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需求转好，石化品利润回升》 2019-09-18 

2 《石油化工：石油化工行业 8 月月报：石化品

价差反弹，炼化环节利润回升》 2019-08-12 
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2019-07-23  

重点股票  
2018A 2019E 2020E 

评级  
EPS PE EPS PE EPS PE 

 

荣盛石化 0.26 43.31 0.39 28.87 0.80 14.08 谨慎推荐 

恒逸石化 0.69 19.59 1.07 12.64 2.05 6.60 谨慎推荐 

桐昆股份 1.16 11.15 1.75 7.39 2.09 6.19 推荐  

中泰化学 1.13 5.60 0.23 27.52 0.45 14.07 谨慎推荐 

新疆天业 0.55 8.70 0.48 9.97 0.52 9.21 谨慎推荐 

巨化股份 0.78 8.65 0.42 9.50 0.51 8.43 谨慎推荐 

海利得  0.26 14.07 0.29 12.62 0.33 11.09 谨慎推荐 
 

资料来源：财富证券 

 

投资要点： 

 10 月份，在 A 股三季度业绩略有回升、海外资金持续流入的背景下，

市场结构性行情突出，业绩增速较高的板块更受资金的青睐。上证综

指上涨 0.82%，深成指上涨 2.00%，创业板指数上涨 2.69%。石化行业

的三季报显示业绩整体仍处于下滑趋势中，业绩增速差于整体 A 股，

导致行业指数表现差于市场主要指数，申万化工指数下跌 1.10%。  

 10 月，布伦特原油期货价格上涨 0.62%，至 59.62 美元/桶。WTI 期货

价格上涨 0.13%，至 54.14 美元/桶。石化品价格仍受行业景气下行影

响，整体利润水平高位回落。石脑油价格上涨 7.25%，乙烯价格下跌

21.25%，甲苯价格下跌 7.65%，纯苯价格下跌 12.94%，丙烯价格下跌

3.82%。国际油价格波动收窄，围绕 60 美元/桶波动。供给端，根据

EIA10 月月报数据，OPEC供给下降 16 万桶/日，非 OPEC供给下降 9

万桶/日，预计 2019 年全年去库存 2 万桶/日。需求方面，美国炼厂开

工率环比回升，加工量上升至 1599 万桶/日，整体需求仍然低于去年

同期；中国 9 月中国原油进口量环比下降，至 971 万桶/日的水平。预

计短期内价格在 60-70 美元/桶波动。 

 10 月份，石化品需求情况转冷，库存去化略有放缓，压制了整体石化

行业的利润水平。四季度将有大炼化产能投产，行业正处于底部阶段。

化纤行业受上游原材料价格拖累，下游采购商备货不积极，产业链利

润下降。PVC的价格受到需求端压制，价格低位震荡，但供给端受环

保限制保证了行业利润水平维持在较好的水平上。短期内，受宏观经

济需求疲软的影响，大类化工品价格短期内上涨空间有限，传统化工

品利润承压。在行业景气度下降的过程中，推荐关注一体化程度高、

成本控制好的龙头企业，维持行业“同步大市”评级。 

 风险提示：经济疲软带动下游需求明显回落；随着产品价格的提高关

停产能复产超预期。 
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1 2019 年 10 月中化工板块行情 

1.1 板块行情回顾 

10 月份，在 A 股三季度业绩略有回升、海外资金持续流入的背景下，市场结构性行

情突出，业绩增速较高的板块更受资金的青睐。上证综指上涨 0.82%，深成指上涨 2.00%，

创业板指数上涨 2.69%。行业方面，涨跌幅排名靠前的板块有：农林牧渔（14.38%）、银

行（4.83%）、家用电器（4.80%）、医药生物（3.85%）、传媒（2.65%）；涨幅排名靠后的

板块有：有色金属（-5.64%）、国防军工（-5.24%）、机械设备（-3.45%）、采掘（-3.24%）、

电气设备（-2.65%）。 

图 1： 10 月全行业流通市值加权涨跌幅% 

 

