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我国成品油出口将持续扩增 
——石油化工 

 

投资摘要： 

机构上调美油产量预期  

EIA 13 日发布短期能源展望报告，预计 11 月美油产量 1300 万桶/日，上调

2019 和 2020 年的产量预期至 1229 和 1329 万桶/日，较上月上调 3 万桶/日。 

我国炼油产能增速逐步回升 

 近年随着油价逐步回暖及主要产油国原油产量的不断释放，炼油产能重回正

增长，而 2019 年及 2020 年正值民营大炼化及三桶油炼油改扩建集中投放

期，炼能增速将逐步回升至 4%，预计到 2020 年炼油产能将超 9 亿吨。炼

油增速的逐步回升将促进我国成品油产量稳步增长。 

我国成品油出口持续增加 

 从去年下半年开始，由于中美贸易摩擦、汽车销量下滑等因素，我国成品油

消费呈下滑态势，截至 2019 年 8 月表观消费量 2.04 亿吨，累计同比-4.6%。

而在炼油产能增速回升的情况下，成品油出口持续增加，截至 10 月成品油

净出口 2790 万吨，同比劲增 33%，截至 9 月汽煤柴出口量分别达到 1107、

1251 和 1635 万吨，累计增速 7.2%、20.2%和 14.5%，ETRI 预计到 2020

年汽煤柴将过剩 7100 万吨，未来成品油出口仍将持续增加。 

东南亚地区将成为我国成品油出口一大市场 

 东南亚地区是我国成品油出口主要目的地。我国汽油出口地区相对集中，新

加坡近年占比一直超 60%，此外马来西亚、印尼、越南等东南亚国家也是出

口目的国。柴油出口相对分散，除东南亚地区外，亦包括澳大利亚、土耳其、

荷兰等地区，总体来看成品油主要出口航线还是要途经东南亚地区。 

 东南亚地区目前依然为成品油净进口国，据 BP，该地区 2018 年总油品消

费超 3.3 亿吨，消费增速 3%，在全球消费中占比达到 7.2%，处于稳步提升

态势。而炼油产能 2.8 亿吨，考虑成品油收率，缺口仍然近亿吨。 

我国成品油将逐步覆盖出口市场 

 我国近年炼油产能不断增加，产能较大，而其流程也多采取炼化一体化方式，

炼油+化工长流程方案，项目投资有所增加，产品方案也较为多元化，成品

油收率相对较低，在下游终端销售领域尚难以与国有大型企业竞争的情况

下，成品油出口既可解决油品销售出路，又可在一定程度上规避国内较高的

消费税。规模化及产品多元化的特点使国内新兴炼化企业抗风险能力提升，

未来将依靠规模化、属地化一体化优势逐步覆盖出口市场。 

投资策略： 

 我们认为我国成品油出口未来将持续提升，东南亚及沿线国家和地区将成为

我国成品油出口重要区域，新兴炼化企业将各自发挥其低原料成本、低加工

成本、低运输费用、上下游一体化、抗风险性等相应特点，炼厂也将依靠规

模化、属地化及一体化优势逐步覆盖出口市场。 

 我们看好：1、有能力获取相对平价轻烃资源、深加工生产高附加值产品的

龙头企业；2、单线产能领先、高效率运营、“聚酯-PTA-PX-乙烯-炼油”后

向一体化推进的民营炼化龙头企业；3、工程建设龙头企业。 

 建议关注：万华化学、恒逸石化、恒力石化、荣盛石化、中油工程。 

市场回顾： 

 本周，中信石油石化指数下跌 4.1%，位列中信一级行业涨跌幅榜第 24 位；

中信石油石化三级行业涨幅排序：油品销售及仓储 -1.1%，炼油 -2%，油

田服务Ⅲ -4.1%，石油开采Ⅲ -4.9%，其他石化 -5.2%。本周涨幅前五：光

正集团 20.4%， 齐翔腾达 3.8%， 高科石化 3.7%， 荣盛石化 -1.1%（浙

石化投产预期）， 昊华科技 -1.2%。本周股价跌幅前五：国际实业 -12.4%， 

贝肯能源 -10.0%， 中油工程 -9.2%， 恒力石化 -9.1%， 恒逸石化 -8.8%。 

风险提示：原油剧烈波动风险，地缘政治加剧风险，国际贸易政策变化风险。 
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1. 每周一谈：我国成品油出口将持续扩增 

