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OPEC+扩大减产叠加美油库存下滑令油价强势反弹       中性 

2019 年 12 月 8 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、布伦特原油价格大幅上涨，WTI 原油期货价格收于

59.20 美元/桶，周涨幅 7.30%；布伦特原油价格收于 64.39 美元/桶，周涨幅

3.14%。扩大减产叠加美油库存下滑令油价强势反弹，上周 OPEC+成员国

就扩大减产达成一致，在 2020 年第一季度双方将合理额外减产 50 万桶/日，

从而令减产规模扩大至 170 万桶/日。减产配额方面，OPEC 将承担大约 34

万桶/日的额外降幅，而非 OPEC 产油国将承担余下的 16 万桶/日。此外，

沙特能源大臣阿卜杜勒-阿齐兹表示，除了额外减产中承担的 16.7 万桶/日，

同时还将继续自愿减产 40 万桶/日，指出只要减产执行率得到改善，OPEC+

的有效减产规模将高达 210 万桶/日。然而美国原油产量维持高位恐加深原

油供应过剩的担忧，上周美国国内原油产量持平于 1290 万桶/日的纪录。

此前，OPEC 下调中长期的全球原油需求增长预估，同时 OPEC 预计未来

五年内市场对该组织的原油需求也将下滑。美国页岩油产量的攀升会进一

步扩大其市场份额，同时全球经济的不确定性给原油的需求带来一定的风

险，长期来看油价仍承压震荡。 

➢ 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：液

氨（5.97%）、R22（5.77%）、聚合 MDI（2.94%）、丁二烯（2.64%）、环氧

丙烷（2.28%）；价差方面，PX-石脑油价差为 215.7 美元/吨，周涨幅 9.63%；

乙烯-石脑油价差为 188.03 美元/吨，周跌幅 19.56%；PTA-二甲苯价差为

1188.18 元/吨，周跌幅 3.28%；涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1089.1 元/吨，

周跌幅 16.27%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 213.6 美元/吨，周跌幅 13.66%；丙

烯酸-丙烯价差为 2559.54 元/吨，周涨幅 3.90%。 

市场回顾 

➢ 上周石油石化指数上涨 0.17%，同期上证指数上涨 1.39%，沪深 300

指数上涨 1.93%，石油石化板块跑输沪深 300 指数 1.76 个百分点，在所有
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行业中排名倒数第 2 位。从细分板块来看，上周石化各子板块涨跌不一，

石油开采、其他石化、油田服务、油品销售及仓储、炼油涨跌幅分别为 1.12%、

0.58%、-0.01%、-0.41%、-1.19%。 

行业动态 

➢ 中国天然气进口资源更趋多元 

12 月 2 日，横跨中俄两国的能源大动脉——中俄东线天然气管道投产通气。

业内人士表示，中俄东线天然气管道投产通气，是中俄在能源领域务实合作

的重要成果，有利于将俄罗斯的资源优势转化为经济优势，有利于带动中俄

两国沿线地区经济社会发展。同时，将进一步改善中国能源结构，使中国天

然气进口资源更趋多元化，对于保障中国能源安全具有重要意义。（信息来

源：新华社） 

投资建议 

➢ 上周 A 股领涨，周内创下五连阳。板块方面电子、家电等涨幅居前，

石化板块指数盘中震荡，基础化工板块跑赢沪深 300 指数，子板块中氨纶、

有机硅等板块表现亮眼，其中，有机硅 DMC 市场出现拉涨，下游备货积

极性提高。整体来看，四季度化工行业将处于淡季，若后续需求复苏回暖，

化工板块有望迎来一波反弹。12 月份我们认为首要仍重点关注油服板块，

建议关注标的：海油工程、中海油服；其次建议关注半导体新材料板块，

区块链、5G 等技术的发展和应用，对集成电路产业的发展意义重大，同时

对于产业链中上游原材料中相关电子化学品的要求越来越高，需求也会增

长，相关电子化学品企业将会受益。 

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 0.17%，同期上证指数上涨 1.39%，沪深 300 指数上涨 1.93%，石油石化板块跑

