美国 WTI 原油报 54 美元/桶，本周上涨 1.14%。布伦

特原油报 63.33 美元/桶，本周上涨 2.21%。受到沙特表态石油输出国组织

(OPEC)接近延长减产协议，同时美国石油活跃钻井数锐减 11 座至 789 座，

创 4 月来最大单周降幅且触及 2018 年 2 月来最低，油价止跌。沙特能源部

长法利赫发表讲话称，OPEC 及其他非 OPEC 产油国应该延长减产协议，

一定程度上为原油市场带来利好，然而俄罗斯总统普京 6 日发表讲话称，

在油价问题上和石油输出国组织(OPEC)观点上存在一定程度的分歧，但会

在未来数周内与 OPEC 就产量问题进行讨论，届时会做出共同决定。俄罗

斯对减产行动的不同意见未能起到良好的油价支撑作用，我们认为后续欧

佩克的部长级会议，对于能否统一原油减产行动将是关键因素。成品油方

面，根据国家发改委的数据，中国 4 月成品油表观消费同比下降 2.4%，1-4

月成品油表观消费同比下降 0.3%，国内需求较为低迷，对于炼化行业而言

出现大幅度减利甚至亏损。总之下游终端需求的疲软对于行业影响较大。 

➢ 原油不断下行、PX 新产能持续释放带来的压力使得 PX 价格跌势不止，

未来 PX 加工差仍有进一步压缩预期，整体基本面偏弱。目前涤纶长丝终

端市场库存增加，销量缓慢，江浙织机开工负荷 77%左右，主流工厂产销

多在 40-60%左右，部分较好工厂在 70-90%。丙烯市场价格持续回落，5 月

行情有所反弹。成本端油价及丙烷原料行情较为疲软，支撑力度减弱，下

游产品丙烯酸均价有所下滑，市场相对低迷，盈利能力受到影响，具体从

价差来看，PX-石脑油价差为 346.65 美元/吨，周跌幅 0.39%；乙烯-石脑油

价差为 361.98 美元/吨，周跌幅 9.05%；PTA-二甲苯价差为 1836.55 元/吨，

周涨幅 7.57%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1291.2 元/吨，周涨幅 8.01%；

丙烯-丙烷 PDH 价差为 406.8 美元/吨，周涨幅 24.25%；丙烯酸-丙烯价差为

3037.44 元/吨，周跌幅 5.41%。 
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市场回顾 

➢ 上周石油石化指数下跌 3.19%，同期上证指数下跌 2.45%，沪深 300

指数下跌 1.79%，石油石化板块跑输沪深 300 指数 1.4 个百分点，在所有行

业中排名第 13 位。截至 2019 年 6 月 6 日，石油石化行业 PE(TTM)为 18.62，

上证指数 PE（TTM）为 11.87。 

行业动态 

➢ 能源局：油气管网设施企业要公开剩余能力 并向用户开放 

近日，国家发展改革委、国家能源局、住房城乡建设部、市场监管总局联

合印发了《油气管网设施公平开放监管办法》(以下简称《办法》)。国家能

源局市场监管司主要负责人 4 日表示，油气管网设施运营企业应当公平无

歧视地向所有符合条件的用户提供服务，在油气管网运营机制改革到位前，

油气管网设施可在保障现有用户现有服务的前提下，将其剩余能力向用户

开放。（信息来源：人民网） 

投资建议 

➢ 受到油价的影响，整个石化板块较为低迷，对于聚酯板块而言，我们

认为整体基本面偏弱，产业链各端产品价格下跌，PX 产能投放预期令下半

年 PX 供给充足，PX 价格继续下挫，PTA 成本支撑减弱，而目前 PTA 装置

检修计划较少，同时终端处在淡季，订单不佳。后续关注下游终端需求变

动、PX 和 PTA 装置检修情况以及原油价格走势。关注标的：桐昆股份、

恒逸石化。 

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 3.19%，同期上证指数下跌 2.45%，沪深 300 指数下跌 1.79%，石油石化板块跑

