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——石化行业四季度策略 

核心观点 

 原油供给弹性远大于需求，四季度油价有望波动上行。受 9月份沙特被袭

击事件影响，原油被赋予地缘政治溢价，若后期沙特复产速度不及自己的预

测，原油价格将因为沙特产量下降而出现上涨，其弹性高达几百万桶大大超

过全球原油需求变化的弹性。 

 冬季采暖季来临，两桶油受益天然气需求及价格上涨。今年我国天然气需

求增速有望达到 10%，需求增长仍然较快，冬季天然气供给仍有可能出现紧张。

考虑到过去几年取暖季哈萨克斯坦来气出现多次供给意外下降的情况，且我

国储气库仍难以满足冬季调峰的作用，冬季天然气量价齐升的情况有可能出

现，利好国内天然气生产及销售企业，相关标的:中石油、中石化、蓝焰控股

等。 

 油服公司进入冬季施工阶段：根据今年中石油的安排，冬季施工将成为未

来的常态，过去冬季施工量较少的大庆、新疆及长庆油田的工作量大幅提升，

中石油安排 500部钻机冬季施工，比去年的 300 部增长近 70%，相关钻井及压

裂服务公司将进一步提高效率、降低成本、提高毛利率。 

 能源安全有望和油价共同推动上游投资。最近几个月我国进口原油同比增

速仍保持在 10%左右的高位，国内原油产量增速达到 1%左右，原油对外依存

度仍在快速上升。考虑到国际海上油气开采正在恢复，较低的平台服务报价

有利于利用率的提升，预计国内陆地及全球海上业务仍在投资增长的趋势中，

建议关注海油工程和中海油服。 

 油田服务效率将增长。国内能源安全已经推动油气勘探开发投资快速增长，

后续仍然有增长但增速可能下行。保障国内能源安全需要提高油气开采效率、

降低开采成本，我们预计后续将加大国内油服竞争，提高单位投资的产出效益，

油田服务的跨区域作业将增加。 

 关注地缘政治对石化产品的影响，建议关注煤化工企业。根据 2019年 7月

数据，因沙特向中国出口乙二醇占中国进口总量的比例高达 45%，中国从沙特

和伊朗进口较大数量的甲醇和乙烯等商品，我们预计相关产品未来仍可能受到

中东地缘政治的影响，建议关注相关煤化工企业，相关标的有华鲁恒升等。 

 风险提示： OPEC限产协议执行率过低、美国页岩油气增产远超预期、国

际成品油需求大幅下滑、油气改革方案未得到实质落实、中美贸易摩擦影响

原油需求、美国取消对伊朗、委内瑞拉等国家能源出口的制裁。 
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一、四季度油价有望波动上行 

1.前三季度油价冲高回落 

今年前三季度，国际油价冲高回落，4 月份达到高点 74 美元/桶，之后美国页

岩油管道瓶颈逐步缓解以及全球原油需求下滑，油价开始回落。 

我们预计四季度油价有望波动上行。受 9 月份沙特被袭击事件影响，原油被赋

予地缘政治溢价，若后期沙特复产速度不及自己的预测，原油价格将因为沙特

产量下降而出现上涨，其弹性高达几百万桶大大超过全球原油需求变化的弹性。

并且沙特因袭击中断的产量将降低全球原油库存，考虑沙特阿美 IPO 的预期，

预计沙特后续提高产量弥补库存的可能性较小。 

 

图 1： 布伦特原油平均价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.伊朗和委内瑞拉原油出口未见好转 

伊朗和委内瑞拉自 2017 年限产以来，产量被动下降；伊朗原油产量低于上次

被美国制裁时的产量，2019 年 7 月产量只有 220 万桶/天，预计产量未来继续

下滑的可能性相对较小；委内瑞拉原油产量由 3 年前的 230 万桶/天，下降到

2019 年 7 月的 74 万桶/天，只有原来的不到三分之一，预计产量下滑的空间

也不大。 

 

图 2： 伊朗和委内瑞拉原油产量 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3. OPEC 其他成员国需提高限产执行率 

OPEC 限产多次得到延期，为配合沙特阿美 IPO，预计 2020 年 OPEC 限产计

划仍将得到延期。受到伊朗和委内瑞拉被制裁的影响，OPEC 在 7 月份的原油

产量为2960万桶/天，已经大幅低于2017年首次限产的基准值3200万桶/天。 

 

图 3： OPEC 原油产量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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4.美国页岩油投资下降 

受到美国之前几年持续加息的影响，页岩油开采企业现金流不足以覆盖开采投

资、股东回报和债券利息，并且页岩油开采技术进步的边际效应在缩小，单井

产量的边际变化在减小，未来单井产量及成本下降的空间减小，页岩油投资开

始下降。据斯伦贝谢预计，今年下半年页岩油气投资将比上半年更低。我们预

计北美地区页岩油产量增速的下降有望在今年或者明年看到。 

美国页岩油投资的下滑也将影响到德州原油管道的建设，已经有管道建设出现

暂缓。中游管道建设要考虑到 10-20 年的运行负荷，若美国页岩油预期增速下

滑，将导致管道建设被拖延或取消。 

 