输沪深 300 指数 1.76 个百分点，在所有行业中排名倒数第 2 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，上周石化各子板块涨跌不一，石油开采、其他石化、油田服务、油品销售及仓储、

炼油涨跌幅分别为 1.12%、0.58%、-0.01%、-0.41%、-1.19%。从个股来看，上周石化个股涨幅前 5 名分别

为：高科石化、华鼎股份、恒力石化、中油工程、博迈科；跌幅前 5 名分别为：中曼石油、恒逸石化、海

利得、宝莫股份、康普顿。 

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 12 月 6 日，上证指数 PE（TTM）为 11.90X，石油石化行业 PE(TTM)为 19.01X。 

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） 



                                      

 

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                                            7  

  

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、布伦特原油价格大幅上涨，WTI 原油期货价格收于 59.20 美元/桶，周涨幅 7.30%；布
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伦特原油价格收于 64.39 美元/桶，周涨幅 3.14%。国内汽油市场价 6939 元，周涨幅 1.25%；柴油市场价 6948

元，周涨幅 0.64%；NYMEX 天然气期货价格收于 2.35 美元/百万英热，周涨幅 1.73%；2019 年 12 月 6 日，

全国 LNG 价格指数为 4427 元/吨。 

EIA 周三公布报告显示，上周美国原油库存再度减少，但汽油和精炼油库存双双增长。EIA 公布，截至

11 月 29 日当周，美国原油库存减少 485.6 桶至 4.471 亿桶，连续 5 周录得增长后再度录得下滑，且创 9 月

13 日当周(12 周)以来最大降幅，市场预估为减少 116.6 万桶。更多数据显示，上周俄克拉荷马州库欣原油

库存减少 30.2 万桶，连续 4 周录得下滑。美国精炼油库存增加 306.3 万桶，创 7 月 19 日当周(20 周)以来最

大增幅，市场预估为增加 13.7 万桶。美国汽油库存增加 338.5 万桶，连续 4 周录得增长，市场预估为增加

140.4 万桶。上周美国原油出口减少 34.5 万桶/日至 313.5 万桶/日，连续 3 周录得增长后再度录得下滑；上

周美国原油进口减少 20.1 万桶/日至 598.9 万桶/日。EIA 数据显示，炼厂产能利用率急升 2.6%至 91.9%。此

外，上周美国国内原油产量持平于 1290 万桶/日的纪录高位。 

贝克休斯周五公布数据显示，截至 12 月 6 日当周，美国石油活跃钻井数再降 5 座至 663 座，连续七周

录得下滑且续刷 2017 年 4 月来最低。美国石油活跃钻井数 11 月累计减少 28 座，10 月减少 30 座，已经连

续 12 个月录得减少，再创纪录最长周期。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 12 月 6 日当周美国石油

和天然气活跃钻井总数减少 3 座至 799 座。此外，贝克休斯在报告中称，美国当周天然气活跃钻井数增加 2

座至 133 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：液氨（5.97%）、R22（5.77%）、聚合

MDI（2.94%）、丁二烯（2.64%）、环氧丙烷（2.28%）；价差方面，PX-石脑油价差为 215.7 美元/吨，周涨幅

9.63%；乙烯-石脑油价差为 188.03 美元/吨，周跌幅 19.56%；PTA-二甲苯价差为 1188.18 元/吨，周跌幅 3.28%；

涤纶 POY-PTA-MEG 价差为 1089.1 元/吨，周跌幅 16.27%；丙烯-丙烷 PDH 价差为 213.6 美元/吨，周跌幅

13.66%；丙烯酸-丙烯价差为 2559.54 元/吨，周涨幅 3.90%。 

表 1:化工产品价格周涨跌幅 

产品 周涨幅 产品 周跌幅 

液氨 5.97% 双氧水 -7.14% 

R22 5.77% 盐酸 -6.90% 

聚合 MDI 2.94% 苯胺 -5.53% 

丁二烯 2.64% 硫酸 -4.54% 
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环氧丙烷 2.28% 异丙醇 -4.45% 

