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12 月 OPEC+成员国会议召开在即，重点关注油服板块     中性 

2019 年 11 月 24 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、布伦特原油价格微涨，WTI 原油期货价格收于 57.77

美元/桶，周涨幅 0.09%；布伦特原油价格收于 63.39 美元/桶，周涨幅 0.14%。

OPEC 有望进一步延长减产的消息令油价获得强劲支撑。根据 EIA 公布的

报告显示，截至 11 月 15 日当周，美国原油库存增加 137.9 万桶至 4.504 亿

桶，市场预估为增加 123.3 万桶。美国汽油库存增加 175.6 万桶，市场预估

为增加 104.9 万桶。此外，上周美国国内原油产量持平于纪录高位的 1280

万桶/日。EIA 在 11 月 18 日的月度预测中称，美国 7 个主要页岩油层的原

油产量有望在 12 月达到创纪录的 913 万桶/天，增加约 4.9 万桶/天。美国

原油产量的上升有望加深原油供应过剩的担忧。12 月 5 日 OPEC＋成员国

将在维也纳总部举行会议，延长减产协议期限与否将是这次会议的讨论热

点，同样在 12 月 5 日，沙特阿美公开发行股票的定价，彼时的油价可能对

沙特阿美的 IPO 定价至关重要。 

➢ 价格方面，根据生意社数据统计，上周涨幅排名前五的石化产品：异

丙醇（11.08%）、丙酮（8.46%）、丙烯酸（7.73%）、环氧丙烷（3.07%）、

1,4-丁二醇（2.73%）；价差方面，PX-石脑油价差为 225.75 美元/吨，周跌

幅 5.43%；乙烯-石脑油价差为 256.92 美元/吨，周涨幅 4.43%；PTA-二甲苯

价差为 1292.10 元/吨，周涨幅 5.60%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1349.2

元/吨，周涨幅 12.78%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 267.8 美元/吨，周跌幅 8.48%；

丙烯酸-丙烯价差为 2263.50 元/吨，周涨幅 9.48%。 

市场回顾 

➢ 上周石油石化指数上涨 2.27%，同期上证指数下跌 0.21%，沪深 300

指数下跌 0.70%，石油石化板块跑赢沪深 300 指数 2.97 个百分点，在所有

行业中排名第 6 位。从细分板块来看，上周石化各子板块普涨，油田服务、

油品销售及仓储、石油开采、炼油、其他石化涨跌幅分别为 7.72%、2.84%、
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1.98%、1.91%、1.39%。 

行业动态 

➢ 氢能大热难掩产业发展短板 

与美、日等国相比，我国氢能产业缺乏国家层面的顶层设计。虽然国内出台

的多个产业规划也囊括了氢能领域，但没有形成系统的顶层战略。日前，工

信部发布的第 11 批《享受车船税减免优惠的节约能源，使用新能源汽车车

型目录》公告显示，为鼓励使用新能源，进入目录的新能源车免征车船税。

在 344 款进入目录的新能源车中，包括 20 款燃料电池商用车。截至目前，

全国多个部委已出台氢燃料电池产业利好政策，全国也有十数个省市出台了

《氢能发展路线图》及氢能产业扶持政策。在近日举行的上海嘉定氢能港产

业与技术研讨会上，多位与会专家指出，眼下的氢能热不能掩盖产业基础薄

弱、缺乏顶层设计等短板，氢燃料电池产业切不可冒进。（信息来源：中国

能源报） 

投资建议 

➢ 上周大盘延续下跌，白马板块有所回调，而钢铁、有色、煤炭、化工

等周期类板块上演逆袭行情，市场整体资金流向扩散到目前的周期类板块。

石化板块中油服行业表现亮眼，周涨幅 7.72%，我们建议仍重点关注油服

板块。5 月国家能源局组织召开大力提升油气勘探开发力度工作推进会，石

油企业要落实增储上产主体责任，不折不扣完成 2019-2025 七年行动方案

工作要求。10 月 11 日国家能源委员会会议，李克强总理指出加大国内油气

勘探开发力度，促进增储上产，提高油气自给能力。国家能源安全要求加

大油气勘探开发工作力度，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，看好油服行业未来发展趋势，建议关注标的：海油工程、中海油服。 