图 4： 美国原油产量 

 

资料来源：Wind，EIA，川财证券研究所 

 

美国政府持续通过战略原油库存干预油价。在 OPEC 限产这几年，美国政府

多次通过释放战略原油 100-200 万桶/天的手段，变相增加美国商业原油的库

存。因美国原油产量仍在增长，所以战略原油储备仍有下滑的空间，通过战略

原油库存干预油价的手段将长期存在。 

 

图 5： 美国战略原油储备干预油价 
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资料来源：Wind，EIA，川财证券研究所 

 

5.近期美国原油库存开始下降 

美国 EIA 原油库存与 OPEC 统计的 OECD 原油库存处于同步，商业原油库存

在用油旺季开始下降。 

 

图 6： 美国商业原油库存与 OECD 原油库存同步变化 

 

资料来源：OECD，EIA，川财证券研究所 

 

6.原油产品库存维持稳定 

原油产品库存对油价的影响也不可忽略。原油产品库存也会对油价产生间接影
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响，汽油和馏分燃料油库存占原油产品库存的 80%；近期产品库存维持稳定，

原油库存下降，油品库存整体处于下降趋势。 

 

图 7： 原油产品库存被忽略 

 

资料来源：Wind，EIA，川财证券研究所 

 

7.总结 

因为近期原油供给弹性远大于需求，我们预计四季度油价有望波动上行。受 9

月份沙特被袭击事件影响，原油被赋予地缘政治溢价，若后期沙特复产不及自

己的预测，原油价格将因为沙特产量下降而出现上涨，其弹性高达几百万桶大

大超过全球原油需求变化的弹性。 

 

二、石油公司有望受益油价同比提升 

1.油价有望同比提升，气价有望环比改善 

因上半年原油价格相对去年回落，三桶油的营业规模略有下降。四季度冬季采暖季来

临，两桶油受益天然气需求增长及价格上涨。今年我国天然气需求增速有望达到 10%，

需求增长仍然较快，冬季天然气供给仍有可能出现紧张。考虑到过去几年取暖季哈萨

克斯坦来气出现多次供给意外下降的情况，且我国储气库仍难以满足冬季调峰的作用，

冬季天然气量价齐升的情况有可能出现。若再考虑到四季度油价可能因地缘政治影响

出现上涨，而去年同期油价出现较大下跌，油价的同比增长将较为明显，相关标的:

中石油、中石化、蓝焰控股等。 
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图 8： 三桶油营收同比增速 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 9： 两桶油各季度净利润 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.管网投资下降 

中石油今年管道及天然气板块投资预计在 178 亿元，同比下降 87 亿。后续考虑管网

公司将成立，整个行业将触底回升。 

 

图 10： 中石油天然气与管道资本支出 
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资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、能源安全的重要性显现 

1.沙特原油设施被袭击 

自 2018 年 8 月开始，我国原油对外依存度实质性超过 70%，并维持在 70%

以上，习近平总书记多次强调保障国家能源安全。 

 

图 11： 原油和天然气对外依存度 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

9 月 14 日，沙特的国家石油公司——沙特阿美（Saudi Aramco）旗下一座主

要石油加工设施遭无人机袭击，引发大火，同时遇袭的还有该公司的一个油田。
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也门胡塞武装随后宣布对此负责。沙特官方通讯社沙通讯社刊登了该国能源部

长阿卜杜勒阿齐兹本萨勒曼的声明。他表示，事件发生后，沙特关停了该国一

半的石油生产。沙特阿美方面表示，这将影响每日近 570 万桶原油的产量，

约占到全球原油日产量的 5%。 

 

图 12： 地缘事件对原油供给的影响（万桶/天） 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

图 13： 沙特占我国原油进口的比例 

 

资料来源：川财证券研究所 

 

沙特阿美位于 Abqaiq 和 Khurais 两个油田的两处主要石油设施受也门胡塞武

装的袭击暂时停产，减产幅度高达 570 万桶/日。2019 年以来，中国原油进口

月均总量 4099 万吨，日均进口总量约为 137 万吨。受袭击事件影响，减产幅

度高达 570 万桶/日，约为 77 万吨。根据 2019 年 7 月的最新数据，沙特出口

到中国的原油占中国总进口量的 17%左右，因此该减产量占中国日均原油进
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口量的约 7%。有消息报道这些石油设施有望在 2 天内被修好。近期沙特出人

意料地撤换了能源部长，并在沙特阿美 IPO 问题上取得了进展，存在主动提

升油价的意愿。因伊朗原油出口被美国制裁、中国减少从美国进口原油以及国

内原油进口量持续增长，我国从沙特进口的原油占比在最近一年呈增长态势，

或威胁到我国原油进口安全。 

根据 2019 年 7 月海关的最新数据，沙特是我国的第一大原油来源国，当月进

口量达 699 万吨，占比为 16.6%；俄罗斯联邦是第二大来源国，当月进口量

达 567 万吨，占比为 13.4%；伊拉克是第三大来源国，当月进口量达 426 万

吨，占比为 10.6%。自 2018 年 7 月以来，中国对沙特的原油进口占比呈增长

趋势，由去年最低的 9%左右在一年内提高到 6 月最高的 20%左右。 

 

