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行业走势图 

上调行业评级至“强于大市” 
 

翻多核心逻辑：2018 年底，我们考虑到油价因素、产能周期，将行业评级
下调为“中性”。下调评级之后 14 月的今天，我们重新上调行业额评级至
“强于大市“。翻多核心逻辑是：1）油价筑底；2）产能周期接近见底；3）
价差见底；4）龙头效应凸显；5）主要标的估值低位。 

我们原本预期 2020、2021年石化行业盈利水平处于一个较长的底部区间。
考虑到疫情影响，2020年上半年业绩低点之后，或出现 V型反转。主要标
的估值方面，即使在偏悲观的盈利情形下，也已经具备投资价值。随着市场
对业绩底部认知的逐渐清晰，估值有望先于业绩率先修复。 

推荐标的：卫星石化、海油工程、中海油服、恒逸石化、恒力石化、荣盛石
化、中国石油股份（H）、中国石化、中油工程等。 

风险提示：1）就行业而言景气拐点可能略偏左侧的风险；2）石化下游需
求受疫情影响，可能存在复工晚于预期的风险 

 

重点标的推荐 

股票 股票 收盘价 投资 EPS(元) P/E 
 

代码 名称 2020-02-07 评级 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

002648.SZ 卫星石化 17.05 买入 0.88 1.28 1.66 2.82 19.38 13.32 10.27 6.05 

600583.SH 海油工程 6.66 买入 0.02 0.02 0.22 0.48 333.00 333.00 30.27 13.88 

601808.SH 中海油服 16.39 买入 0.01 0.52 0.79 0.99 1639.00 31.52 20.75 16.56 

000703.SZ 恒逸石化 13.20 买入 0.69 1.13 1.87 1.90 19.13 11.68 7.06 6.95 

600346.SH 恒力石化 15.20 买入 0.47 1.17 1.56 1.63 32.34 12.99 9.74 9.33 

002493.SZ 荣盛石化 10.48 买入 0.26 0.67 1.25 1.42 40.31 15.64 8.38 7.38 

00857.HK 中国石油股份 3.50 买入 0.29  0.26  0.31  0.37  10.97  12.08  10.11  8.63  

600028.SH 中国石化 4.73 买入 0.52 0.46 0.49 0.50 9.10 10.28 9.65 9.46 

600339.SH 中油工程 2.77 增持 0.17 0.17 0.38 0.46 16.29 16.29 7.29 6.02 

600623.SH 华谊集团 5.92 买入 1.08 1.35 1.42  5.48 4.39 4.17  

600968.SH 海油发展 2.52  0.10 0.15 0.19 0.20 25.20 16.80 13.26 12.60 

600256.SH 广汇能源 2.82 买入 0.26 0.26 0.43 0.63 10.85 10.85 6.56 4.48 
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002408.SZ 齐翔腾达 6.28 增持 0.47 0.39 0.56 0.95 13.36 16.10 11.21 6.61 

600746.SH 江苏索普 9.48 增持 -0.00 0.05 0.09  -9480.00 189.60 105.33  

603619.SH 中曼石油 13.22 增持 0.07 0.55 1.08 1.68 188.86 24.04 12.24 7.87 
   

资料来源：天风证券研究所，注：PE=收盘价/EPS，货币单位：人民币 
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回顾：过去两年石化板块走势和我们的判断 

石化行业的投资观点，在绝对表现和相对表现的权衡上，一直是两难。 

回顾我们过去两年的推荐表现：1）2018 年初的年度投资策略《重视石化行业配置价值》，
给与石化行业“强于大市”评级。2018年全年实际走势与我们判断比较接近，石化行业虽
然整体下跌，但是跌幅远小于大盘跌幅，体现出配置价值。2）2019年的年度策略报告《成
长龙头在下行周期酝酿，现金奶牛仍具防御》中，考虑到油价因素、产能周期，将行业评
级下调为“中性”。2019 年全年，石化行业的表现明显弱于大盘。过去两年我们在重要节
点上的判断没有发生大的错误，但是我们的失误在于，2018年底翻空时间晚了 2个月，当
时已经是行业向下拐点的右侧。 