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 2.27%，同期上证指数下跌 0.21%，沪深 300 指数下跌 0.70%，石油石化板块跑

赢沪深 300 指数 2.97 个百分点，在所有行业中排名第 6 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，上周石化各子板块普涨，油田服务、油品销售及仓储、石油开采、炼油、其他石化

涨跌幅分别为 7.72%、2.84%、1.98%、1.91%、1.39%。从个股来看，上周石化个股涨幅前 5 名分别为：华

鼎股份、中海油服、博迈科、宝莫股份、海油工程；跌幅前 5 名分别为：光正集团、齐翔腾达、三联虹普、

恒逸石化、东方盛虹。 

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 11 月 22 日，上证指数 PE（TTM）为 11.81，石油石化行业 PE(TTM)为 18.86。 

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 

上周 WTI 原油、布伦特原油价格微涨，WTI 原油期货价格收于 57.77 美元/桶，周涨幅 0.09%；布伦特
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原油价格收于 63.39 美元/桶，周涨幅 0.14%；国内汽油市场价 6813 元，周涨幅 0.84%；柴油市场价 6854 元，

周涨幅 1.26%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.66 美元/百万英热，周跌幅 0.37%；2019 年 11 月 22 日，全

国 LNG 价格指数为 4269 元/吨。 

美美国能源信息署(EIA)周三(11 月 20 日)公布报告显示，上周美国原油库存增幅依然大于预期，同时产

量维持纪录高位。EIA 公布，截至 11 月 15 日当周，美国原油库存增加 137.9 万桶至 4.504 亿桶，市场预估

为增加 123.3 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油库存减少 229.5 万桶，创 8 月 23 日当周(13

周)以来最大降幅。美国精炼油库存减少 97.4 万桶，连续 9 周录得下滑，市场预估为减少 86.5 万桶。美国汽

油库存增加 175.6 万桶，市场预估为增加 104.9 万桶。上周美国原油出口增加 39.4 万桶/日至 302.7 万桶/日；

上周美国原油进口增加 22.2 万桶/日至 597.2 万桶/日，上周美国墨西哥湾海岸的原油进口触及纪录高位 104

万桶/日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率上升 1.7%至 89.5%。此外，上周美国国内原油产量持平于纪录高

位的 1280 万桶/日。 

美国油服公司贝克休斯(Baker Hughes)周五(11 月 22 日)公布数据显示，截至 11 月 22 日当周，美国石油

活跃钻井数减少 3 座至 671 座，连续五周录得下滑。美国石油活跃钻井数 10 月减少 30 座，已经连续 11 个

月录得减少，创纪录最长周期。9 月累计减少 29 座，第三季度累计减少 80 座，创 2016 年第一季度来最大

季度降幅。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 11 月 22 日当周美国石油和天然

气活跃钻井总数减少 3 座至 803 座。此外，贝克休斯在报告中称，美国当周天然气活跃钻井数持平于 129

座。 

价格方面，根据生意社数据统计，上周涨幅排名前五的石化产品：异丙醇（11.08%）、丙酮（8.46%）、

丙烯酸（7.73%）、环氧丙烷（3.07%）、1,4-丁二醇（2.73%）；价差方面，PX-石脑油价差为 225.75 美元/吨，

周跌幅 5.43%；乙烯-石脑油价差为 256.92 美元/吨，周涨幅 4.43%；PTA-二甲苯价差为 1292.10 元/吨，周涨

幅 5.60%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1349.2 元/吨，周涨幅 12.78%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 267.8 美元/

