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国际油价走势分析 

2019年H1国际油价走势 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

1.1  2019年H1油价走势回顾 

1-4月：油价震荡上行 

Brent原油上涨35%、WTI原油上涨41%，主要受供给侧驱动，

影响因素包括OPEC超预期减产、地缘政治紧张局势（利比亚

战事、美国制裁伊朗）等 

5-6月：油价呈“V型” 走势 

“V型”前半段：Brent原油下跌18%、WTI原油下跌20%，主

要受需求侧驱动，影响因素包括全球贸易紧张局势（中美）、

欧美经济数据疲软等带来的原油需求增长放缓的担忧。 

“V型”后半段：油价大幅提升，源于中东地缘政治紧张局

势（伊朗击落一架美国军用无人机）、美联储显示将要降息

等因素影响。 
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国际油价走势分析 

全球原油生产构成 

1.2  2019H2油价走势预测：供需博弈 

供给侧： 

• 油价易受OPEC+减产控制。OPEC 42%、俄罗斯 12%，合计占

比54%。 

• 地缘政治紧张局势的不确定性 

需求侧： 

• 全球经济增速放缓，抑制原油需求上涨 

各方意愿： 

• 俄罗斯、沙特财政平衡油价 

• 美国因素 

• 中国等主要进口国家 

我们认为，中油价水平符合各方利益；油价短期可能会出

现波动，但长远不会受到太大影响；在不发生大的极端地

缘政治事件的情况下，维持60-70美元/桶的判断。 
资料来源：BP，中国银河证券研究院整理 
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中油价属行业发展相
对舒适区 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

油价与石油化工行业盈利关系（季度） 

Brent油价60-70美元/桶虽不是最优，但属行业相对舒适的价格区间 

原油成本占企业营业成本的40%-70%左右，油价的高低直接影响到石油化工行业的盈利水平。 

高盈利：Brent油价在50美元/桶以下区间，油价越低盈利能力越强。 

相对舒适：50-70美元/桶，虽然较低油价水平盈利能力有所下降，但依然处在合理范围内。 

低盈利至亏损：若油价突破70美元/桶，继续向高位上涨，行业盈利将大度缩窄，甚至亏损。 

油价与上海石化盈利关系（季度） 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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扩能加剧叠加需求放缓 
行业景气向下 

资料来源：CNKI，中石油经研院，国家统计局，中国银河证券研究院整理 

我国原油加工能力及加工量 2018年，我国炼油能力8.3亿吨/年，炼厂开工率仅为

72.6%，为全球最低；全球炼厂开工率为83%，美国炼

厂开工率始终维持在90%左右。 

按照83%开工率计算，当前我国炼油能力已经过剩约

8600万吨/年。随着我国大量新增炼油产能陆续投产，

未来产能严重过剩的态势将持续恶化。 

下游成品油、聚丙烯、对二甲苯、乙二醇也将迎来扩

产高峰，产量增速远超需求增速。 

行业竞争加剧，面临新一轮洗牌，规模小、成本高、

竞争力差的落后产能将被淘汰。行业集中度有望进一

步提升，综合性大型石化公司将强者恒强。 

3.1  行业大举扩能、加剧竞争  面临新一轮洗牌 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

我国成品油供需情况统计 

3.2  主要产品需求增长总体乏力 

扩能加剧叠加需求放缓 
行业景气向下 

我国聚乙烯供需情况统计 我国聚丙烯供需情况统计 
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成品油需求增速大幅放缓甚至负增

长，对外出口量急剧增加 

聚乙烯需求增速基本稳定，约50%

依赖进口，缺口较大 

聚丙烯需求增速放缓，约15%依赖

进口  

资料来源：卓创，中国银河证券研究院整理 资料来源：卓创，中国银河证券研究院整理 
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资料来源：卓创，中国银河证券研究院整理 

我国PX供需情况统计 

3.2  主要产品需求增长总体乏力 

扩能加剧叠加需求放缓 
行业景气向下 

我国乙二醇供需情况统计 

总体来看，未来我国石化产品需求仍将上涨，但受经济增长放缓、工业化进入中后期等因素影响，我国主

要石化产品的市场需求增速将放缓，总体乏力。 
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受纺服行业低速增长影响，聚酯需求将维持低增长，进一步导致PX和乙二醇需求增长乏力。 