资料来源：wind，财富证券 

10 月份，布伦特原油期货价格上涨 0.62%，至 59.62 美元/桶。WTI 期货价格上涨 0.13%，

至 54.14 美元/桶。石化品价格仍受行业景气下行影响，整体利润水平高位回落。石脑油

价格上涨 7.25%，乙烯价格下跌 21.25%，甲苯价格下跌 7.65%，纯苯价格下跌 12.94%，

丙烯价格下跌 3.82%。 
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图 2： 10 月申万化工指数与主要指数的走势对比 

 

资料来源：wind，财富证券 

10 月份，石化行业的三季报显示业绩整体仍处于下滑趋势中，业绩增速低于整体 A

股，导致行业指数表现差于市场主要指数。申万化工指数下跌 1.10%。子板块中涨幅排

名靠前的细分板块为：日用化学品（7.89%）、钾肥（4.99%）、磷肥（4.36%）、维纶（4.29%）、

涤纶（4.16%）；涨跌幅居后的细分板块为：复合肥（-7.95%）、玻纤（-7.89%）、炭黑（-5.76%）、

氟化工（-5.48%）、无机盐（-5.30%）。 

图 3： 10 月申万化工三级子板块涨跌幅情况（%） 

 

资料来源：wind，财富证券 

1.2 市场行情数据 

估值方面，截止到 10 月 31 日，全部 A 股的 PE（TTM，剔除负值，中值）为 32.1X，

申万化工板块 PE（TTM，剔除负值，中值）为 29.3X，估值相比 A 股折价 2.8X。各子板

块中，估值偏高的包括合成革、日用化学品、粘胶；估值相对较低的为纺织化学品、氮
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肥、石油加工。 

图 4：化工板块 2010 年以来估值情况  图 5： 10 月申万化工三级子板块估值情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
 

2 行内重要事件和公告 

1、美国能源信息署(EIA)在 9 月 25 日公布报告显示，截至 9 月 20 日当周，美国精

炼油库存减少 297.8 万桶，创 3 月 22 日当周(27 周)以来最大降幅，市场预估为减少 73.3

万桶。油服公司贝克休斯公布数据显示，截至 9 月 20 日当周，美国石油活跃钻井数锐减

14 座至 719 座，连续五周录得下滑同时触及 2017 年 5 月来新低。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。沙特方面宣布目前原油供应已恢复此前水平，计划到 9 月底，原油日产量恢复至 1100

万桶，到 11 月底，日产量达 1200 万桶。 

点评：沙特遇袭事件的短期影响基本过去，由于沙特本身快速的生产恢复能力以及

充足的库存储备，事件对短期的供应基本没有产生多少影响。但长期影响仍在逐渐发酵，

首先美国表示将为加强沙特关键基础设施防御进行部署，计划向沙特部署 4 套雷达系统

以及爱国者导弹，以加强沙特的防御，并且美国对于伊朗的持续挑衅可能加强制裁力度。

这些措施可能会加大中东地区政治局面的动荡，对于原油的供给产生较大波动。其次，

沙特在减产实施的两年以来，一直处于被动局面，让出了大量的原油市场。本次事件以

后可能刺激沙特调整原油战略，通过政治力量夺回原来失去的原油市场。我们认为短期

来看，原油价格将维持在 60-70 美元/桶；长期价格受到 OPEC 和美国产量变化影响较大，

需要持续观察。 

2、10 月 11 日，伊朗国家电视台报导称，两枚导弹在沙特吉达港附近击中伊朗拥有

的 SINOPA 油轮，导致油轮起火，油轮受损严重，向海中泄漏石油。暂时还没有组织声

称对此事件负责。根据 OPEC 发布最新月报显示，伊朗 9 月原油产量减少 3.4 万桶/日至

215.9 万桶/日。过去两个月，原油市场受益于季节性维护，导致原油市场趋紧，为产出缺

口和炼厂利润提供一定支撑。当前，主要地区大多数炼厂均已恢复生产，炼厂 9 月原油

吸纳量比去年同期高出 100 万桶/日。（化工资讯） 
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点评：近期中东的地缘政治冲突愈演愈烈，一方面沙特和伊朗的能源业务都遭受了