下调评级之后 14月的今天，我们翻多核心逻辑是：1）油价筑底；2）产能周期接近见底；
3）价差见底；4）龙头效应凸显；5）主要标的估值低位。 

最大的风险在于：就行业而言景气拐点可能略偏左侧，但是如果综合考虑上市公司低估值
水平（即使基本面悲观假设下也相当低），我们认为当下是翻多良好时机。 

图 1：石化指数绝对、相对收益，以及我们关键观点变化 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

翻多理由一：油价全年低点大概率在 Q1已经出现 

2020年，原油市场大概率供需双低，Q1中国疫情带来全年低点。 

供给端几乎都是利多因素，美国页岩油产量增速显著下降；OPEC限产挺价动力足；非 OPEC

常规油产量增长今年是相对低点。 

需求端原本年初预期就不高，中国疫情又带来黑天鹅，Q1 全球原油需求大概率出现负增
长（详见《回顾：2003非典前后的石油石化市场》）。即使悲观情形，疫情到 4-5月份天暖
之后才趋于稳定，Q2-4应该也是逐季好转的格局。 

维持 2020 年油价预测：Brent 均价 65 美金左右，前低后高。详见《2020 年投资策略：
油价不宜悲观，天然气将现变局》。 
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图 2：历史及预测全球原油供需平衡情况（单位：百万桶/天）及油价变化 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所   

 

翻多理由二：石化产能周期接近见底 

1）聚酯产业链 

PX方面，经历 16-18年长达 3年产能投放真空期后，19年 PX迎来产能投放高峰，产能扩
张幅度高达 58.2%，20年增速放缓至 16.6%；21年增速 21.5%。 

PTA方面，恒力 PTA4/5项目（250+250万吨/年）、逸盛新材料 330万吨/年项目和福建百
宏 250万吨/年项目有望在 20年先后投产，PTA环节产能增速将达到 22.6%，是 20年聚酯
产业链中扩能幅度最大的环节；21年增速 8%。 

涤纶方面，尽管近两年涤纶环节效益较好，但受限于进口设备卷绕头壁垒，涤纶长丝扩张
幅度温和，乐观估计 20 年产能投放合计 300 万吨，扩张幅度 7.2%； 21 年新增产能 100

万吨，增速明显放缓仅为 2.2%。 

2）烯烃产业链 

烯烃及下游主要产品的产能投放高峰期出现在 2020年。2021年及之后，大炼化项目投产
高峰带来的乙烯投产高峰过去，尚有轻烃路线、煤头路线新产能，乙烯、丙烯产能增速预
计分别降至 13%、8%。下游主要产品，聚乙烯、聚丙烯、丙烯酸 2021年产能增速也将放缓。 

丙烯产业链的情况好于乙烯产业链，本轮周期产能扩张幅度没有乙烯那么高，且地炼丙烯
供给减量影响值得关注。2019年以来，在炼化盈利低迷大背景下，叠加消费税趋严，春节
后疫情影响地炼严重降负荷。考虑到地炼 FCC副产丙烯量较大，如有地炼淘汰退出，将形
成丙烯供给缺口。 

表 1：主要石化产品产能（万吨）及增速 

主要石化产品 
产能（万吨） 产能增速（%） 

2017 2018 2019 2020E 2021E 2017 2018 2019 2020E 2021E 

乙烯 2323 2488 2690 3530 3995 3.6% 7.1% 8.1% 31.2% 13.2% 

丙烯 3437 3540 3885 4450 4805 3.6% 3.0% 9.7% 14.5% 8.0% 

聚乙烯 1672 1787 1882 2382 2754 2.3% 6.9% 5.3% 26.6% 15.6% 

聚丙烯 2254 2354 2574 3169 3432 7.6% 4.4% 9.3% 23.1% 8.3% 

丙烯酸 296 310 326 362 382 3.9% 4.7% 5.2% 11.0% 5.5% 

PX 1440 1445 2285 2665 3265 0.0% 0.3% 58.2% 16.6% 21.5% 

PTA 5132 5132 5452 6522 7042 4.5% 0.0% 6.2% 22.6% 8.0% 

涤纶 3592 3882 4155 4455 4555 3.9% 8.1% 7.0% 7.2% 2.2% 

资料来源：卓创资讯，中纤网，天风证券研究所 
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翻多理由三：价差先于产能周期见底 