丙烷 2.09% 三氯甲烷 -4.35% 

有机硅 DMC 1.76% 轻质纯碱 -4.10% 

丙烯酸 1.69% 醋酸 -4.00% 

氢氟酸 0.80% 丙烯 -3.47% 

萤石 0.78% 多晶硅 -3.34% 

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 

➢ 氢能产业明年有望步入商业化阶段 

“2019 年是中国氢能产业发展的关键一年。”中化石油勘探开发有限公司新能源事业部总经理肖芳锋指

出，在新能源汽车国家规划中，氢燃料电池车与电动车是两条并行的路线，各有优势。与电动车相比，氢

燃料电池车在续航里程、加注时间、低温性能、可回收等方面具有优势。“经过大量运营实践(大规模、长距

离)，燃料电池车技术路线在世界范围内得到充分验证，形成完整的产业链闭环，开始逐步进入商业化阶段。

‘十四五’期间，产业链将全面发展，实现燃料电池大规模应用。”肖芳锋说。数据显示，全球有超过 1.8

万辆氢燃料汽车在上路运营，此外有 2.8 万辆燃料叉车在运营；国内氢燃料汽车超过 4000 辆车，行驶里程

超过 1400 万公里，燃料电池车技术路线得到了广泛认可，国内产业链正趋于完善。（信息来源：中国能源

报） 

➢ 中国天然气进口资源更趋多元 

12 月 2 日，横跨中俄两国的能源大动脉——中俄东线天然气管道投产通气。业内人士表示，中俄东线

天然气管道投产通气，是中俄在能源领域务实合作的重要成果，有利于将俄罗斯的资源优势转化为经济优

势，有利于带动中俄两国沿线地区经济社会发展。同时，将进一步改善中国能源结构，使中国天然气进口

资源更趋多元化，对于保障中国能源安全具有重要意义。（信息来源：新华社） 

➢ 海油工程马赞项目进展顺利 

日前，天津港保税区企业又有大动作，中国海洋石油集团有限公司所属的海洋石油工程股份有限公司(海

油工程)与沙特阿美石油公司签署了马赞(Marjan)增量开发项目建造合同，合同金额约 7 亿美元。目前，该项
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目的焊接工艺设计方案已基本完成，近期开始焊接工艺评定试验。该项目投产后，预计每天可为沙特阿美