武装袭击，并且都涉及核心的供应设施以及运输通道；另一方面美国近期加大了对伊朗

的制裁力度，冻结了部分伊朗银行的海外资产，并且宣布制裁与伊朗进行贸易的实体公

司。9 月份，由于 OPEC 的原油供给量出现意外下降，同时美洲地区的原油消费情况在

回暖，全球的原油供需较上半年有明显改善，有利于油价回升。叠加未来中东的矛盾对

原油供应的影响，油价在现阶段应享受一定的溢价，预计短期内易涨难跌。我们认为油

价在 60 美元/桶附近支撑力较强，如果未来中美贸易摩擦向好的方向发展，原油需求有望

回升。 

3、国家统计局公布了 9 月规模以上工业数据。9 月份，生产原油 1564 万吨，同比增

长 2.9%，增速比上月加快 1.9 个百分点；日均产量 52.1 万吨，环比减少 0.1 万吨。前三

季度，生产原油 14313 万吨，同比增长 1.2%，增速比上半年加快 0.4 个百分点。9 月份，

进口原油 4124 万吨，同比增长 10.8%，环比减少 93 万吨。前三季度，进口原油 36904

万吨，同比增长 9.7%，增速比上半年加快 0.9 个百分点。9 月份，加工原油 5649 万吨，

同比增长 9.4%，增速比上月加快 2.5 个百分点；日均加工 188.3 万吨，环比增加 14.1 万

吨。前三季度，加工原油 48038 万吨，同比增长 6.2%，增速比上半年加快 0.4 个百分点。 

点评：从统计局的数据来看，9 月原油生产和加工增速同比均有较大幅度的增长，其

中加工增速高于生产增速，这一部分需求缺口由进口量的增长来弥补。9 月本是行业传统

的需求旺季，需求波动主要来自于部分石化产品的季节波动，同时国内大炼化产能的投

资也增大了今年原油的需求。但从终端的数据来看，下游石化产品行业的利润水平较去

年有所下滑，意味着在石化品产量快速增长的背景下行业的竞争在加剧，三季度行业利

润难以改善。 

4、10 月 23 日美国先后公布 API 和 EIA 组织的库存数据，API 当周原油库存已经公

布，增加 445 万桶，超出市场预期，数据公布后，油价小幅下跌。晚间，EIA 公布新一

周的原油数据，美国商业原油库存下降 169.9 万桶，前值为 928.1 万桶，预测值 223.2 万

桶，库存实际增长低于市场预期，对油价形成支撑。 

点评：美国两组原油库存数据增减不一，短期内难以看出库存的走势方向。但整体

经济数据和供给端数据难以支持原油价格有较大突破。需求端，IMF 在其最新展望中再

次下调全球经济增长速度，将此前预计的 2019 年全球经济增速预期由 3.2%下调至 3%，

为金融危机后新低，将 2020 年全球经济增速预期从 3.5%下调至 3.4%。另外，9 月美国

零售和食品服务销售额环比下降 0.3%，低于上月的 0.6%及预期值 0.3%，继 6 个月连续

增长后首次下滑。零售数据疲软，叠加 IMF 再次下调全球经济增速，加剧了市场对全球

宏观经济的担忧。供给端，美国原油产量居高不下，虽然 OPEC9 月减产执行率较高，但

产量已逐步恢复，供给相对稳定。截至 10 月 11 日当周，美国原油产量 1260 万桶/天，同

比增加 12.5%，连续两周处于历史高位。美国原油钻机数量 713 部，环比增加 1 部，连

续两周上升。其中，二叠纪原油钻机数量 422 部，连续三周录得增加。另外，二叠纪 9

月油井投产率 109.74%，库存井连续两月下滑，管道运力有所缓解。 
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3 行业产品价格跟踪 

