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原油将维持震荡态势 
——石油化工 

 

投资摘要： 

“黑五”油价暴跌超 4% 

本周油价先扬后抑，周五原油价格突然跳水，半小时跌逾 2%，随后一路走低，

截至收盘，NYMEX 连续收报 55.42 美元/桶，跌幅 4.63%，当月上涨 2.29%；

Brent 连续收报 60.73 美元，跌幅 4.01%，当月上涨 1.86%。 

中美关系再度紧张、OPEC+减产分歧及伊拉克局势缓和预期是主因 

 美国总统特朗普周三将美国国会支持香港暴徒的“香港人权与民主法案”签

署为法律，我国外交部周四发表声明将对美国此举予以坚决反制。中美之间

贸易协议的逐步缓和的预期再度阴云密布，而中美作为原油需求最大的两大

经济体，贸易战的激化将削弱本以较为脆弱的原油需求。 

 俄罗斯油长诺瓦克表示希望 OPEC+在明年 4 月再决定是否延长减产。

OPEC+对其协议配额不足 1120 万桶/日，而该国 11 月原油日产量为 1124

万桶/日，连续 8 个月未能 100%执行减产协议。考虑到自 2015 年年初以来

俄罗斯的原油产量一直在 1100 万桶/日以上，其减产意愿低。产油国对扩大

减产偏消极的情绪加强了原油供应过剩的预期。 

 伊拉克总理宣布辞职以平复伊拉克抗议活动，此举降低了原油出口部分中断

的可能性，对供应增长的担忧重新显现。英国与荷兰发生的的两起伤人案同

样是欧洲地区经济复苏乏力的一大缩影，原本该地区对原油需求增量几无贡

献，治安事件频发更为区域内原油消费产生负面效应。 

中美 PMI 数据回暖为原油需求提供支撑 

 中国 11 月 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9pct，连续 6 个月低于 50%的临

界点后，再次回到扩张区间。美国则更为强劲，其 11 月制造业 PMI 达 52.2，

较上月提升 0.9。从当前世界两大国的表现来看为原油需求提供一定支撑。 

美国原油库存连续五周累计增幅超 1800 万桶压制油价 

 截止 11 月 22 日当周，美国商业原油库存环比上周增加 157.2 万桶，较五

年同期平均水平约高 3%。连续第五周呈现增加态势，9 月中旬开始的累库

小周期持续势头依然不减。美国原油库存增加延续使油价承压。 

美国原油日产量达到创纪录的 1290 万桶 

 美油日产量较上周增加 10万桶/日。美国原油钻机数量减少 3台至 668台，

为 2017年 3月底以来最低，主要产油区的单井产量总体依然稳步提升。净

进口量连续四周下滑，截至 11月 22日当周净进口量为 271万桶/日，较上

周下滑 23.5万桶/日。美国炼厂开工率回落 0.2pct至两周低点 89.30%。而

11月 27日最新发布的中东-华东地区运价指数较十月大幅下滑 55点至 103

点，也反映了运价的逐步回归以及原油需求依然相对平淡。 

投资策略： 

 我们认为油价将维持中位震荡态势，OPEC+减产是否能够协同一致以及中

美贸易摩擦的深化及是近期从供需两端影响油价的推手，长期需关注的重点

在于中东地区的地缘政治事件。相对较低的油价符合我国的整体战略利益。 

 建议关注：万华化学、恒逸石化、卫星石化、恒力石化、荣盛石化。 

市场回顾： 

 本周，中信石油石化指数上涨 1%，位列中信一级行业涨跌幅榜第 3 位；中

信石油石化三级行业涨幅排序分别为：油田服务Ⅲ 2.4%，其他石化 1.8%， 

炼油 1.1%，石油开采Ⅲ 0%，油品销售及仓储 -1.4%。本周股价涨幅前五：

博迈科 14.0%、恒逸石化 7.5%（文莱投产叠加聚酯端逐步向好）、 卫星石

化 7.2%、 广聚能源 6.8%、 高科石化 6.1% 。跌幅前五：昊华科技 -8.3%、 

ST 中天 -7.0%、 光正集团 -5.6%、 宝莫股份 -4.9%、 澳洋健康 -3.7% 。 

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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1. 每周一谈：原油将维持震荡态势 