吨，周跌幅 8.48%；丙烯酸-丙烯价差为 2263.50 元/吨，周涨幅 9.48%。 

表 1:化工产品价格周涨跌幅 

产品 周涨幅 产品 周跌幅 

异丙醇 11.08% 烧碱 -11.61% 

丙酮 8.46% 环氧氯丙烷 -8.58% 

丙烯酸 7.73% 苯胺 -6.64% 

环氧丙烷 3.07% DMF -5.70% 
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1,4-丁二醇 2.73% 硫磺 -5.42% 

加氢苯 1.94% 醋酸乙酯 -3.68% 

三氯甲烷 1.92% 顺酐 -3.54% 

有机硅 DMC 1.59% 醋酸 -3.01% 

甲醛(37%) 1.55% 多聚甲醛 -2.83% 

丁酮 1.49% 氯化铵 -2.63% 

数据来源：生意社、山西证券研究所 

图 12：PX-石脑油价差（美元/吨） 图 13：乙烯-石脑油价差（美元/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 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） 
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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 

3.行业要闻 

➢ 中国石化取得第二个页岩气采矿权 

中国石化新闻办发布消息称，中国石化西南石油局申报的《四川省四川盆地威荣页岩气开采》采矿权

新立申请日前通过自然资源部审核，获得采矿许可证。威荣页岩气田采矿权面积约 144 平方千米，有效期

限 20 年，是继涪陵页岩气田礁石坝区块之后，中国石化取得的第 2 个页岩气采矿权。威荣页岩气田位于四

川省内江市、自贡市境内，储层埋深为 3500-4000 米，为深层、常温、超高压页岩气藏。目前，威荣页岩气

田一期 10 亿立方米产能建设正在稳步推进，勘探开发前景良好。近年来，中国石化持续加大页岩气勘探力

度，发现威荣页岩气田。2018 年，威荣页岩气田提交探明储量超千亿立方米，获评中国地质学会“十大地

质找矿成果”，标志中国石化在深层页岩气勘探领域取得重大突破。（信息来源：中化新网） 

➢ 11 月 20 日中国汽、柴油平均批发价格总体下跌 

中国汽、柴油批发价格指数显示,11 月 20 日中国汽、柴油批发价格总体下跌。全国 92#汽油平均批发价

格为 6721 元/吨,较前一日下跌 5 元/吨,柴油(含低凝点)平均批发价格为 6786 元/吨,较前一日下跌 1 元/吨。当

日市场整体情况来看,19日国际油价下行,消息面利空致市场购销清淡,观望气氛浓厚,部分地区气温持续降低,

户外开工减少,柴油刚需下降。分区域来看,黑龙江、内蒙古、安徽、浙江、河南汽油批发价格下跌;四川、重

庆、福建、云南、广西柴油批发价格上涨,黑龙江、辽宁、内蒙古、陕西、浙江、河南柴油批发价格下跌。

山东地炼方面,汽、柴油价格下跌。（信息来源：新华财经） 

➢ 氢能大热难掩产业发展短板 

与美、日等国相比，我国氢能产业缺乏国家层面的顶层设计。虽然国内出台的多个产业规划也囊括了
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氢能领域，但没有形成系统的顶层战略。日前，工信部发布的第 11 批《享受车船税减免优惠的节约能源，