石化板块：10 月份布油价格波动收窄，围绕 60 美元/桶波动。供给端，根据 EIA10

月月报数据，OPEC 供给下降 16 万桶/日，非 OPEC 供给下降 9 万桶/日，预计 2019 年全

年去库存 2 万桶/日。美国方面，原油产能维持 1260 万桶/日，较三季度增加 30-40 万桶/

日的水平，增量并不高。并且活跃钻机数量环比下滑 17 台至 696 台，持续走低。需求方

面，美国炼厂开工率环比回升，加工量上升至 1599 万桶/日，整体需求仍然低于去年同期；

中国 9 月中国原油进口量环比下降，至 971 万桶/日的水平。预计短期内价格在 60-70 美

元/桶波动。 

石化品价差在 10 月份继续回升，整体水平恢复到 2018 年三季度。乙烯与石脑油的

价差缩小 207 美元/吨、甲苯与石脑油价差缩小 89 美元/吨、丁二烯与石脑油价差缩小 237

美元/吨、纯苯与石脑油价差缩小 130 美元/吨。价差的缩小意味着行业竞争加剧的趋势并

没有改变，行业未来将经历较长时间的产能出清过程。 

图 6：国际原油期货价格数据  图 7： 2018 年-2019 年石化产品价差情况 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

10 月份，本月涤纶长丝市场价格整体呈下跌走势。本月末，POY150D 产品市场主流

价格 6950 元/吨，较上月同期价格下跌了 650 元/吨；FDY150D 产品市场主流价格为 7200

元/吨，较上月同期价格下跌了 400 元/吨；涤纶长丝企业平均开工率约为 86.73%，较上

月开工率水平下降了 0.67%。受到原料 PTA 及乙二醇市场价格连续下跌的影响，涤纶长

丝主流产品价格成交重心大幅下跌，现金流大幅收窄，本月涤纶长丝平均盈利水平均较

上月平均毛利大幅下跌。目前涤丝 POY 平均盈利空间为 200.51 元/吨，较上月平均利润

下跌了 310.27 元/吨。涤纶后期价格需关注中美贸易协商能否取得较好结果，若终端需求

无明显好转下，涤丝工厂面临库存压力下，则价格仍难以回升。我们认为短期内涤纶市

场仍将承压下跌。 
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图 8： 2017-2019 年化纤行业库存情况  图 9： 2017-2019 年聚酯产业链负荷率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 

PVC 板块：10 月份，PVC 期货价格下跌 0.62%，收报 6400 元/吨。PVC 行业供给端

受到监管趋严产量弹性下降，2019 年 1-9 月份 PVC 产量累计 1427.18 万吨，同比去年仅

增加 0.98%。但行业景气受到下游需求不振的影响，需求增长缓慢。截止 8 月底，全国

PVC 库存量 41.5 万吨，较去年同期相比增加 15.1 万吨。库存去化情况较差是压制 PVC

价格的重要原因。短期内，贸易问题和地产需求都难以明显好转，预计 PVC 价格将维持

低位震荡。 

图 10：2018-2019 年 PVC 社会库存数据  图 11：2018-2019 年 PVC 产业链开工率 

 

 

 

资料来源：wind，财富证券  资料来源：wind，财富证券 
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图 12：主要化工品价格跟踪 

 