2019~2020年炼化和主要石化产品产能持续扩张，以及需求增速下滑。当前主要产品价差
明显缩窄，均以处于历史区间偏下限，绝对值基本已经跌至亏损线附近。（考虑到我们的
计算公式使用的加工费是先进企业水平，行业整体应该已经出现大面积亏损）。 

聚酯产业链，PX、PTA、涤纶长丝价差均已跌破过去 10年区间下限，PX、PTA已无利润。 

烯烃产业链，2018~2020 年体现出海外低成本冲击的传导过程。2018 年开始，海外低成
本产能率先冲击烯烃下游的聚烯烃、MEG 等产品，使得这类产品跌至巨幅亏损。2019 年
开始，随着国内乙烯、丙烯产能投放，烯烃本身价格下跌，烯烃盈利跌破十年低点，下游
产品盈利出现修复。 

各子行业已大面积亏损，考虑到产能增速呈现放缓趋势，我们判断，主要产品价差向下空
间小、向上空间大。 

图 3：石化下游主要产品利润区间及当前水平（元/吨） 

 

资料来源：卓创资讯，中纤网，天风证券研究所 

 

翻多理由四：龙头企业成本优势比上轮周期更加明显 

聚酯 PTA 龙头企业成本优势更加显著。2015 年恒力 PTA1/2/3#装置属于成本曲线左侧的
高竞争力装置，与业内中等竞争力装置（如 60万吨/年的汉邦石化 1#）相比，竞争差异主
要体现在单位物耗及折旧摊销，单吨成本优势在 179 元/吨；随着英威达、BP 公司的 PTA

技术代际升级，2020 年恒力 4/5#装置将成为成本曲线左侧的高竞争力装置，与汉邦石化
1#相比，单吨成本优势扩大至 403 元/吨，PTA 龙头企业的成本优势更加显著。详见《十
年难遇 PTA、MEG双双跌价，聚酯环节有望受益》 

涤纶龙头企业市占率更高、话语权更强。涤纶 3家龙头企业——桐昆、新凤鸣和恒逸，2013

年产能合计 472万吨/年，市占率 20.7%。经过 6年大力发展，桐昆、新凤鸣新项目不断落
地，恒逸则在景气底部大举横向并购，截止 2019年 3家龙头涤纶产能合计达到 1583万吨，
CR3达到 36.4%，并在萧绍地区对织造企业形成了更高的客户粘性和话语权。 
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图 4：PTA行业高竞争力装置与业内中等竞争力装置成本对比  图 5：桐昆+新凤鸣+恒逸产能（万吨/年）及市占率变化 2013vs2019 

 

 

 

资料来源：中纤网，天风证券研究所，注：单位：元/吨  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

烯烃产业链：龙头企业轻质化路线优势明显 

与聚酯产业链龙头优势来自于规模效应、物耗能耗节约的逻辑不同，烯烃产业链龙头优势
来自原料路线差异。 

从 2015年至今数据来看，PDH成本较石脑油丙烯成本低 850元/吨，乙烷裂解制乙烯成本
较石脑油乙烯成本低 2200元/吨。 

图 6：乙烯成本曲线（元/吨）  图 7：丙烯成本曲线（元/吨） 

 

 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

上调石化行业评级至“强大于市” 

核心逻辑：1）油价 Q1筑底；2）石化产能周期接近见底；3）价差领先产能周期率先见底；
4）龙头效应凸显；5）主要标的估值低位。 

我们原本预期 2020、2021 年石化行业盈利水平处于一个较长的底部区间。考虑到疫情影
响，2020 年上半年业绩低点之后，或出现 V 型反转。主要标的估值方面，即使在偏悲观
的盈利情形下，也已经具备投资价值。随着市场对业绩底部认知的逐渐清晰，估值有望先
于业绩率先修复。 

推荐标的：卫星石化、海油工程、中海油服、恒逸石化、恒力石化、荣盛石化、中国石油
股份（H）、中国石化、中油工程等。 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6个月内，相对同期沪 

 深 300指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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