资料来源：卓创，中国银河证券研究院整理 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

油价走势与行业毛利率关系 

2019年Q1，Brent油价触底反弹，处于上升通道，均价达到

63.83美元/桶； 

行业营收8756亿元，同比增长15.8%； 

行业毛利率环比回暖（2018年Q4为12.5%），达到15.7%，但

同比下降2.6个百分点，依然处于近年来的较低水平； 

归母净利润196亿元，同比下降23.2%； 

与2018Q1相比，在行业包含个股不变、油价均价基本相当甚

至略低的情况下，2019Q1归母净利润同比大幅下降的原因主

要系行业竞争加剧带来的盈利下降，这也印证了我们对石油

化工行业景气度下降的判断。 

3.3  供给过剩+需求放缓  石油化工行业景气向下 

扩能加剧叠加需求放缓 
行业景气向下 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

行业相较于A股市场收益率表现 

2019年H1，石油化工行业收益率17.2%，表现落后于整个A股市场7.5个百分点；排在83个二级子行业的第49位。 

石油化工行业相对全部A股的β <1。 

3.4  石油化工行业表现落后于整个市场 

扩能加剧叠加需求放缓 
行业景气向下 

行业相较于A股市场β 表现 

y = 0.8079x - 0.0002 
R² = 0.7738 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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投资机会分析 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

行业估值相较历史均值变化情况 

截至6月30日，行业整体估值（PE（TTM））约为14.34x，明显低于2009年以来的历史均值（17.52X），目前处在历

史底部区域。中长期来看，目前估值水平与历史均值相比仍具备20%的回归空间。 

行业估值相较于整个A股市场溢价水平处于历史较低位置。 

4.1  行业估值大幅下降  处于历史底部区域 

行业估值相较全部A股变化情况 

资料来源：wind，Bloomberg，中国银河证券研究院整理 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

P
E
（

X
）
 

溢价水平（右轴） 石油化工 历史均值 
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投资机会分析 

行业自身 

• 市场竞争加剧+安全环保趋严，低效落后产能淘汰步伐将加快，行业集中度不断提升，优质龙

头企业将充分受益，强者恒强。长期看好具有上中下游一体化综合竞争优势的中国石化

（600028）、“C3产能扩张+C2产能布局”双引擎发展的卫星石化（002648）。 

行业所处产业链 

• 我国天然气行业仍将处于黄金发展期，未来发展潜力和增量空间巨大，看好具有低成本气源优

势+布局LNG接收站的标的，推荐广汇能源（600256）； 

• 聚丙烯、聚碳酸酯等未来供应偏宽松，利润有望向下游改性塑料加工环节转移，看好高成长性

化工新材料标的，建议关注金发科技（600143）、国恩股份（002768）。 

其他 

• 纯碱行业供需紧平衡，处在景气周期，推荐山东海化（000822）。 

4.2  看好细分领域投资机会  推荐龙头企业和成长性个股 
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投资机会分析 

4.2  看好细分领域投资机会  推荐龙头企业和成长性个股 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

我国天然气供需情况统计 我国纯碱供需情况统计 
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中国社科院预计：未来10年，我国天然气占一次能源比重预计将由2018年的7.5%上升至15%左右。 

纯碱行业安全环保去产能常态化、行业新增产能有限、未来需求稳中有增，供需关系紧平衡。开工率维持在90%

左右的高位，行业处于景气周期。 
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资料来源：卓创，中国银河证券研究院整理 
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重点推荐标的 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

5.1  标的评级 

股票代码 股票名称 
股价 

（6月30日） 

EPS(元) PE（X） 
评级 

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600028 中国石化 5.47  0.52  0.53  0.57  10.50  10.23  9.65  推荐 