增加原油产量 50 万～80 万桶。马赞项目为沙特阿美今年开展的规模最大上游开发项目，共吸引近百家全球

顶尖公司和机构参与竞标。多年来，沙特阿美一直以严苛的质量标准和要求闻名，参与项目的承包商、供

应商都需经过堪称“全球最严格”的资质审查。面对激烈的竞争，海油工程不懈努力，最终成功获得马赞

项目的 EPCI(设计、采购、施工和安装)合同，成为总承包商之一，主要负责海上平台陆地建造和海上安装。

建造完成后，海油工程将通过远洋运输的方式将海上平台运输至沙特海域执行海上安装。该项目预计于明

年第二季度开工建造，2022 年第四季度完工。（信息来源：中国化工报） 

➢ 欧佩克认为明年美国石油产量持续增长将迅速放缓 

欧佩克正在对美国石油革命进行另一场大胆的预测：美国页岩的黄金时代已经结束。根据熟悉内部讨

论的人士所说，当欧佩克本周召开会议时，各成员国石油部长们将讨论是否要延长减产协议、而不是降低

当前的产量目标。他们认为，美国石油产量的持续增长明年将迅速放缓。欧佩克这样认为并不孤独。在整

个行业，石油交易商和高管们认为，美国石油产量在 2020 年的增幅将低于今年，并将明显低于 2018 年。

在理论上，欧佩克控制着全球石油市场。在 2019 年的大部分时间里，布伦特原油的价格一直在每桶 60 美

元左右，比年初高出了大约 14%，但远低于 4 月底每桶 75.60 美元的峰值。（信息来源：中国石化新闻网） 

➢ 伊拉克计划未来几年增加更多原油产能 

据全球石油新闻 2019 年 12 月 4 日维也纳报道，，伊拉克石油部长加德班周三在维也纳对采访他的媒体

记者说：“伊拉克现在能够日产 500 万桶原油，伊拉克计划在未来几年里增加更多的原油产能，但伊拉克会

努力坚持其配额 451 万桶的欧佩克＋减产协议，尽管伊拉克过去几个月没有遵守协议的有关规定。”将出席

周四和周五在维也纳举行的欧佩克会议的加德班对记者表示：“实际产量将与我们的(配额)一致。我们将尽

最大努力尊重我们在欧佩克和欧佩克＋协议以及合作宪章中的承诺。“（信息来源：中国石化新闻网） 

➢ 日减产 40 万桶石油仍不足以平衡石油供应 

德国商业银行指出，尽管伊拉克石油部长昨晚表示，欧佩克＋几个主要成员国已同意将日产量进一步

削减 40 万桶，但这仍不足以抵消 2020 年上半年的供应过剩。分析师们补充说，过去伊拉克并不那么遵守

减产协议，这也让这位部长的言论令人怀疑。与此同时，德国商业银行表示，美国石油学会(API)昨晚公布

的美国石油库存降幅超出预期，这提振了油价。（信息来源：道琼斯） 

4.上市公司重要公告 

表 2：过去一周上市公司重要公告 
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代码 简称 公告日期 公告标题 主要内容 

