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石油石化 

报告原因：定期报告 

 

行业周报 （20190902-20190908）     维持评级 

美国原油库存连续 3 周下滑，8 月 OPEC 产量录得增长     看好 

2019 年 9 月 8 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、布伦特原油价格双双上涨，WTI 原油期货价格收于

56.52 美元/桶，周涨幅 2.58%；布伦特原油价格收于 61.54 美元/桶，周涨幅

1.84%。油价上涨主要得益于美国原油库存大幅减少。根据 EIA 的数据，截

至 8 月 30 日当周，美国原油库存减少 477.1 万桶至 4.23 亿桶，连续 3 周录

得下滑，而美国石油活跃钻井数再减 4 座至 738 座，连续 3 周录得下滑，

同时触及 2017 年 11 月来新低。另外，美联储主席鲍威尔表示，美联储今

年转向降息的政策有助于维持美国经济增长。美联储将继续采用政策工具

支持经济。美国 8 月制造业 PMI 降至 49.1，自 2016 年 8 月以来首次跌破

荣枯线。美国经济放缓叠加 OPEC 8 月石油产量今年首次增长，在全球需

求相对疲弱的大环境下，预计会影响未来油价走势。后续继续关注 OPEC+

减产计划的执行情况、原油市场供需变化、伊朗局势以及美国原油增产及

库存情况。 

➢ 进入 9 月份，市场进入传统“金九银十”旺季，下游需求回暖将为化

工产品价格形成支撑。以聚酯来看，目前聚酯行业开工负荷为 90.56%，聚

酯产销在 99%左右，产销大幅提升。价差方面，PX-石脑油价差为 293.43

美元/吨，周跌幅 7.84%；乙烯-石脑油价差为 401.43 美元/吨，周跌幅 5.85%；

PTA-二甲苯价差为 1826.60 元/吨，周涨幅 12.58%；涤纶 POY-PTA-MEG 价

差为 1910 元/吨，周跌幅 2.81%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 433 美元/吨，周跌

幅 4.88%；丙烯酸-丙烯价差为 2879.34 元/吨，周跌幅 2.64%。 

市场回顾 

➢ 上周石油石化指数上涨 4.75%，同期上证指数上涨 3.93%，沪深 300

指数上涨 3.92%，石油石化板块跑赢沪深 300 指数 0.83 个百分点，在所有

行业中排名第 13 位。从细分板块来看，上周石化各子板块大幅上涨，其他

石化、油品销售及仓储、油田服务、炼油、石油开采涨跌幅分别为 7.90%、
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5.58%、3.69%、3.38%、2.67%。 

行业动态 

➢ 页岩气将成我国天然气增长主体 

8 月 30 日，第七届亚洲天然气论坛在北京举办，论坛指出，2035 年中国天

然气产量有望达到 2800 亿立方米，页岩气将是产量增长的主体，4500 米以

浅可上产至 600 亿方，国际 LNG 市场供应过剩已显现，未来 LNG 市场交

易模式将呈现新格局。中国石化集团公司总经理马永生指出，亚洲地区已

经成为全球天然气需求新的增长点。过去 10 年，亚洲地区的天然气消费量

年均增长 5.1%，是全球平均增长率的 2 倍。未来 20 年，预计亚洲地区天

然气消费量的全球占比，将由目前的 1/5 扩大至 1/4 以上。同时，美国、俄

罗斯、中东等地新建 LNG 装置陆续投产，在供给端为天然气消费革命带来

了源源不断的资源保障。中国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段，

正在构建绿色低碳循环产业体系，天然气将扮演更加重要角色，产供储销

体系正在加快完善，主体能源地位和能源消费比重持续提升，必将迎来快

速发展。（信息来源：中国能源报） 

投资建议 

➢ 我们看好油服行业未来发展趋势。目前，我国面临着油气供应安全的

严峻形势，国家层面出台的相关政策支持加大勘探开发工作力度，对于上

游油气勘探开采公司而言，资本支出持续上升，国内作业需求进一步加大，

带动订单增加，行业将迎来长景气周期。建议关注标的：海油工程、中海

油服、杰瑞股份、石化机械。 

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 

上周石油石化指数上涨 4.75%，同期上证指数上涨 3.93%，沪深 300 指数上涨 3.92%，石油石化板块跑

赢沪深 300 指数 0.83 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，上周石化各子板块大幅上涨，其他石化、油品销售及仓储、油田服务、炼油、石油

开采涨跌幅分别为 7.90%、5.58%、3.69%、3.38%、2.67%。从个股来看，上周石化个股涨幅前 5 名分别为：

三联虹普、昊华科技、国际实业、恒逸石化、恒力石化；跌幅前 5 名分别为：中天能源、华鼎股份、泰和

新材、海油工程、新潮能源。 

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 9 月 6 日，上证指数 PE（TTM）为 12.43，石油石化行业 PE(TTM)为 17.74。 

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 
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上周 WTI 原油、布伦特原油价格双双上涨，WTI 原油期货价格收于 56.52 美元/桶，周涨幅 2.58%；布

