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石化行业近一年市场表现  核心观点  

➢ 上周 WTI 原油、布伦特原油价格微增，WTI 原油期货价格收于 58.47

美元/桶，周涨幅 1.81%；布伦特原油价格收于 66.55 美元/桶，周涨幅 2.07%，

EIA 报告显示美国原油库存减少 1278.8 万桶至 4.696 亿桶，创 2016 年 9 月

9 日当周(146 周)以来最大降幅，一定程度上利多油价，同时美元的继续疲

软也为油价上涨提供助力。石油输出国组织(OPEC)海湾成员国计划在 7 月

保持当前的产量水平，即使减产协议将在 6 月底到期。作为减产行动的坚

定拥护者以及全球最大原油出口国，沙特计划在 6 月维持 5 月的产量水平，

同时还会在 7 月内保持在减产承诺产量水平下方。下周 OPEC 与非 OPEC

首脑级会议将要举行，市场聚焦下周会议上 OPEC 是否将延续减产至未来

6 个月，同时仍需关注美伊局势新动向。 

➢ PTA 价格近期有所回升，下游低库存、高负荷开工情况对 PTA 需求有

所拉动，加上原油价格反弹，PTA 期货价格短期获得支撑。价差方面，PX-

石脑油价差为 324.85 美元/吨，周涨幅 2%；乙烯-石脑油价差为 237.85 美元

/吨，周跌幅 16.49%；PTA-二甲苯价差为 2588.01 元/吨，周涨幅 17.29%；

涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1492 元/吨，周涨幅 1.54%；丙烯-丙烷 PDH 价

差为 370.6 美元/吨，周跌幅 8.40%；丙烯酸-丙烯价差为 272.3.40 元/吨，周

跌幅 0.07%。 

市场回顾 

➢ 上周石油石化指数下跌 0.21%，同期上证指数下跌 0.77%，沪深 300

指数下跌 0.22%，石油石化板块跑赢沪深 300 指数 0.01 个百分点，在所有

行业中排名第 8 位。从细分板块来看，上周石化各子板块涨跌不一，炼油、

其他石化、油田服务、石油开采、油品销售及仓储涨跌幅分别为 0.82%、

0.51%、-1.28%、-1.35%、-2.93%。 

行业动态 
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➢ 汽油每吨降 120 元 国内成品油价 6 月“二连降” 

6 月 25 日，据国家发改委消息，新一轮成品油调价窗口将于 6 月 25 日 24

时开启。本次油价调整具体情况如下：汽油每吨下调 120 元、柴油每吨下

调 115 元。全国平均来看：92 号汽油每升下调 0.09 元；95 号汽油每升下调

0.1 元；0 号柴油每升下调 0.1 元。按一般家用汽车油箱 50L 容量估测，加

满一箱 92 号汽油，将少花 4.5 元。油价上一次下调是在 6 月 11 日，国内汽

油价格每吨下调 465 元，柴油价格每吨下调 445 元，为 2019 年以来的最大

降幅。 本次调价是 2019 年第四次下调，本次调价后，2019 年成品油调价

将呈现“八涨四跌一搁浅”的格局。调价之后，今年汽油累计每吨上涨 265

元，柴油每吨上涨 275 元。（信息来源：北京商报） 

投资建议 

➢ 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，尽

管面临原油价格大幅波动、中美贸易摩擦加剧、终端市场需求变化等不确

定因素，整个聚酯产业链中，上游 PX 随油价波动，下游聚酯随纺织服装

行业景气度变化，后续若中美贸易关系缓和，带动我国纺织品出口的数量，

前期抑制的订单终会陆续释放，根据海关总署统计，5 月份全国纺织品服装

出口额合计 238.31 亿美元，同比增长 2.77%。其中，纺织品当月出口 116.4

亿美元，同比增长 3.92%；服装当月出口 121.9 亿美元，同比增长 1.69%。

可以看到即使在贸易战的压力下，我国纺织品对外出口仍略有增幅，加上

下半年是外贸市场的传统旺季，下游终端需求将会放大，而涤纶长丝其市

场容量和市场前景取决于下游纺织行业对涤纶长丝产品的需求。因此看好

下半年行业的发展。建议关注恒逸石化、桐昆股份。 

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 0.21%，同期上证指数下跌 0.77%，沪深 300 指数下跌 0.22%，石油石化板块跑