1.1 “黑五”油价暴跌超 4% 

本周油价先扬后抑，周五原油价格突然跳水，半小时跌逾 2%，随后一路走低，截

至收盘，NYMEX 连续收报 55.42 美元/桶，跌幅 4.63%，当月上涨 2.29%；Brent

连续收报 60.73 美元，跌幅 4.01%，当月上涨 1.86%。 

1.2 中美关系再度紧张、OPEC+减产分歧及伊拉克局势缓和预期是主因 

中美两国关系再度紧张及 OPEC+减产分歧是油价单日大跌的主要因素，此外英国、

荷兰等地发生的袭击事件背后凸显欧洲经济复苏乏力也是原因之一。 

美国总统特朗普周三将美国国会支持香港暴徒的“香港人权与民主法案”签署为法

律，我国外交部周四发表声明，美国严重干涉中国内政，并将对美国此举予以坚决

反制。中美之间贸易协议的逐步缓和的预期再度阴云密布，而中美作为原油需求最

大的两大经济体，贸易战的激化将削弱本以较为脆弱的原油需求。 

OPEC+将在下周于维也纳开会商讨减产政策，俄罗斯能源部长诺瓦克周五表示，莫

斯科希望 OPEC+在明年 4月再决定是否延长减产。OPEC+对其协议配额不足 1120

万桶/日，而该国 11 月原油日产量为 1124 万桶/日，连续 8 个月未能 100%执行减

产协议。考虑到自 2015 年年初以来俄罗斯的原油产量一直在 1100 万桶/日以上，

俄罗斯在 12 月份的 OPEC+会议中的扩大减产意愿低。而尼日利亚总统布哈里亦表

示希望能够为尼日利亚“争取到尽可能好的交易”，产油国对扩大减产偏消极的情绪

加强了原油供应过剩的预期。 

伊拉克总理阿卜杜勒-迈赫迪宣布辞职以平复伊拉克抗议活动，此举降低了伊拉克原

油出口可能因国内局势而部分中断的可能性，对供应增长的担忧重新显现。 

英国与荷兰发生的的两起伤人案同样是欧洲地区经济复苏乏力的一大缩影，社会安

定程度下降也为欧洲经济的稳步回升蒙上一定阴影，原本该地区对原油需求增量几

无贡献，治安事件频发更为区域内原油消费产生负面效应。 

1.3 中美 PMI 数据回暖为原油需求提供支撑 

从最新的 PMI 数据来看，中美分别于 11 月 30 日和 29 日公布 11 月份 PMI 数据，

数据显示中国 PMI 为 50.2%，比上月上升 0.9pct，在连续 6 个月低于 50%的临界

点后，再次回到扩张区间。美国则更为强劲，其 11 月制造业 PMI 达 52.2，较上月

提升 0.9。从当前世界两大国的表现来看为原油需求提供一定支撑。 

图1：中美两国 PMI 数据同步向好 
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资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所 

1.4 美国原油库存连续五周累计增幅超 1800 万桶压制油价 

据美国 EIA11 月 28 日公布的库存数据显示，截止 11 月 22 日当周，美国商业原油

库存环比上周增加 157.2 万桶（华尔街一致性预期为-30 万桶），达到 4.52 亿桶，

较五年同期平均水平约高 3%。连续第五周呈现增加态势，累计增幅 1880 万桶，仍

位于 7 月 19 当周以来的最高点，比去年同期高出 146.7 万桶，继今年 2 季度去库

存近 0.7 亿桶后，9 月中旬开始的累库小周期持续势头依然不减。美国原油库存增

加延续使油价承压。成品油总库存中，汽油库存连续第三周增加，当周大增 513.2

万桶至 2.26 亿桶，馏分油库存环比上周增加 72.5 万桶，至两周高点 1.164 亿桶。 

图2：EIA 与 API 库存增加 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所 

 

图3：EIA 商业库存依然在累积  图4：API 库存增加 
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资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所 

 

图5：全美汽油库存情况  图6：全美馏分燃料油情况 

 

 

 

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

 

1.5 美国原油日产量达到创纪录的 1290 万桶 

EIA 公布的数据显示截至 11 月 22 日当周美国原油日产量达到创纪录的 1290 万桶

/日，较上周增加 10 万桶/日。从贝克休斯公布的钻机数量来看，截至 11 月 27 当

周，美国原油钻机数量减少 3 台至 668 台，为 2017 年 3 月底以来的最低数量，自

2018 年 11 月的高点 888 已经减少了 220 台，美国主要产油区的单井产量总体依

然处于稳步提升的态势。EIA 发布的月度报告显示，美国 9 月原油日产量从 8 月份

1240 万桶增加至 1246 万桶。 

EIA 数据显示，美国原油净进口量连续四周下滑，截至 11 月 22 日当周净进口量为

271 万桶/日，较上周下滑 23.5 万桶/日。美国炼厂开工率回落 0.2pct 至两周低点

89.30%。而 11 月 27 日最新发布的中东-华东地区运价指数较十月大幅下滑 55 点

至 103 点，也反映了运价的逐步回归以及原油需求依然相对平淡。 

 

图7：美油产量较上周增加 10 万桶/日  图8：美国原油钻机数量下滑 
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资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所  资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所 

 

图9：美国原油净进口量下滑  图10：美国炼厂开工率小幅下滑 

 

 

 

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

 

图11：中东-华东地区运价指数大幅下滑 

 

资料来源：Wind，百川盈孚，申港证券研究所 

1.6 结论及投资建议 
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贸易摩擦的深化及是近期从供需两端影响油价的推手，长期需关注的重点在于中东
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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
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民营炼化龙头企业。 

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

2.1 中信一级行业涨跌幅 

 

 

图12：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13：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14：中信石油石化三级行业本周涨跌幅对比  图15：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16：中信石油石化成分股本周涨幅前十  图17：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18：中信石油石化成分股本周跌幅前十  图19：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20：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图21：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图22：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23：我国成品油价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：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25：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图28：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29：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30：国内丙烷、丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图31：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图32：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：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35：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36：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图37：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图38：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39：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40：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图41：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42：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图43：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44：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45：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图46：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47：二甲苯价格（元/吨，PX CFR 右轴 美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图48：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图49：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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