资料来源：wind，财富证券 

4 行业核心观点 

10 月份，油价波动收窄，短期内没有趋势变化。石化品需求情况转冷，库存去化略

有放缓，压制了整体石化行业的利润水平。四季度将有大炼化产能投产，行业正处于底

部阶段。化纤行业受上游原材料价格拖累，下游采购商备货不积极，产业链利润下降。

PVC 的价格受到需求端压制，价格低位震荡，但供给端受环保限制保证了行业利润水平

维持在较好的水平上。短期内，受宏观经济需求疲软的影响，大类化工品价格短期内上

涨空间有限，传统化工品利润承压。在行业景气度下降的过程中，推荐关注一体化程度

高、成本控制好的龙头企业，维持行业“同步大市”评级。 

分类 品种 10月31日

一周涨跌幅 一月涨跌幅 三月涨跌幅 半年涨跌幅 一年涨跌幅

布伦特原油 60.23 -2.89% -0.90% -7.58% -17.27% -20.19%

WTI原油 54.18 -4.38% 0.20% -7.51% -15.22% -17.04%

天然气 2.638 13.95% 13.36% 17.82% 2.61% -19.65%

石脑油（CFR 韩国） 556 0.40% 7.25% 7.06% -5.96% -4.45%

乙烯（FOB 韩国） 630 0.00% -21.25% -20.25% -29.21% -28.41%

丙烯（FOB 韩国） 881 -2.22% -3.82% -3.82% 3.53% -13.71%

苯乙烯（FOB 韩国） 862 -2.27% -12.31% -15.57% -16.96% -22.10%

丁二烯（FOB 韩国） 990 -4.81% -16.81% -10.41% 9.39% -5.26%

纯苯（FOB）韩国 623 -2.73% -12.94% -7.09% 0.40% -13.12%

甲苯（FOB）韩国 622 -1.43% -7.65% -5.54% -9.46% -20.87%

碳四原料气：齐鲁石化 4000 -3.61% -13.98% -6.98% 2.56% -6.98%

苯乙烯（华东地区） 7475 -2.92% -12.32% -12.98% -15.63% -10.32%

丙烷：CFR 华东 491 1.45% 0.20% 21.53% 18.60% 3.04%

丁烷：CFR 华东 506 1.40% -0.78% 22.22% 32.81% -0.10%

HDPE（齐鲁石化） 8450 0.00% -1.74% -2.87% -7.14% -17.96%

LDPE（齐鲁石化） 8300 0.00% -1.19% -1.19% -5.14% -12.17%

LLDPE（齐鲁石化） 7400 0.68% -1.99% -5.13% -11.90% -21.69%

PP (齐鲁石化) 9000 -1.59% -3.11% 4.54% -0.55% -10.89%

PX (齐鲁石化) 6800 2.72% 0.00% -2.86% -9.33% -32.00%

PTA （华东地区） 4860 -1.62% -4.71% -8.13% -26.36% -28.53%

涤纶POY 6950 -2.11% -8.85% -11.75% -18.48% -21.91%

乙二醇 4620 -0.32% -10.72% 5.12% 0.98% -21.89%

MTBE（华东） 5460 0.00% -19.01% -2.33% -2.79% -20.18%

TDI（华东） 12500 -2.72% -1.57% -3.10% -1.57% -10.71%

PO （华东） 9940 0.00% -2.63% 5.74% -1.42% -20.99%

其他

涨跌幅

石油天然

气（美

元）

国际石化

价格（美

元）

C3C4气体

塑料

国内石化

化纤
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2019 年是国内炼化产能投产的大年，产业链利润将重新分配，PTA 和涤纶长丝环节

将得到更多的议价能力，建议关注：恒逸石化、荣盛石化、桐昆股份；差异化涤纶市场

稳健增长，建议关注：海利得。 

PVC 行业产能逐步出清，供需偏于紧平衡，行业开工率上升。环保压力增大后将对

全国的电石产能造成冲击，自有电石的氯碱企业将受益。龙头企业受益于产业链一体化

程度高，建议关注：中泰化学、新疆天业。 

家电行业新的一轮财政补贴，利好对上游制冷剂环节。制冷剂行业基本实现了产能

的出清，并在 2017 年体现出了价格的弹性。龙头企业在不断扩大自身产能的同时，也在

积极向电子化学剂领域延伸，建议关注：巨化股份。 

5 风险提示 

经济疲软带动下游需求明显回落；随着产品价格的提高关停产能复产超预期。  
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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