输沪深 300 指数 1.4 个百分点，在所有行业中排名第 13 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，上周石化各子板块中炼油板块维持稳定，石油开采、其他石化、油田服务、油品销

售及仓储涨跌幅分别为-3.06%、-4.53%、-7.53%、-10.64%。从个股来看，上周石化个股涨幅前 5 名分别为：

东方盛虹、泰和新材、中国石化、蓝焰控股、华鼎股份；跌幅前 5 名分别为：中天能源、洲际油气、博迈

科、国际实业、茂化实华。 

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 6 月 6 日，石油石化行业 PE(TTM)为 18.62，上证指数 PE（TTM）为 11.87。 

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 

周五（6 月 7 日）美国 WTI 原油报 54 美元/桶，本周上涨 1.14%。布伦特原油报 63.33 美元/桶，本周上
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涨 2.21%。国内汽油市场价 6478 元，周跌幅 4.37%；柴油市场价 6397 元，周跌幅 2.37%；NYMEX 天然气

期货价格收于 2.34 美元/百万英热，周跌幅 4.88%；2019 年 6 月 6 日，全国 LNG 价格指数为 3576 元/吨。 

美国能源信息署(EIA)周三(6 月 5 日)公布报告显示，上周美国原油库存意外大幅增加，同时美国原油产

量再创新高。EIA 公布，截至 5 月 31 日当周，美国原油库存大增 677.1 万桶至 4.833 亿桶，升至 2017 年 8

月以来新高，市场预估为减少 84.9 万桶。上周美国原油库存(包括原油、成品油以及战略储备)增加 2240 万

桶至 19.527 亿桶，为 2017 年 10 月来最高水平。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存增加 179.1

万桶。美国精炼油库存增加 457.2 万桶，创 1 月 11 日当周(21 周)以来最大增幅，市场预估为增加 49.9 万桶。

美国汽油库存增加 320.5 万桶，连续 3 周录得增长，市场预估为增加 63 万桶。上周美国原油出口减少 1.9

万桶/日至 329.8 万桶/日；上周美国原油进口增加 106.5 万桶/日至 792.7 万桶/日。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(6 月 7 日)公布数据显示，截至 6 月 7 日当周，美国石油活跃

钻井数锐减 11 座至 789 座，创 4 月来最大单周降幅且触及 2018 年 2 月来最低。去年同期为 862 座。美国

石油活跃钻井数 5 月减少 5 座，连续六个月录得减少，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，同时这也是 2016 年 5 月以来最长的月线连降周期，当时曾连续九个月录得减

少。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 6 月 7 日当周美国石油和天然气活跃钻井总数减少 9 座至 975 座。

此外，贝克休斯在报告中称，美国当周天然气活跃钻井数增加 2 座至 186 座。 

价差方面，PX-石脑油价差为 346.65 美元/吨，周跌幅 0.39%；乙烯-石脑油价差为 361.98 美元/吨，周跌

幅 9.05%；PTA-二甲苯价差为 1836.55 元/吨，周涨幅 7.57%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1291.2 元/吨，周

涨幅 8.01%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 406.8 美元/吨，周涨幅 24.25%；丙烯酸-丙烯价差为 3037.44 元/吨，周

跌幅 5.41%。 

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 

➢ 中俄合作大单：阿里与俄三巨头成立合资公司 中石化签署天然气协议 

6 月 5 日周三，阿里巴巴集团与俄罗斯主权财富基金直接投资基金(RDIF)、俄罗斯最大社交和 IT 集团

Mail.ru，以及俄罗斯综合电信运营商 MegaFon 宣布成立新合资公司 AliExpress Russia JV，并签署具有约束

力的协议。多方将整合资源打造一个在俄罗斯与独联体国家领先的社交电商平台。阿里巴巴集团首席执行

官张勇表示，这是阿里面向全球化战略目标的重要一步，阿里旗下全球速卖通已成俄罗斯第一电商平台。

合资公司将加速俄罗斯与独联体国家的数字消费经济发展，这是任何一方都无法单独完成的任务，阿里巴

巴也借此向支持 1000 万家小企业实现盈利、为全球 20 亿消费者提供服务的目标迈进了一步。（信息来源：
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华尔街见闻） 