图 14： 霍木兹海峡原油和凝析油运输量 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

沙特和伊朗处于霍尔木兹海峡的两边，其紧张局势也将影响霍尔木兹海峡的航

运安全，影响全球主要是亚洲的能源进口。 

 

2.能源安全将推动投资和效率增长 

国内能源安全已经推动油气勘探开发投资快速增长，后续仍然有增长但增速可

能下滑。保障国内能源安全需要提高油气开采效率、降低开采成本，我们预计

后续将加大国内油服竞争，提高单位投资的产出效益，油田服务的跨区域作业

将增加。 
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图 15： 中石油各板块资本支出 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

 

图 16： 中石化各板块资本支出 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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1.油服公司营收增速加快 

国内陆地油服公司自 2018 年 3 季度开始工作量大幅增长，明显受益于“保障
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今年上半年中海油投资增长 60%，中海油服上半年受益明显。 

 

图 17： 油服企业营业收入增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.钻采设备制造商维持业绩增速 

受益于新疆玛湖油田、吉木萨尔页岩油田、西南页岩气、长庆致密气等常规及

非常规油气开发的影响，国内大马力压裂设备需求量大幅增长，今年杰瑞股份

和石化机械的压裂车订单实现翻倍增长。 

 

图 18： 石油钻采设备公司营收同比增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 19： 杰瑞股份订单情况 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.海上油气工程企业营收增速加快 

受益于国际 LNG 项目如莫桑比克和俄罗斯北极 2 项目的释放，工程企业订单

明显增长，将带动四季度及明年的工作量增长。并且海上生产平台的建设和安

装滞后于海上钻井，如海油工程有 60%左右的工作量是平台建设及安装，受

益滞后于中海油服，投资机会也将逐步显现。 

 

图 20： 油气工程企业营收同比增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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4.美国陆地油服业绩增速下滑，海上渐起 

北美页岩气开采受到美国天然气价格大幅下跌的影响，页岩油受到过去几年加

息及技术进步边际效应递减的影响，并且今年油价同比下滑，美国页岩油勘探

开发投资从今年开始下滑，相关北美油服公司的业绩受到影响。但海上钻井服

务在近几年服务价格持续降价，已经具备和陆地相比的竞争力，钻井平台利用

率提升，业绩开始好转。如越洋钻探从去年 4 季度起，营业收入开始实现正向

增长。 

 

图 21： 美股主要油气公司营收增速 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

5.天然气板块仍有投资机会 

 

图 22： 迪森股份与厚普股份营业收入增速对比 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 23： 蓝焰控股与新天然气营业收入增速对比 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

5.关注中东石化产品的进口风险 

 

根据 2019 年 7 月的海关数据，因沙特向中国出口乙二醇占中国进口总量的比

例高达 45%，中国从沙特和伊朗进口较大数量的甲醇和乙烯等商品，相关产

品在 9 月份出现较大波动，我们预计未来仍可能受到中东地缘政治的影响。因

我国煤炭资源相对丰富，其也可以加工成部分石油产品，建议关注相关煤化工

企业，相关标的有华鲁恒升等。 

 

图 24： 从沙特进口乙二醇的占比 
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资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 25： 从沙特和伊朗进口甲醇的情况 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

6.投资机会总结 

关注四季度地缘政治波动对油价的影响，以及我国冬季天然气的供需状况，两

桶油有望受益油气价格同比上涨带来的利好。关注海油工程、杰瑞股份、石化

机械等，海上生产平台滞后于钻井，油服公司利润改善、设备需求量增长、设

备改造的需求也将增大，塔里木深井和四川页岩气带来深井钻机及大马力压裂

设备的需求，且四季度冬季施工量保持增长带动工作量同比改善。 
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风险提示 

OPEC 限产协议执行率过低 

限产协议执行率过低将导致 OPEC 原油产量超出限产协议要求，降低对国际

原油库存的影响，并削弱 OPEC 对国际油价的影响，降低市场对国际油价复

苏的信心。 

天然气需求增长缓慢 

若国内环保政策对天然气需求的提升不明显或者国内天然气价格居高不下且

没有补贴，天然气需求增长或将放缓，影响产业内上市公司。 

美国页岩油气增产远超预期 

美国页岩油是最近几年国际原油市场上的最大增量，对最近几年的国际油价的

变化起到了至关重要的影响。如果页岩油气增产远超预期将大幅提高美国原油

库存，并极大的削弱 OPEC 对国际原油市场的影响力。 

国际成品油需求大幅下滑 

国际原油的最大需求来自于成品油，如果需求大幅下滑，将导致成品油过剩，

减少对国际原油的需求。国际油价大幅下挫。 

油气改革方案未得到实质落实 

国内的油气改革将对未来若干年的油气行业产生重大影响，其以简政放权、打

破垄断为主要出发点。若改革未得到实质落实，民间资本将难以进入到行业中，

影响行业发展前景。 

中美贸易摩擦影响原油需求 

美国取消对伊朗、委内瑞拉等国家能源出口的制裁 
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