伦特原油价格收于 61.54 美元/桶，周涨幅 1.84%；国内汽油市场价 7002 元，周涨幅 2.25%；柴油市场价 6924

元，周涨幅 1.52%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.44 美元/百万英热，周涨幅 9.42%；2019 年 9 月 6 日，

全国 LNG 价格指数为 3140 元/吨。 

美国能源信息署(EIA)周四(9 月 5 日)公布报告显示，上周美国原油库存再次录得减少且降幅远超预期，

同时成品油库存也全线大降。EIA 公布，截至 8 月 30 日当周，美国原油库存减少 477.1 万桶至 4.23 亿桶，

连续 3 周录得下滑，市场预估为减少 248.8 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存减少 23

万桶，连续 9 周录得下滑。美国精炼油库存减少 253.8 万桶，创 3 月 22 日当周(24 周)以来最大降幅，市场

预估为增加 48.4 万桶。美国汽油库存减少 239.6 万桶，创 4 月 12 日当周(21 周)以来最大降幅，市场预估为

减少 152.3 万桶。同时上周墨西哥湾区汽油库存跌至 2017 年 11 月以来最低水平。上周美国原油出口增加

4.2 万桶/日至 306.1 万桶/日，连续 4 周录得增长；上周美国原油进口增加 97.6 万桶/日至 690.4 万桶/日。EIA

数据显示，炼厂产能利用率下降 0.4%至 94.8%。此外，上周美国国内原油产量减少 10 万桶至 1240 万桶/日。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(9 月 6 日)公布数据显示，截至 9 月 6 日当周，美国石油活跃

钻井数再减 4 座至 738 座，连续三周录得下滑同时触及 2017 年 11 月来新低。截止 8 月底已经连续 9 个月

录得减少，美国产油商今年以来已经削减了大约 10%的资本支出。去年同期为 860 座。美国石油活跃钻井

数 8 月累计减少 34 座，创 2019 年 3 月来最大降幅，而 7 月累计减少了 17 座。同时，连 9 个月录得减少也

追平了 2016 年 5 月的最长月线连降周期纪录，当时也是连续 9 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 9 月 6 日当周美国石油和天然气活跃钻井总数减少 6 座至 898 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 2 座至 160 座。 

价差方面，PX-石脑油价差为 293.43 美元/吨，周跌幅 7.84%；乙烯-石脑油价差为 401.43 美元/吨，周跌

幅 5.85%；PTA-二甲苯价差为 1826.60 元/吨，周涨幅 12.58%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1910 元/吨，周

跌幅 2.81%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 433 美元/吨，周跌幅 4.88%；丙烯酸-丙烯价差为 2879.34 元/吨，周跌

幅 2.64%。 

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 

➢ 页岩气将成我国天然气增长主体 

8 月 30 日，第七届亚洲天然气论坛在北京举办，论坛指出，2035 年中国天然气产量有望达到 2800 亿

立方米，页岩气将是产量增长的主体，4500 米以浅可上产至 600 亿方，国际 LNG 市场供应过剩已显现，未

来 LNG 市场交易模式将呈现新格局。中国石化集团公司总经理马永生指出，亚洲地区已经成为全球天然气

需求新的增长点。过去 10 年，亚洲地区的天然气消费量年均增长 5.1%，是全球平均增长率的 2 倍。未来

20 年，预计亚洲地区天然气消费量的全球占比，将由目前的 1/5 扩大至 1/4 以上。同时，美国、俄罗斯、中

东等地新建 LNG 装置陆续投产，在供给端为天然气消费革命带来了源源不断的资源保障。中国经济已由高

速增长阶段转向高质量发展阶段，正在构建绿色低碳循环产业体系，天然气将扮演更加重要角色，产供储

销体系正在加快完善，主体能源地位和能源消费比重持续提升，必将迎来快速发展。（信息来源：中国能源

报） 

➢ 成品油市场准入门槛再降低 

 8 月 27 日,国务院办公厅发布《关于加快发展流通促进商业消费的意见》(下称《意见》),“扩大成品

油市场准入”被纳入其中。《意见》提出,取消石油成品油批发仓储经营资格审批,将成品油零售经营资格审

批下放至地市级政府。加强成品油流通事中事后监管,强化安全保障措施落实。乡镇以下具备条件的地区建

设加油站、加气站、充电站等可使用存量集体建设用地,扩大成品油市场消费。（信息来源：中国能源报） 

➢ 2050 年前我国天然气消费将保持增长 

日前于北京发布的《中国天然气发展报告(2019)》预计，2050 年前我国天然气消费将保持增长趋势。

这份报告由国家能源局石油天然气司、国务院发展研究中心资源与环境政策研究所、自然资源部油气资源

战略研究中心联合编写。报告还预计，2019 年我国天然气表观消费量将达到 3100 亿立方米左右，同比增长

约 10%。随着我国天然气消费市场的不断成熟，未来工业燃料、城市燃气、发电用气将呈现“三足鼎立”