➢ 能源局：油气管网设施企业要公开剩余能力 并向用户开放 

近日，国家发展改革委、国家能源局、住房城乡建设部、市场监管总局联合印发了《油气管网设施公

平开放监管办法》(以下简称《办法》)。国家能源局市场监管司主要负责人 4 日表示，油气管网设施运营企

业应当公平无歧视地向所有符合条件的用户提供服务，在油气管网运营机制改革到位前，油气管网设施可

在保障现有用户现有服务的前提下，将其剩余能力向用户开放。（信息来源：人民网） 

➢ 监管办法出台 国内油气管网改革进一步推进 

5 月底，国家发改委等四部门联合印发《油气管网设施公平开放监管办法》。《办法》明确提出，国家鼓

励和支持各类资本参与投资建设纳入统一规划的油气管网设施，提升油气供应保障能力。业内人士认为，

国内油气管网改革的进程将进一步加速。《办法》还提出，鼓励和支持油气管网设施互联互通和公平接入，

逐步实现油气资源在不同管网设施间的灵活调配;油气管网设施运营企业应当对输送、储存、气化、装卸、

转运等运营业务实行独立核算，并按照国家有关规定推进油气管网设施独立运营，实现和其他油气业务的

分离。（信息来源：中国化工报） 

➢ 澳大利亚将成为全球最大的 LNG 出口国 

据离岸工程 6 月 4 日消息称，雷斯塔能源的一份报告称，澳大利亚明年有望成为全球最大的 LNG 生产

国，并将保持这一地位直到 2024 年，届时卡塔尔将夺回第一的位置。雷斯塔能源上游团队的研究分析师

ReadulIslam 表示：“LNG 桂冠来之不易，澳大利亚不愿不战而降。在未来两年内，多达 7 个澳大利亚液化

天然气综合项目的审批将面临挑战，因为卡塔尔是同期批准液化天然气综合项目数量最多的国家。”这 7 个

澳大利亚 LNG 项目将在满负荷情况下每年总共供应 3000 多万吨液化天然气，从最终投资决定到第一次出

口液化天然气，总开支将近 310 亿美元。（信息来源：离岸工程） 

➢ 英力士将投资 20 亿美元建设沙特石油化工设施 

据路透社 6 月 3 日班加罗尔报道，亿万富翁吉姆·拉特克利夫旗下的英力士周一表示，将投资 20 亿美

元兴建三座工厂，作为沙特国有的沙特阿美和法国道达尔正在沙特开发的石化综合设施的一部分。英力士

表示，其工厂将是耗资 50 亿美元的 Amiral 项目的一部分，该项目旨在供应逾 40 亿美元的衍生品和特种化

学品。英力士董事长拉特克利夫在一份声明中表示:“我们正在引进先进的下游技术，这将为沙特增加价值，

并创造更多就业机会。”（信息来源：中国石化新闻网） 

➢ 壳牌预计 2020 年后增加股息及支出 
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据路透社伦敦报道，周二，荷兰皇家壳牌表示，尽管石油和天然气价格前景不明朗，但公司仍表现出