使用新能源汽车车型目录》公告显示，为鼓励使用新能源，进入目录的新能源车免征车船税。在 344 款进

入目录的新能源车中，包括 20 款燃料电池商用车。截至目前，全国多个部委已出台氢燃料电池产业利好政

策，全国也有十数个省市出台了《氢能发展路线图》及氢能产业扶持政策。在近日举行的上海嘉定氢能港

产业与技术研讨会上，多位与会专家指出，眼下的氢能热不能掩盖产业基础薄弱、缺乏顶层设计等短板，

氢燃料电池产业切不可冒进。（信息来源：中国能源报） 

➢ 俄罗斯将继续与欧佩克合作限制石油产量 

美国原油库存增幅不及预期，加上俄罗斯表示将继续与石油输出国组织(欧佩克)合作限制石油供应量，

国际原油期货价格大幅上涨。截至 20 日收盘，纽约商品交易所轻质原油期货价格收于每桶 57.11 美元，涨

幅 3.44%。伦敦布伦特原油期货价格收于每桶 62.40 美元，涨幅 2.45%。欧佩克及其减产同盟国将于 12 月 5

日至 6 日在维也纳举行会议，讨论石油市场政策。当前减产同盟协议将于 2020 年 3 月结束，延长减产协议

期限或加强减产力度是这次会议的讨论热点，也是市场关注焦点。俄罗斯总统普京 20 日在一个论坛上表示，

俄罗斯与欧佩克的共同目标是让市场保持平衡，让价格维持在生产者和消费者都能接受的水平，最为重要

的是保持油市的可预见性。普京表示，俄罗斯对全球能源市场有着举足轻重的影响，与其他主要产油国合

作限产能产生更大的影响。俄罗斯将继续与欧佩克合作减少石油产量的消息，在一定程度上缓解了市场对

供应过剩的担心。（信息来源：经济参考报） 

➢ 印度石油巨头超越 BP 跻身全球第六大石油公司 

在国际石油巨头们都在为低油价而头痛时，印度信实工业公司逆势而起。11 月 19 日，印度信实工业的

市值达 9.89 万亿卢布(约合 1380 亿美元)，超越了英国石油公司(BP)当天 1320 亿美元的市值，成为全球第六

大石油公司。据 CNBC 报道称，今年以来，印度信实工业股价涨幅约 40%，是印度基准指数的三倍；年内，

印度信实工业的投资回报率已超过 34%。（信息来源：界面新闻） 

➢ 亚洲石脑油因原油期货下滑而失去势头  

亚洲石脑油价格下跌的同时，全球原油期货也出现下跌，原因是需求有限，而流入该地区的深海货流

供应迅速增长。周二上午，日本 1 月上半月交货的开放规格石脑油期货平均价格为 541.00 美元/吨(成本加运

费)，较 11 月 18 日亚洲收盘价下跌 7.00 美元/吨。由于中美贸易协定的不确定性，原油价格一夜暴跌。1 月

份 ICE 布伦特原油期货价格下跌逾 1%，收于 62.44 美元/桶。ICIS 数据显示，尽管仍高于一个月前的 532

美元/吨水平，但日本石脑油价格降至一周低点。石脑油实体需求买盘是稳定的，而货物溢价此后有所缓解。

（信息来源：中国石化新闻网） 
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4.上市公司重要公告 

表 2：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 

600759 洲际油气 11 月 21 日 
关于诉讼进展的

公告 

因公司原子公司云南正和实业有限公司与山东工程间存在建筑合同

纠纷，山东工程于 2018 年 10 月 25 日将云南正和、昆明市西山区人

民政府（被告二）以及公司（被告三）诉至云南省高级人民法院，请

求：1.判令云南正和向山东工程支付工程款 308,514,075.35 元及利息；

2.返还原告履约保证金 9,100 万元及利息；3.判令被告二、被告三就

上述款项承担清偿责任；4.判令原告对工程价款享有优先受偿权；5.

