
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 1 

证券研究报告 

行业研究/动态点评 

2019年09月17日  
 

 

石油化工 增持（维持） 

基础化工 增持（维持） 

  

刘曦 执业证书编号：S0570515030003 
研究员 025-83387130 

liuxi@htsc.com 

庄汀洲 执业证书编号：S0570519040002 
研究员 010-56793939 

zhuangtingzhou@htsc.com  
 

 
 
1《石油化工/基础化工: 行业周报（第三十七

周）》2019.09 

2《金发科技(600143 SH,买入): 主业持续改

善，新材料面向未来》2019.09 

3《基础化工/石油化工: 行业周报（第三十六

周）》2019.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 油价脉冲或带动化工品重心上移 
沙特原油设施遇袭事件点评 
沙特原油设施遇袭，油价快速脉冲 

9 月 14 日，据 BBC 报道，沙特 Abqaiq 原油工厂和 Khurais 油田遭受也门
胡塞武装无人机袭击而暂时停产，此次停产将影响近 570 万桶/日原油产
量，占沙特原油产量约 58%、世界原油产量约 5.7%。9 月 16 日早盘原油
期货开盘大涨，Brent/WTI 期货分别涨逾 15%/13%。我们认为油价上涨推
升产业链整体价格水平，利好资源类、煤化工及 PDH 等板块，相关受益公
司包括恒力石化（聚酯）、桐昆股份（聚酯）、卫星石化（PDH）等。 

 

原油工厂受袭导致日减产 570 万桶，供给显著收缩有望推动油价上涨 

据 OPEC 数据，2018 年沙特是全球原油第三大生产国，日产量 1032 万桶，
同时是第一大原油出口国，日出口737万桶，其生产设施主要集中在Abqaiq

和 Khurais 原油工厂（图表 2-5），日加工能力分别达 700/145 万桶原油，
此次遭受也门无人机袭击减产幅度达 570 万桶/日，据 OPEC 统计 2019 年
8 月沙特原油日产量 979 万桶、全球日产量 9924 万桶，以此估算本次减
产影响沙特约 58%、全球约 5.7%的原油产量。当前停产持续时间尚未有
权威报道，沙特阿美将在48小时内提供进展更新。9月16日开盘Brent/WTI

期货分别报 69.80/62.85 美元/桶，同比大涨逾 15%/13%。 

 

油价上涨推升产业链整体价格水平，利好资源类、煤化工及 PDH 等板块 

油价上涨或将推升石化产业链整体价格水平，具体而言：1、原油及天然气
/LPG 等产品价格上行，相关资源类资产将直接受益（图表 6）；2、油价上
涨从成本端直接推升烯烃/塑料/甲醇/乙二醇等产品价格（图表 7），竞争性
的煤头/气头技术路线将受益于产品-原料价差的扩大，包括煤制烯烃/煤制
甲醇/煤制乙二醇/丙烷脱氢等相关子行业（图表 8）；3、油价上涨阶段性提
升行业补库存力度和企业存货价值，且目前正值化工品需求旺季，PX-PTA-

聚酯链条预计将阶段性受益（图表 9），其他如己内酰胺/丙烯酸/丁辛醇等
子行业情况类似。 

 

相关受益公司汇总 

基于上述逻辑，我们认为在资源类方面，相关标的包括中国石油（原油）、
新奥股份（天然气）等；在竞争性路线方面，推荐卫星石化（PDH）、万华
化学（PDH）、华鲁恒升（煤化工），其他相关标的包括东华能源（PDH）、
宝丰能源（煤化工）、鲁西化工（煤化工）等；在产业链补库存方面，推荐
恒力石化（聚酯）、恒逸石化（聚酯）、桐昆股份（聚酯）、荣盛石化（聚酯），
其他相关标的包括齐翔腾达（C4）等、中国石化（炼化）。 

 

风险提示：停产持续时间不达预期风险，原油需求不达预期风险。 

 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 

EPS (元) P/E (倍) 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E  

600346 恒力石化 16.08 买入 0.47 1.61 2.39 2.75 34 10 7 6  

601233 桐昆股份 13.74 增持 1.16 1.64 2.08 2.45 12 8 7 6  

002648 卫星石化 14.00 增持 0.88 1.36 1.71 2.07 16 10 8 7  

600309 万华化学 47.27 增持 3.38 3.82 4.51 4.94 14 12 10 10  

600426 华鲁恒升 16.84 增持 1.86 1.96 2.32 2.67 9 9 7 6   
资料来源：华泰证券研究所 
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图表1： 沙特原油设施受袭事件进展时间线梳理 

时间 新闻报道 信息来源 

9 月 14 日 沙特原油设施遭到也门胡赛武装攻击，减产 500 万桶/日 福克斯、BBC 

9 月 15 日 2 时 沙特官员表示将在周一恢复生产 华尔街日报 

9 月 15 日 4 时 美国国务卿蓬佩奥谴责伊朗袭击沙特油田 蓬佩奥个人推特 

9 月 15 日 6 时 沙特原油减产 570 万桶/日，持续时间尚不清楚 BBC、CNN 

9 月 15 日 16 时 NASA 最新图片显示 Abqaiq 工厂上空巨大烟柱已消散 Bloomberg 

9 月 16 日 1 时 沙特阿美称周一可恢复 200 万桶日产量，但完全恢复需要数周时间 华尔街日报 

9 月 16 日 6 时 特朗普称已批准释放战略石油储备 特朗普个人推特 

9 月 16 日 6 时 早盘开盘布油大涨 17%，美油大涨 13% Wind 

注：表中时间均为北京时间 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 2018 年全球主要原油生产国产量统计  图表3： 2018 年全球主要原油出口国出口量统计 

 

 

 

资料来源：OPEC，华泰证券研究所  资料来源：OPEC，华泰证券研究所 

 

图表4： 沙特本次受袭原油设施地理位置  图表5： NASA 卫星图像显示 Abqaiq 工厂上空有巨大烟柱 

 

 

 

资料来源：美联社，华泰证券研究所  资料来源：NASA，华泰证券研究所 
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图表6： Brent/WTI 原油期货以及 NYMEX 天然气价格走势  图表7： 石化下游大宗产品 LLDPE/PP/乙二醇/甲醇价格走势 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所  资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所 

 

图表8： PE/PP/乙二醇/甲醇产品竞争性煤头价差走势  图表9： PX-PTA-聚酯产业链产品价格走势 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所  资料来源：百川盈孚，华泰证券研究所 

 

图表10： 受益油价上涨化工产品以及相关公司 

受益逻辑 细分产品 相关公司 

资源类 原油 中国石油 

 天然气 新奥股份 

竞争性路线 PDH 卫星石化、万华石化、东华能源 

 煤化工 华鲁恒升、宝丰能源、鲁西化工 

产业链补库存 PTA-聚酯 恒力石化、桐昆股份、恒逸石化、荣盛石化 

 C4 产业链 齐翔腾达 

 炼化 中国石化 

资料来源：华泰证券研究所 
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