信心，计划在 2020 年后增加支出和股息。在一次策略更新中,壳牌表示，公司正在履行其先前的承诺，即增

加现金生产，并在明年年底前实施全球最大之一的 250 亿美元股票回购计划。壳牌是继埃克森美孚之后全

球第二大上市石油和天然气公司，在 2016 年以 530 亿美元收购规模较小的 BG 集团以及 2014 年末油价暴跌

之后，经历了大幅成本削减。（信息来源：中国石化新闻网） 

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 

600346 恒力股份 6 月 7 日 
关于控股股东增持

公司股份的公告 

恒力集团于 2019 年 6 月 6 日通过上海证券交易所系统以集中竞价交

易方式首次增持了公司股份 4,975,400 股，占公司总股本的 0.10%。本

次增持前，恒力集团及其一致行动人合计持有公司股份 3,825,933,278

股，占公司总股本的 75.72%。本次增持后，恒力集团及其一致行动人

合计持有公司股份 3,830,908,678 股，占公司总股本的 75.82%。基于

“2000 万吨/年炼化一体化项目”达产达效后，公司持续盈利能力将

显著增强、综合实力将大幅提升的预期，恒力集团拟在三个月内（自

2019 年 4 月 4 日起），根据已披露的增持计划继续通过上海证券交易

所交易系统增持公司股份，累计增持比例不超过公司已发行总股份的

2%。 

601113 华鼎股份 6 月 7 日 

关于控股股东部分

股票转让进展的公

告 

2019 年 1 月 10 日，义乌华鼎锦纶股份有限公司控股股东三鼎控股集

团有限公司与浙江新兴动力合伙企业（有限合伙）签订了《华鼎股份

部分股票转让协议》，三鼎控股作为华鼎股份的大股东拟转让其持有

的华鼎股份部分股票，引入强有力国资背景的股东为华鼎股份的发展

提供更好的资源和机遇。三鼎控股同意“新兴动力”以不高于 7 元/

股的价格通过大宗交易的方式受让华鼎股份不高于 3 亿元的股份（约

4286 万股）2019 年 6 月 4 日，公司控股股东三鼎控股通过大宗交易

的方式转让公司股份 23,232,000 股给“新兴动力”，本次转让股份占

公司总股本 2.00%。 

603727 博迈科 6 月 7 日 

关于持股 5%以上

股东减持股份计划

的公告 

博迈科海洋工程股份有限公司股东光大金控（天津）创业投资有限公

司持有公司股份 11,712,200 股，占公司股份总数的 5.0021%，光大金

控拟通过集中竞价结合大宗交易的方式减持总量不超过 11,712,200 

股的公司股份，即占公司股份总数的比例不超过 5.0021%。其中通过

大宗交易方式进行减持的，自本公告之日起 3 个交易日之后进行，减

持计划结束日期为 2019 年 11 月 21 日（含），减持总量不超过 9,365,800

股，即减持比例不超过公司股份总数的 4%，且任意连续 90 日内减持

总量不超过 4,682,900 股，即减持比例不超过公司股份总数的 2%；通

过集中竞价交易方式进行减持的，自本公告之日起 15 个交易日之后

进行，减持结束日期为 2019 年 11 月 21 日（含），减持总量不超过

4,682,900 股，即减持比例不超过公司股份总数的 2%，且任意连续 90

日内减持总量不超过 2,341,450 股，即减持比例不超过公司股份总数
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的 1%。（公告日至减持日间存在派息、送股、资本公积金转增股本

等除权、除息事项的，拟减持数量相应调整）；减持价格视市场价格

确定，不低于公司发行价。 

002648 卫星石化 6 月 6 日 

关于向合格投资者

公开发行公司债券 

获得中国证监会核

准批文的公告 

浙江卫星石化股份有限公司于 2019 年 6 月 5 日收到中国证券监督管

理委员会下发的《关于核准浙江卫星石化股份有限公司向合格投资者

公开发行公司债券的批复》（证监许可〔2019〕920 号），主要内容

如下：一、核准你公司向合格投资者公开发行面值总额不超过 28 亿

元的公司债券。二、本次公司债券采用分期发行方式，首期发行自我

会核准发行之日起 12 个月内完成；其余各期债券发行，自我会核准

发行之日起 24 个月内完成。三、本次发行公司债券应严格按照报送

我会的募集说明书进行。四、本批复自核准发行之日起 24 个月内有

效。五、自核准发行之日起至本次公司债券发行结束前，你公司如发

生重大事项，应及时报告并按有关规定处理。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

对于民营大炼化板块而言。5 月份国内 PX 市场价格走势下滑，成本端支撑力度薄弱，直接带动 PTA 价

格下行，而油价的大幅走低，对于下游石化产品失去一定的成本支撑作用。随着 PX 新增产能陆续投放，届

时供应压力将冲击市场，PX 价格预计维持弱势，产业链利润向下游 PTA 和涤纶长丝转移，重点关注下游终

端需求变动、PX 和 PTA 装置检修情况以及原油价格走势。标的：桐昆股份、恒逸石化。 

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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