1.1 机构上调美油产量预期 

EIA 11 月 13 日发布短期能源展望报告，预计 11 月美国原油产量将触及 1300 万桶

/日，同时上调 2019 和 2020 年的美国产量预期至 1229 和 1329 万桶/日，较上月

上调 3 万桶/日。此外，EIA 将 2019 年全球原油需求增速预期下调 9 万桶/日至 75

万桶/日，并将 2020 年全球原油需求增速预期上调 7 万桶/日至 137 万桶/日。 

IEA 在世界能源展望中指出，到 2030 年，美油产量增量将占全球增量的 85%，天

然气产量增量占全球增量的 30%。OPEC 及俄罗斯占比将从 2005 年的 55%下降

到 2030 年的 47%，全球石油供应更加多元。 

1.2 我国炼油产能增速逐步回升 

随着 Brent 油价 2014 年大跌，石油公司投资意愿也有所降温，2015 年在经历了

2008~2014 年的较高增速后，我国炼油产能较上年下降 1000 万吨，而近年随着油

价逐步回暖及主要产油国原油产量的不断释放，炼油产能重回正增长，而 2019 年

及 2020 年正值民营大炼化及三桶油炼油改扩建集中投放期，炼能增速将逐步回升

至 4%，预计到 2020 年炼油产能将超 9 亿吨。炼油增速的逐步回升将促进我国成

品油产量稳步增长。 

 

图1：我国炼油产能增速回升 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，ETRI，申港证券研究所 

 

1.3 我国成品油出口持续增加 

从去年下半年开始，由于中美贸易摩擦等宏观经济形势走弱，同时汽车销量下滑较

为明显（截至 10 月累计销量 2065 万量，累计增速-9.7%），我国成品油消费自 2018

年底亦呈现下滑态势，截至 2019 年 8 月表观消费量 2.04 亿吨，累计同比-4.6%。

而在炼油产能增速回升的情况下，原油表观消费量攀升（截至 9 月累计 5.1 亿吨，

增速 7.6%），成品油出口持续增加，截至 10 月成品油净出口 2790 万吨，同比劲增

33%，而截至 9 月汽煤柴出口量分别达到 1107、1251 和 1635 万吨，累计增速

7.2%、20.2%和 14.5%，ETRI 预计到 2020 年汽煤柴供需差将过剩 7100 万吨，未
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来成品油出口仍将持续增加。 

图2：汽车销量下滑较为明显 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图3：成品油消费下滑 

 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图4：成品油净出口增速大幅提升  图5：汽油出口回升至 7% 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图6：航煤出口增速近期达到 20%  图7：柴油出口增速 15% 
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资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

1.4 东南亚地区将成为我国成品油出口一大市场 

东南亚地区是我国成品油出口主要目的地。我国汽油出口地区相对集中，新加坡近

年占比一直超 60%，此外马来西亚、印尼、越南等东南亚国家也是出口目的国。柴

油出口相对分散，除东南亚地区外，亦包括澳大利亚、土耳其、荷兰等地区，总体

来看成品油主要出口航线还是要途经东南亚地区。 

东南亚地区目前依然为成品油净进口国，据 BP，该地区 2018 年总油品消费超 3.3

亿吨，消费增速 3%，在全球消费中占比达到 7.2%，处于稳步提升态势。而炼油产

能 2.8 亿吨，考虑成品油收率，缺口仍然近亿吨，东南亚地区及沿线将成为我国成

品油出口一大市场。 

 

图8：汽油出口地  图9：柴油出口地 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所  资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

 