赢沪深 300 指数 0.01 个百分点，在所有行业中排名第 8 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，上周石化各子板块涨跌不一，炼油、其他石化、油田服务、石油开采、油品销售及

仓储涨跌幅分别为 0.82%、0.51%、-1.28%、-1.35%、-2.93%。从个股来看，上周石化个股涨幅前 5 名分别

为：桐昆股份、中曼石油、天科股份、高科石化、卫星石化；跌幅前 5 名分别为：新潮能源、国际实业、
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三联虹普、宝利国际、齐翔腾达。 

图 2：子行业涨跌幅情况（%） 图 3：上周个股涨/跌前 5 名 

  

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 28 日，石油石化行业 PE(TTM)为 18.65，上证指数 PE（TTM）为 12.53。 

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：BAIINFO、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、布伦特原油价格微增，WTI 原油期货价格收于 58.47 美元/桶，周涨幅 1.81%；布伦特
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原油价格收于 66.55 美元/桶，周涨幅 2.07%；国内汽油市场价 6233 元，周涨幅 1.25%；柴油市场价 6558 元，

周涨幅 2.92%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.32 美元/百万英热，周涨幅 5.45%；2019 年 6 月 28 日，全国

LNG 价格指数为 3404 元/吨。 

美国能源信息署(EIA)周三(6 月 26 日)公布报告显示，上周美国原油库存创近三年最大降幅，同时美国

原油产量、库欣库存以及成品油库存全线下滑。EIA 公布，截至 6 月 21 日当周，美国原油库存减少 1278.8

万桶至 4.696 亿桶，创 2016 年 9 月 9 日当周(146 周)以来最大降幅，市场预估为减少 289.1 万桶。更多数据

显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存减少 174.6 万桶，连续 3 周录得增长后再度录得下滑，且创 2018 年

7 月 13 日当周(50 周)以来最大降幅。美国精炼油库存减少 244.1 万桶，连续 3 周录得下滑，且创 3 月 22 日

当周(14 周)以来最大降幅，市场预估为增加 49.6 万桶。美国汽油库存减少 99.6 万桶，市场预估为增加 21.7

万桶。上周美国原油出口增加 34.8 万桶/日至 377 万桶/日，升至纪录新高；上周美国原油进口减少 81.1 万

桶/日至 665.6 万桶/日，连续 3 周录得下滑。同时上周美国总原油和油制品出口触及纪录新高的 938 万桶/

日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率上升 0.3%至 94.2%。此外，上周美国国内原油产量减少 10 万桶至 1210

万桶/日，连续 3 周录得下滑。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(6 月 28 日)公布数据显示，截至 6 月 28 日当周，美国石油活

跃钻井数增加 4 座至 793 座，连续两周录得增长。去年同期为 858 座。美国石油活跃钻井数 6 月减少 7 座，

已经连续七个月下降且创 2016 年 5 月来最大单月降幅，5 月减少 5 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。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，今年第二季度美国石油活跃钻井数累计减少 23 座。第一季度则减少 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 28 日当周美国石油

和天然气活跃钻井总数持平于 967 座。此外，贝克休斯在报告中称，美国当周天然气活跃钻井数减少 4 座

至 173 座。 

价差方面，PX-石脑油价差为 324.85 美元/吨，周涨幅 2%；乙烯-石脑油价差为 237.85 美元/吨，周跌幅

16.49%；PTA-二甲苯价差为 2588.01 元/吨，周涨幅 17.29%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1492 元/吨，周涨

幅 1.54%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 370.6 美元/吨，周跌幅 8.40%；丙烯酸-丙烯价差为 272.3.40 元/吨，周跌

幅 0.07%。 

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 
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3.行业要闻 