603727 博迈科 12 月 7 日 

未来三年

（2020-2022 年）

股东回报规划 

公司董事会制定了《博迈科海洋工程股份有限公司未来三年

（2020-2022 年）股东回报规划》，1、公司可采用现金、股票或者现

金与股票相结合的方式分配股利；2、公司年度报告期内盈利且累计

未分配利润为正，采用现金方式分配股利。公司每年至少进行一次现

金分红，每年以现金方式分配的利润不少于当年实现的可供分配利润

的百分之十，现金分红在每次利润分配中所占比例最低应达到 20%；

3、公司发生重大投资计划或重大现金支出时，可以不进行现金分红，

重大投资计划或重大现金支出是指公司未来十二个月内拟对外投资、

收购资产或者购买设备的累计支出达到或者超过公司最近一期经审

计净资产的 30%，且超过一亿元；4、若公司净利润快速增长，且董

事会认为公司股票价格与公司股本规模不匹配时，可以在进行现金股

利分配之余，提出并实施股票股利分配方案。 

000159 国际实业 12 月 6 日 

关于控股股东误

操作买卖公司股

份的公告 

公司控股股东乾泰中晟股权投资有限公司因资金需求，于 2019 年 11

月 11 日向公司提交了《减持股份告知函》，计划在预减持公告发布

之日起十五个交易日后六个月内通过集中竞价交易方式减持国际实

业股份不超过 9,613,700 股，即不超过公司总股本 2%。乾泰中晟于

2019 年 12 月 3 日起通过集中竞价交易实施本次减持，2019 年 12

月 5 日，乾泰中晟按计划继续进行减持操作，当日累计委托数量 39.08

万股，待操作人员查看成交结果时，发现有一笔成交为买入 1 万股，

复查时发现系工作人员操作失误，将卖出 1 万股，误操作成买入 1 万

股，成交价格 5.97 元。乾泰中晟 2019 年 12 月 5 日买入国际实业 1

万股属于工作人员操作失误所致，不存在因获悉内幕信息而交易公司

股票的情况，不具有短线交易的主观故意，不存在利用短线交易谋求

利益的目的。乾泰中晟已深刻认识到本次错误操作行为，对员工进行

了教育、批评，组织工作人员认真学习，深刻反思，规范操作，督促

操作人员谨慎操作，杜绝此类事件再次发生。乾泰中晟自愿按照相关

法规，将本次交易产生的收益 4100 元全数上交本公司所有。 

000301 东方盛虹 12 月 6 日 

关于盛虹炼化（连

云港）有限公司增

资扩股的公告 

2019 年 12 月 5 日，江苏东方盛虹股份有限公司的全资子公司江苏盛

虹石化产业发展有限公司在连云港市，与连云港盛虹炼化产业基金合

伙企业（有限合伙）、盛虹炼化（连云港）有限公司签订《关于盛虹

炼化（连云港）有限公司之投资协议》，石化产业作为原股东向盛虹

炼化认缴增资人民币 252,000 万元，产业基金以增资方式向盛虹炼化

投资人民币 248,000 万元，前述投资全部计入盛虹炼化注册资本。本

次增资前，盛虹炼化的注册资本为 800,000 万元，石化产业持有其

100%股权；本次增资后，盛虹炼化的注册资本为 1,300,000 万元，石

化产业持有其 80.92%股权，产业基金持有其 19.08%股权。本次盛虹

炼化增资扩股，是为了加快推进“盛虹 1600 万吨/年炼化一体化项目”

建设，从而更好地推进公司“原油炼化-PX/乙二醇-PTA-聚酯-化纤”

新型高端纺织产业链的战略布局，符合公司的长远发展规划，符合公

司及全体股东利益。 
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600256 广汇能源 12 月 5 日 

关于收购控股子

公司新疆广汇煤

炭清洁炼化有限

责任公司 40%股

权的公告 

新疆广汇煤炭清洁炼化有限责任公司 “1000 万吨/年煤炭分级提质清

洁利用项目”于 2013 年开工建设，装置建设有 72 台炭化炉，每年可

处理入炉煤 1000 万吨，是国内目前建成最大的煤炭分级提质综合利

用项目。根据工艺设计，清洁炼化公司“1000 万吨/年煤炭分级提质

清洁利用项目”一期炭化炉共分为三个系列，其中：炭化二系列装置

于 2018 年 6 月、一系列装置于 2018 年 12 月、三系列装置于 2019 年

11 月分别完成转固并投入运行。清洁炼化公司三个生产系列已全部

达到转固条件，正式投入运行。广汇能源股份有限公司（以下简称“公

司”）于 2017 年 12 月 8 日披露了《广汇能源股份有限公司关于转让

控股子公司新疆广汇煤炭清洁炼化有限责任公司 40%股权的公告》，

公司与平安信托有限责任公司签署了《股权转让协议》，将公司原持

有控股子公司清洁炼化公司 92.5%股权中的 40%股权转让于平安信

托，转让价款为人民币 8 亿元。具体内容详见公司 2017-086 号公告）。

鉴于清洁炼化项目已正式投入运行,并将逐步释放经济效益，为进一

步提高公司对清洁炼化公司控股股权管理的集中度, 提升公司整体

盈利能力,保障股东利益最大化，经双方友好协商，以前次股权转让

价格为基础，以人民币 87,401.8944 万元收购平安信托所持有公司控

股子公司清洁炼化公司 40%股权，交易完成后，公司将持有清洁炼化

公司 92.5%股权。 

资料来源：wind，山西证券研究所 

5.投资建议 

上周 A 股领涨，周内创下五连阳。板块方面电子、家电等涨幅居前，石化板块指数盘中震荡，基础化

工板块跑赢沪深 300 指数，子板块中氨纶、有机硅等板块表现亮眼，其中，有机硅 DMC 市场出现拉涨，下

游备货积极性提高。整体来看，四季度化工行业将处于淡季，若后续需求复苏回暖，化工板块有望迎来一

波反弹。12 月份我们认为首要仍重点关注油服板块，建议关注标的：海油工程、中海油服；其次建议关注

半导体新材料板块，区块链、5G 等技术的发展和应用，对集成电路产业的发展意义重大，同时对于产业链

中上游原材料中相关电子化学品的要求越来越高，需求也会增长，相关电子化学品企业将会受益。 

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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