图10：东南亚地区油品消费稳步提升 
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资料来源：百川盈孚，Wind，申港证券研究所 

1.5 我国成品油将逐步覆盖出口市场 

我国近年炼油产能不断增加，产能较大（近期民营大炼化原油加工量均在千万吨以

上），而其流程也多采取炼化一体化方式，炼油+化工长流程方案，项目投资有所增

加，产品方案也较为多元化，原油加工主要目的是为了获取 PX 与化工品，因此成

品油收率相对较低，而在下游终端销售领域尚难以与国有大型企业竞争的情况下，

成品油出口既可以解决油品销售出路，又可在一定程度上规避国内较高的消费税，

成为一条切实有效的渠道。规模化及产品多元化的特点使国内新兴炼化企业抗风险

能力提升，未来将依靠规模化、属地化一体化优势逐步覆盖出口市场。 

1.6 结论及投资建议 

我们认为我国成品油出口未来将持续提升，东南亚及沿线国家和地区将成为我国成

品油出口重要区域，新兴炼化企业将各自发挥其低原料成本、低加工成本、低运输

费用、上下游一体化、抗风险性等相应特点，炼厂也将依靠规模化、属地化及一体

化优势逐步覆盖出口市场。  

我们看好：1、有能力获取相对平价轻烃资源、深加工生产高附加值产品的龙头企

业；2、单线产能领先、高效率运营、“聚酯-PTA-PX-乙烯-炼油”后向一体化推进的

民营炼化龙头企业；3、工程建设龙头企业。 

建议关注：万华化学、恒逸石化、恒力石化、荣盛石化、中油工程。 
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2. 市场回顾 

2.1 中信一级行业涨跌幅 

 

 

图11：中信一级行业本周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

图12：中信一级行业年初至今涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.2 中信石油石化三级行业涨跌幅 

 

图13：中信石油石化三级行业本周涨跌幅对比  图14：中信石油石化三级行业年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2.3 中信石油石化成分股涨跌幅榜 

 

图15：中信石油石化成分股本周涨幅前十  图16：中信石油石化成分股年初至今涨幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图17：中信石油石化成分股本周跌幅前十  图18：中信石油石化成分股年初至今跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 能源 

图19：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图20：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图21：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 油品 

 

图22：我国成品油价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：新加坡/鹿特丹汽柴油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C2 下游 

图24：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图25：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2016-04 2016-10 2017-04 2017-10 2018-04 2018-10 2019-04 2019-10

现货价:石脑油:CFR韩国 现货价(中间价):乙烯:CFR东北亚

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

2016-04 2016-10 2017-04 2017-10 2018-04 2018-10 2019-04 2019-10

市场价:低密度聚乙烯LDPE(扬子巴斯夫2426H):杭州

市场价:线型低密度聚乙烯LLDPE(扬子石化DFDA-7042):杭

市场价:高密度聚乙烯HDPE(扬子石化5000S):杭州

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

2016-04 2016-10 2017-04 2017-10 2018-04 2018-10 2019-04 2019-10

市场价(低端价):环氧乙烷(EO)(散水):华东地区

市场价(中间价):乙二醇(MEG):华东地区

市场价(中间价):二乙二醇(二甘醇):华东地区

23358994/43348/20191118 15:29

http://www.hibor.com.cn


石油化工行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  13 / 24 证券研究报告 

图27：PVC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C3 下游 

 

图28：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷 美元/加仑 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图29：国内丙烷、丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图30：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图31：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图32：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：丙烯酸及酯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图34：丙烯腈/MMA/PMMA/ABS 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 C4 下游 

 

图35：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图36：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图37：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 苯下游 

 

图38：纯苯/苯乙烯价格（元/吨， FOB 韩国苯乙烯 美元/吨 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图39：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图40：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图41：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图42：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图43：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 甲苯下游 

 

图44：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图45：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.8 二甲苯下游 

 

图46：二甲苯价格（元/吨，PX CFR 右轴 美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图47：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图48：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。 
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