局面。（信息来源：经济参考报） 

➢ 墨西哥启动全球最大的石油对冲计划 

据熟悉该交易的消息人士透露，墨西哥已率先向银行提出了 10 亿美元的石油对冲计划。与此同时，近

几日对 2020 年金融石油期权合约的买盘上升，与这一巨大交易相符。依照从前惯例，墨西哥一般会买入多

达 10 亿美元的金融头寸，以对其来年的石油收入进行套期保值。而之所以要进行套期保值操作，是因为石

油销售收入是墨西哥政府收入的首要来源。由于交易规模非常大，足以影响油价，所以这一系列备受期待
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的石油交易被视为全球顶级的主权衍生品交易。（信息来源：金融界） 

➢ 每日 20 万桶！欧佩克原油产量年内首次增加 

据彭博社报道，欧佩克(OPEC)8 月份日增 20 万桶原油，这是欧佩克及其盟友在今年初开始新一轮减产

以提振疲软的全球市场以来的首次增产。由于全球经济下行风险增加，原油需求难以提振，此前“OPEC+”

减产联盟执行协议颇为到位。各石油生产国今年以来平均减产率达到 134%，7 月份的减产幅度更是超过减

产协议的预期，高达 159%。然而，伊拉克和尼日利亚所增加的供应量，超过了沙特阿拉伯的减产量以及美

国制裁伊朗导致的减产量。（信息来源：中国石油报） 

➢ 美国前 8 个月 LNG 出口量占全球市场份额 10% 

据世界石油网 2019 年 9 月 3 日休斯顿报道，最新统计数据显示，仅在 3 年前还微不足道的美国液化天

然气(LNG)出口如今已占到全球市场的 10%份额，美国今年迄今的 LNG 出口量达到了 2200 万吨，相当于美

国去年的 LNG 总出口量。这个由 LNG 运输船从供应源到目的地的全程跟踪组成的统计数据还显示，美国

上个月 LNG 产量达到了创历史新高的 3100 万吨。（信息来源：世界石油网） 

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 

000703 恒逸石化   9 月 7 日 

关于文莱 PMB 石

油化工项目产出合

格产品的公告 

恒逸石化股份有限公司控股子公司恒逸实业（文莱）有限公司在文莱

达鲁萨兰国（Brunei Darussalam）大摩拉岛（Pulau Muara Besar）投资

建设的“PMB 石油化工项目”，经过全面调试、联运和平稳运行，常

减压装置于 9 月 6 日正式产出合格产品，为工厂全面投入商业运营迈

出了坚实的一步。文莱炼化项目于 3 月份完成公用工程交工投产，7

月份完成项目主装置全面中交，并于当月所有装置转入联动试车阶段

（详见巨潮资讯网公告《恒逸石化股份有限公司关于 PMB 石油化工

项目进入全面试车的公告》（公告编号：2019-089）。文莱炼化项目

是公司实现产能国际化布局，实践中国“一带一路”倡议的首个民营

炼化项目，推动中国石化技术标准走出国门，成为中国石化“走出去”

的典范；也是文莱国内最大的实业投资项目，推动文莱实现油气资源

本地产业化的重大项目。随着项目投产运营，公司经营业务将从现有

中下游产业“PTA、聚酯长丝、聚酯短纤、聚酯瓶片、聚酯切片和 CPL”

延伸至更上游的“PX、苯和炼化”环节，率先在行业内实现从“原油

炼化到涤锦双链”的均衡发展模式，有利于公司产业、产品和资产的

一体化、全球化和均衡化协同运营，有利于增强公司的持续盈利能力

和抗风险能力，有利于进一步巩固、提升和优化公司核心竞争力，促

进股东利益的持续稳定增长。 
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002408 齐翔腾达 9 月 5 日 
关于董事长增持公

司股份计划的公告 

公司董事长车成聚先生承诺自本次增持之日起未来六个月拟增持不

低于 5,000 万元、不超过 10,000 万元。淄博齐翔腾达化工股份有限公

司于 2019 年 9 月 4 日接到公司董事长车成聚先生的通知：2019 年 9

月 4 日通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价方式增持公司股份

1,474,466 股。并承诺自本次增持之日起未来六个月拟增持不低于

5,000 万元、不超过 10,000 万元。 

000698 沈阳化工 9 月 4 日 

关于子公司对外投

资设立子公司的公

告 

沈阳化工股份有限公司控股子公司山东蓝星东大有限公司因战略及

业务发展需要，为提升自身竞争力，经公司及山东东大研究论证后，

以山东东大自有资金出资，投资设立蓝星东大有限公司。蓝星东大注

册资本 10,000 万元，全部由山东东大出资，持股比例 100%。通过子

公司山东东大投资设立孙公司，有利于推动公司战略发展目标的实

现，有助于保持和提升山东东大品牌价值。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

我们看好油服行业未来发展趋势。目前，我国面临着油气供应安全的严峻形势，国家层面出台的相关

政策支持加大勘探开发工作力度，对于上游油气勘探开采公司而言，资本支出持续上升，国内作业需求进

一步加大，带动订单增加，行业将迎来长景气周期。建议关注标的：海油工程、中海油服、杰瑞股份、石

化机械。 

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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