➢ 中石油中石化 加速推进储气库建设 

6 月 25 日，发改委、能源局发布的关于做好 2019 年能源迎峰度夏工作的通知要求，加快储气设施建设，

补齐储气能力不足短板。各地要根据已签订的《明确储气设施规划建设责任备忘录》要求，按照规划目标，

加强统筹规划，不搞遍地开花，科学加快储气设施建设。对于尚未达到储气任务目标的地区，要提前采取

增加备用 LNG 罐箱、租赁储气能力、签订可中断用户等方式，来履行储气责任，补齐储气能力不足的短板。

各地有关部门要积极推进已开工的项目按期投产，已核准的项目尽快开工建设，确保中央预算内投资补助

项目按计划建成投产。实际上，近两年，中石油中石化正在加速储气基础设施建设，有效调节天然气管网

气源缺口压力，有力保障了天然气供应。（信息来源：证券日报） 

➢ 陕天然气大股东增资扩股 打通天然气全产业链 

陕天然气公告称，按照陕西省国资委要求，控股股东陕西燃气集团有限公司拟增资扩股，陕西延长石

油（集团）有限责任公司作为战略投资者参与增资，增资扩股完成后，延长集团可能以超过 51%股权成为

燃气集团第一大股东。由于延长集团、燃气集团控股股东均为陕西省国资委，燃气集团股权结构变动，上

市公司陕天然气控股股东、实际控制人不会发生变化。公开资料显示，延长集团被称为继中国石油、中国

石化、中海油服之后的中国第四桶油，去年实现营业收入 3100 亿元。截至目前，延长集团是陕天然气的第

二大上游气源供应商。去年，陕天然气向其采购金额占比为 22%。（信息来源：长江商报） 

➢ 汽油每吨降 120 元 国内成品油价 6 月“二连降” 

6 月 25 日，据国家发改委消息，新一轮成品油调价窗口将于 6 月 25 日 24 时开启。本次油价调整具体

情况如下：汽油每吨下调 120 元、柴油每吨下调 115 元。全国平均来看：92 号汽油每升下调 0.09 元；95 号

汽油每升下调 0.1 元；0 号柴油每升下调 0.1 元。按一般家用汽车油箱 50L 容量估测，加满一箱 92 号汽油，

将少花 4.5 元。油价上一次下调是在 6 月 11 日，国内汽油价格每吨下调 465 元，柴油价格每吨下调 445 元，

为 2019 年以来的最大降幅。 本次调价是 2019 年第四次下调，本次调价后，2019 年成品油调价将呈现“八

涨四跌一搁浅”的格局。调价之后，今年汽油累计每吨上涨 265 元，柴油每吨上涨 275 元。（信息来源：北

京商报） 

➢ 美国将制裁任何进口伊朗原油国家 

路透伦敦 6 月 28 日-美国伊朗事务特别代表胡克(Brian Hook)周五表示，美国将制裁任何进口伊朗石油

的国家，而且没有任何豁免措施。美国总统特朗普周一对伊朗最高领导人哈梅内伊和其他伊朗高级官员实
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施制裁。在德黑兰上周击落一架美国无人驾驶飞机之后，特朗普采取了前所未有的步骤，增加对伊朗的压