判令被告承担案件全部诉讼费。针对以上请求，公司提出：与山东工

程签署《建设工程施工合同》并应向其支付款项的为项目具体实施方

公司原子公司云南正和，且洲际油气已于 2017 年 8 月将云南正和

100%股权过户至福建融睿实业有限公司名下。根据约定，相关义务、

债务和责任均由云南正和和福建融睿承担，因此，公司对原告提出的

第 3 点、第 4 点和第 5 点诉讼请求不予以确认。具体内容详见公司于

2019 年 5 月 15 日对外披露的《涉及诉讼及诉讼和解的公告》。 

603727 博迈科 11 月 19 日 

关于首次公开发

行限售股上市流

通公告 

博迈科海洋工程股份有限公司经中国证券监督管理委员会《关于核准

博迈科海洋工程股份有限公司首次公开发行股票的批复》（证监许可

［2016］2446 号）核准，向社会公众首次公开发行 58,700,000 股人

民币普通股（A 股），并于 2016 年 11 月 22 日在上海证券交易所挂

牌上市。首次公开发行后总股本为 234,145,000 股。本次上市流通的

限售股为公司首次公开发行限售股，共涉及 3 名股东，分别为：天津

博迈科投资控股有限公司、海洋石油工程（香港）有限公司、天津成

泰国际工贸有限公司。上述股东锁定期自公司股票上市之日起三十六

个月，现锁定期即将届满，该部分限售股共计 139,275,000 股，将于

2019 年 11 月 22 日起上市流通。公司首次公开发行 A 股股票完成后，

总股本为 234,145,000 股，其中无限售条件流通股为 58,700,000 股，

有限售条件流通股为 175,445,000 股。锁定期为自公司股票上市期 12

个月的 36,170,000 股首次公开发行限售股已于 2017 年 11 月 22 日上

市流通，此次流通后，公司总股本仍为 234,145,000 股，其中，无限

售流通股为 94,870,000 股，有限售流通股为 139,275,000 股。前述限

售股形成后至今，公司未发生配股、公积金转增股本等事项，公司股

本数量未发生变化。 

000703 恒逸石化 11 月 16 日 
关于 2019 年累计

新增借款的公告 

截至 2018 年 12 月 31 日，公司经审计合并口径的净资产为 222.67 亿

元，借款余额为 280.71 亿元。截至 2019 年 10 月 31 日，公司借款余

额为 391.80 亿元，累计新增借款金额为 111.09 亿元，累计新增借款

占上年末净资产的比例为 49.89%，超过 40%。本次公告的公司累计

新增借款余额为 111.09 亿元，占本公司 2018 年末经审计净资产

49.89%。因收购相关聚酯资产所致，杭州逸暻化纤有限公司 5 月纳入

本公司并表范围，杭州逸暻化纤有限公司的借款余额也全额纳入本公

司新增借款，而 2018 年末净资产未包含杭州逸暻化纤有限公司净资

产，造成相关数据不匹配情况。上述新增借款和发行债券主要用于公



                                      

 

证券研究报告：行业研究/定期报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            13  

司文莱炼化项目建设和扩大主营业务经营规模，符合相关法律法规的

规定，有利于公司持续健康发展，持续提升公司内在价值。公司目前

经营状况良好，盈利持续向好，各项业务稳步推进。本次新增借款事

项对公司的偿债能力无重大影响。目前所有债务均按时还本付息，上

述新增借款事项不会对公司经营情况和偿债能力产生不利影响。随着

文莱炼化项目的全面投产，公司资金需求继续增加，建成投产后的业

绩释放将对未来业绩产生较好的推动作用。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

上周大盘延续下跌，白马板块有所回调，而钢铁、有色、煤炭、化工等周期类板块上演逆袭行情，市

场整体资金流向扩散到目前的周期类板块。石化板块中油服行业表现亮眼，周涨幅 7.72%，我们建议仍重点

关注油服板块。5 月国家能源局组织召开大力提升油气勘探开发力度工作推进会，石油企业要落实增储上产

主体责任，不折不扣完成 2019-2025 七年行动方案工作要求。10 月 11 日国家能源委员会会议，李克强总理

指出加大国内油气勘探开发力度，促进增储上产，提高油气自给能力。国家能源安全要求加大油气勘探开

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，看好油服行业未来发展趋势，建议关注标的：海油工程、中海油服。 

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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