002648  卫星石化 14.88  0.88  1.26  1.56  16.86  11.77  9.56  推荐 

600256 广汇能源 3.56  0.26  0.35  0.47  13.87  10.03  7.62  推荐 

600143 金发科技 4.90  0.23  0.31  0.37  21.33  15.79  13.24  推荐 

002768 国恩股份 25.25  1.14  1.54  1.97  22.20  16.36  12.85  推荐 

000822 山东海化 5.08  0.66  0.74  0.78  7.75  6.90  6.48  推荐 

注：EPS、PE预测值为wind一致预测 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

规模优势：公司是我国最大的成品油和石化产品供应商，

炼油能力约占全国1/3、乙烯产能超过1/3、加油站数量近

1/3。 

上中下游一体化优势：公司以中下游炼化和销售业务为主；

中油价对中下游业务最为有利同时也有利于上游勘探开发

业务扭亏，是公司发展的舒适区，有助于公司维持高景气

度。 

技术和渠道优势：四家实力雄厚石化研究院和成熟发达的

销售网络，同时页岩气高效开发也将成为公司的一个增长

点。 

低估值+高分红优势：2018年分红508亿元、股利支付率高

达80.6%；2013-2018年股息率平均5.4%；10X PE、0.94X 

PB，具备长期投资价值。 

5.2  推荐逻辑 

中国石化 

公司股息率及对比 
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C3产业链一体化龙头公司：打造“丙烷-丙烯-丙烯酸-高附加值产品”全产业链，是国内最大丙烯酸制造商；公司

丙烯酸成本低于国内同行，竞争优势突出，抵御风险能力强； 

C3产能扩张 巩固公司龙头优势：45万吨/年PDH二期即将全面投产，其中PDH装置、15万吨/年聚丙烯装置已投产，6

万吨/年SAP、36万吨/年丙烯酸及酯预计年内陆续投产，进一步巩固行业竞争优势。 

C2项目有序推进 开启向上空间：率先布局乙烷裂解制乙烯项目（两期各125万吨/年），国内第一套乙烷裂解制乙

烯装置，开启向上发展空间。未来中美双方不再加征新的关税为大概率事件，有利于公司C2项目。 

地处长三角氢走廊发展带 与浙能集团开展富氢利用战略合作：公司C3和C2生产基地分别位于浙江嘉兴和江苏连云

港，地处长三角氢走廊发展带。4月29日，公司与浙江省能源集团有限公司签订了富氢利用战略合作协议。浙能集

团发挥其省属能源企业全产业链优势，布局覆盖全省的氢能供给网络；卫星石化发挥工业副产氢富余的优势，为浙

能集团氢能供应提供保障。目前公司富余氢气2.6万吨/年，未来乙烷项目将带来超过20万吨/年的氢气，潜力巨大。 

5.2  推荐逻辑 

卫星石化 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

低成本煤炭资源优势：公司煤炭资源丰富，80%以上属露天开采，呈开采难度低、成本低的双低优势。 

低成本天然气优势：斋桑油气田生产的天然气和哈密煤化工项目生产的天然气，成本非常低，优势显著。 

LNG接收站优势：江苏启东已投产一期60万吨/年、二期115万吨/年，三期预计年内投产；岳阳一期50万吨/年已核准。 

其他项目：红淖铁路项目、粗芳烃加氢项目、煤炭分级提质利用项目、荒煤气生产乙二醇项目等，打开企业向上发展空间。 

5.2  推荐逻辑 

广汇能源 

公司营收及增长率 公司归母净利及增长率 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 

5.2  推荐逻辑 

金发科技 

公司营收及增长率 公司归母净利及增长率 

改性塑料行业龙头规模优势：亚太地区规模最大、产品种类最为齐全的改性塑料生产企业；受未来石化行业竞争加剧影响，

产业链利润有望流向加工环节。 

完全生物降解塑料占领行业制高点：产能全球前三、亚洲第一，是市场最大的海外供应商，占据欧洲市场30%的份额；未来

随着快递包装、商超购物袋、可生物降解地膜的推广，将实现快速发展。 

布局其他化工新材料：环保高性能再生塑料（公司具有全国最大的生态木生产规模）、特种工程塑料、碳纤维及复合材料。 

资料来源：wind，中国银河证券研究院整理 
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