力。 “我们将制裁任何从伊朗进口原油的国家...当前没有豁免情况，”在被问及伊朗向亚洲出售原油的问题

时，胡克表示。他补充说，美国将就伊朗原油运往中国的报导展开调查。胡克在伦敦对记者说:“我们将制

裁任何非法购买伊朗原油的行为。”（信息来源：路透中文网） 

➢ 国际油价周五下跌 但在 G20 和 OPEC 会议召开前周线上涨 

路透纽约 6 月 28 日-油价周五下跌，但在美国和中国国家元首本周末举行贸易谈判之前，以及外界普遍

预期下周一的石油输出国组织(OPEC)会议将延长减产协议，油价已连续第二周上涨。交投最活跃的 9 月布

兰特原油期货下跌 0.93 美元，收于每桶 64.74 美元。8 月布兰特原油结算价持平于每桶 66.55 美元。美国原

油期货下跌 0.96 美元，收于每桶 58.47 美元。布兰特原油在 2019 年上半年的涨幅超过 20%，而美国原油的

涨幅超过 25%。这两大指标原油连续第二周上涨。油价在结算前下跌，因投资者在可能为市场提供指引的

本周末和下周的会议前评估头寸。20 国集团领导人将于周五和周六在日本大阪举行会晤，但最令人期待的

是周六美国总统特朗普和中国国家主席习近平之间的会晤。全球最大的两个经济体之间的贸易战令油价承

压，引发了人们对经济增长放缓可能削弱石油需求的担忧。（信息来源：路透中文网） 

➢ 伊拉克原油日产能接近 500 万桶 

据道琼斯 6 月 27 日消息，伊拉克石油部长 Thamir Ghadhban 表示，包括库尔德斯坦地区在内，伊拉克

的原油日产能接近 500 万桶，但该国仍致力于让原油产量契合在欧佩克商定的水平。Ghadhban 在伦敦出席

CWC 集团伊拉克石油会议时表示，伊拉克政府即将完成关于在亚洲市场入股炼油厂以确保伊拉克原油有稳

定需求的研究。（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 

600856 中天能源 6 月 29 日 
关于签订投资合作

协议的进展公告 

长春中天能源股份有限公司、青岛中天资产管理有限公司于 2019 年

3 月 12 日与铜陵国厚天源资产管理有限公司签订《投资合作协议》。 

本协议约定由铜陵国厚主导按照市场化方式通过自有资金、募集资

金、清洁能源产业基金、救助基金等形式出资或募资 30 亿元（暂定），

为中天能源的石油天然气全产业链业务提供流动性支持。该方案拟分

三期出资，计划于 2019 年 6 月底前实现第一期出资 10 亿元。 

002524 光正集团 6 月 27 日 

关于出售控股子公

司光正燃气有限公

司 51%股权的公告 

2019 年 2 月 19 日，光正集团股份有限公司子公司光正能源有限公司

与新疆火炬燃气股份有限公司在喀什市签署了《关于新疆火炬燃气股

份有限公司收购光正能源有限公司所持光正燃气有限公司部分股权

之框架协议》，新疆火炬拟以现金方式收购光正集团控股子公司光正
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燃气有限公司 51%股权，并于 2019 年 2 月 20 日发布公告（公告编号：

2019-005）。鉴于光正能源已被吸收合并，因此，由光正集团作为转

让方承继框架协议约定的转让方的权利与义务，于 2019 年 6 月 26 日

在乌鲁木齐市与新疆火炬签订《光正集团股份有限公司与新疆火炬燃

气股份有限公司关于光正燃气有限公司之附条件生效的股权转让协

议》（以下简称“股权转让协议”），并拟按照该协议向新疆火炬履

行交割光正燃气 51%股权的义务。本次交易完成后，光正集团将不再

持有光正燃气股份。 

000159 国际实业 6 月 26 日 

关于控子公司贷款

及以资产抵押担保

的公告 

根据经营需要，控股子公司新疆中油化工集团有限公司拟向中信银行

股份有限公司乌鲁木齐分行申请贷款 5,000 万元补充流动资金，控股

子公司新疆国际置地房地产开发有限责任公司以其所拥有的位于的

乌鲁木齐天山区人民路 416 号南门国际城的部分房产及国有土地使用

权（建筑面积 3,295.63 平方米），为上述贷款进行抵押担保。本次贷

款及抵押担保为非关联交易。 

600346 恒力石化 6 月 25 日 
关于变更证券简称

的实施公告 

变更后的证券简称：恒力石化证券简称变更日期：2019 年 6 月 28 日 

恒力石化股份有限公司于 2019 年 6 月 11 日召开了第八届董事会第二

次会议，以 7 票同意、0 票反对、0 票弃权的表决结果审议通过了《关

于变更公司证券简称的议案》，同意将公司证券简称由“恒力股份”

变更为“恒力石化”，公司证券代码保持不变。公司证券简称将于 2019

年 6 月 28 日起由“恒力股份”变更为“恒力石化”，证券代码“600346”

保持不变。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

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，尽管面临原油价格大幅波动、中美

贸易摩擦加剧、终端市场需求变化等不确定因素，整个聚酯产业链中，上游 PX 随油价波动，下游聚酯随纺

织服装行业景气度变化，后续若中美贸易关系缓和，带动我国纺织品出口的数量，前期抑制的订单终会陆

续释放，根据海关总署统计，5 月份全国纺织品服装出口额合计 238.31 亿美元，同比增长 2.77%。其中，纺

织品当月出口 116.4 亿美元，同比增长 3.92%；服装当月出口 121.9 亿美元，同比增长 1.69%。可以看到即

使在贸易战的压力下，我国纺织品对外出口仍略有增幅，加上下半年是外贸市场的传统旺季，下游终端需

求将会放大，而涤纶长丝其市场容量和市场前景取决于下游纺织行业对涤纶长丝产品的需求。因此看好下

半年行业的发展。建议关注恒逸石化、桐昆股份。 

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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