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行业走势图 

专题：景气向上游传导，重申石化上游配置价值 
 

1.石化景气向上游传导的两点逻辑 
1）海外复工复产：美国欧洲炼厂开工率快速回升，一方面加大原油需
求，另一方面压缩炼油毛差和化工品盈利。 
2）全球“绿色化”趋势：中美两大国加入“碳中和”队伍之后，对能
源市场尤其是上游影响大。页岩油和国际石油公司对上游油气资产的资
本开支非常谨慎，”油价—CAPEX“反向作用的逻辑链条失效。 

 
2.能源上游价格 21Q3 有望继续走强 

1）原油方面，实体复苏推动油价追赶其他大宗品涨幅，21Q3 有望 70-80
美金运行。 
2）天然气受需求拉动，以及美国供给瓶颈影响，单价价格保持相对高
位。 

 
3.投资建议： 
重申石化上游配置价值，重点关注：1）石化板块上游公司，中国海洋石油
（H）、中国石油股份（H）、中国石化；2）天然气上游标的，广汇能源。 
 
风险提示：油价大涨导致宏观通胀压力凸显的风险；伊朗产量释放快于预期
的风险；烯烃下滑幅度超过预期的风险。 
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1. 景气向上游传导的两点核心逻辑 

1） 海外复工复产：美国欧洲炼厂开工率快速回升，一方面加大原油需求，另一方面压缩
炼油毛差和化工品盈利。 

2） 全球“绿色化”趋势：中美两大国加入“碳中和”队伍之后，对能源市场尤其是上游
影响大。页岩油和国际石油公司对上游油气资产的资本开支非常谨慎，”油价—CAPEX

“反向作用的逻辑链条失效。 

重申石化上游配置价值，重点关注：1）石化板块上游公司，中国海洋石油（H）、中国石
油股份（H）、中国石化；2）天然气上游标的，广汇能源。 

2. 原油：实体复苏推动油价追赶其他大宗品涨幅，21Q3 有望
70-80 美金运行 

从疫情之后的价格表现来看，原油与其他大宗商品比价一直涨幅最弱。原油与国内定价的
动力煤和焦煤比较同样最弱。随着欧美疫苗注射推进，疫情进入实质性修复阶段，原油应
相对其他大宗商品修复具有合理性。 

图 1：油气煤疫情之后走势比较 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

当前基本面：1）全球原油库存已经回到正常水平。2）21Q3 原油需求预期复苏。3）供给
端页岩油保持克制。4）国际石油公司面临“绿色化“困境。（详细论述见报告 20210601

《能源专题：石油绿色溢价——主流逻辑的再验证》）。 

当前油价观点：在全球碳中和趋势下，石油的绿色溢价开始显现。在页岩油供给弹性削弱
的背景下，OPEC 话语权更为强势，也更容易通过对产量配额的精准调控把油价维持在相
对高位。我们维持今年油价中枢 60-70 美金/桶的判断，6 月份美国欧洲疫苗推进拉动出行
旺季需求下，油价阶段性突破 70 美金迈向 80 美金水平具有合理性。后续需继续观察伊核
协议进展和页岩油的资本开支动态。 
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图 2：IEA 全球原油供需平衡分析（单位：百万桶/天）  图 3：OECD 石油库存（单位：百万桶） 

 

 

 
资料来源：IEA，天风证券研究所  资料来源：IEA，天风证券研究所 

 

3. 中游化工景气阶段性回调 

化工品尤其是烯烃，当前阶段盈利受到双向挤压。海外复工复产，美国和欧洲炼厂开工率
快速回升，一方面拉动原油需求和原油价格，另一方面增加烯烃供给。 

图 4：美国炼厂开工率回升（单位：百万桶/填）  图 5：乙烯盈利回调（单位：元/吨） 

 

 

 

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

 

4. 天然气：Q2 淡季不淡，LNG 价格或持续中高位运行 

国内 LNG价格夏季淡季维持在近4000元/吨的中高水平；海外 LNG价格（亚太市场价 JKM）
处在 10 美金/百万英热的高位。主要是受到需求复苏（中国一季度天然气需求同比+14%）
拉动，以及美国 LNG 出口终端产能瓶颈限制。 

详见报告 20210523《能源专题：天然气淡季暴涨的启示》。 
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图 6：国内 LNG 价格（上海市场价，元/吨）  图 7：国际 LNG 价格（日韩市场价，美金/mmbtu） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：彭博，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

1）油价大涨导致宏观通胀压力凸显的风险； 

2）伊朗产量释放快于预期的风险； 

3）烯烃下滑幅度超过预期的风险。    
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