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[Table_Summary] 报告摘要： 

 油价观点：供需边际改善，看震荡走势，预计2021年油价中枢为65美元/桶  

原油供需边际改善，预计 2021 年油价中枢在 65 美元/桶。供给端看，一方面，欧佩克

国家维持月增 40 万桶/日的增产计划，供给增量可控；另一方面，美国原油钻井数量虽

有提升，但仍远低于疫情前水平，页岩油供给有限。需求端：2021 年全球经济的持续

复苏将带动原油需求的上涨。据 OPEC 8 月份月报预测，2021 年和 2022 年的全球经济

增长分别为 5.6%和 4.2%，经济复苏将有力带动原油需求的提升。库存方面，据 EIA 及

API 统计，截至 8 月 27 日当周，原油库存均环比下降。 

 2021H1业绩总结：受益于油价回升，营收净利双增 

受益于油价回升，2021H1 石油石化行业营收及归母净利双增。2020 年上半年，受油价

回升及疫情逐步控制影响，石油石化行业实现营业收入为 30143 亿元，同比增长 27.1%；

实现归母净利润 1273 亿，同比大增 434.9%，归母净利润由负转正，并远高于 2016-2020

年同期的水平。分板块看，2021 年上半年，石油开采、石油化工及油服工程板块分别

实现营业收入 12108/16962/1074 亿元，同比+28.9%/+27.3%/+7.7%，均实现正增长；实

现归母净利润 549.7/688.9/34.1 亿元，同比+288.3%/+686.0%/+15.6%。 

 投资建议 

展望下半年，建议关注 2 条投资主线：（1）油价回暖及主动补库存背景下，关注大炼化

及长丝相关领军企业，推荐东方盛虹、恒力石化、桐昆股份和新凤鸣。（2）关注价差维

持高位、受益行业格局改善的烯烃产业链相关标的，推荐卫星石化和宝丰能源。 

 风险提示 

原油价格大幅波动的风险；疫情反复的风险。 

 
 

盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
9月 8日 2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

000301 东方盛虹 33.70 0.07 0.77 1.54 481.43 43.77 21.88 推荐 

600346 恒力石化 28.16 1.92 2.49 2.85 14.67 11.31 9.88 推荐 

603225 新凤鸣 21.25 0.43 1.69 2.12 49.42 12.57 10.02 推荐 

601233 桐昆股份 26.88 1.52 3.62 4.2 17.68 7.43 6.40 推荐 

002648 卫星石化 40.12 1.52 2.28 3.78 26.39 17.60 10.61 推荐 

600989 宝丰能源 16.76 0.63 0.97 1.2 26.60 17.28 13.97 推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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1 油价：供需边际改善，看震荡走势，预计 2021 年布伦
特原油中枢为 65 美元/桶 

回顾：21H1油价逐步回升，目前呈震荡态势。2021 年初至今，随着新冠疫苗的普及，国

际新冠疫情得到有效控制，原油需求迎来复苏，叠加 OPEC 组织的减产政策及美元页岩油钻

井数的下降，原油价格迎来复苏态势；布伦特原油从年初的 51.1 美元/桶上涨至 8 月 31 日的

73.0 美元/桶，涨幅达 42.9%，涨幅较大。分阶段看，2021 年至今的原油价格可分两阶段看：

年初至 7 月底，原油价格呈持续上涨态势；7 月底至今，原油价格呈宽幅震荡走势。 

图1: 2021 年至今主要油价走势（单位：美元/桶） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

供需格局仍是影响原油价格中枢的主要因素。原油价格具有商品属性和金融属性，其影

响因素涵盖供需、美元等多种。但是，长期来看，原油供需格局仍是影响原油价格的主要因素。

其中，需求端的影响因素主要有全球经济增速，特别是中国、美国和印度这三国的经济增速；

供给端的影响因素主要有 OPEC+的产量及美国页岩油的产量。此外，在关注供需两端的同时

还需要关注原油库存的变化，其中以 EIA 原油库存为代表。 

需求方面：全球经济的持续复苏将带动原油需求增长。据 OPEC 组织 8 月份月报预测，

2021 年和 2022 年的全球经济增长分别为 5.6%和 4.2%。其中，2021 年，中国、美国、印度、

欧元区、日本、巴西和俄罗斯的 GDP 增速分别为 8.5%/6.1%/9.3%/4.7%/2.8%/4.2%/3.2%，除美

国和印度的GDP增速较 7月份报告同比下调之外，其他经济体的 GDP增速均上调或保持一致，

这说明 OPEC 组织对 2021 年全球经济持看好的态度。此外，OPEC 对于 2022 年上述经济体的

GDP 增速的预测分别为 6.0%/4.1%/6.8%/3.8%/2.0%/2.5%/2.5%。在对国际经济复苏持乐观态度

的同时，我们也需要注意到，新冠疫情的影响、新冠疫苗的接种情况以及各国的通胀压力将是

未来影响原油需求复苏的重要不确定因素。 

据 OPEC 预计，2021 年全球原油需求将增加 600 万桶/日至 9660 万桶/日。据 OPEC 8 月

份月报预测，2021 年全球石油需求将增加约 600 万桶/日，达到平均 9660 万桶/日；其中，OECD
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国家合计 4464 万桶/日，Non-OECD 国家合计为 5193 万桶/日。2022 年，世界石油需求预计仍

将同比增长约 330 万桶/日，全年达到平均 9986 万桶/日，并且世界石油总需求量有望在 2022

年下半年超过 1 亿桶/日的阈值。 

图2: OPEC 组织对于 2021-2022 年原油需求量的预测 

 

 

资料来源：OPEC 官网，民生证券研究院 

图3: 美国原油产量（单位：千桶/日）  
 

图4: 欧佩克原油产量（单位：千桶/日） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

供给方面：欧佩克国家维持月增 40 万桶/日的增产计划，供给增量可控。根据 OPEC8 月

份月报预测，Non-OPEC 国家 2021 年原油供给将增长 110 万桶/日，达到平均 6400 万桶/日。

而对于 OPEC 国家而言，在 9 月 1 日的 OPEC+会议中，OPEC 成员国一致同意遵守现有的每

月逐步增产 40 万桶/日的时间表，直到 12 月底。整体而言，2021 年全球原油供给呈上升趋势，

但增量可控。 

2021 年 8 月 27 日，美国原油钻机数量为 508 座，虽持续回升，但仍大幅低于疫情前的水

平。石油钻机运行数是衡量未来产量的一个先驱指标。2021 年 8 月 27 日，美国原油钻机数量

为 508 座，较 2020 年同期增长了 254 座，较 2019 年同期减少了 396 座；但是，相比于疫情前
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（2020 年初）近 800 座的水平仍有较大差距。因此，就美国页岩油而言，2021 年供给增量可

控。 

图5: 美国石油钻井运行数（座） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

原油库存持续走低，支撑原油价格上行。截至 8 月 27 日当周，据 EIA 统计，全美商业原

油库存减少约 720 万桶至 4.254 亿桶，环比减少了 1.7%，低于近 5 年同时期均值 6%。此外，

据 API 统计，美国原油库存量为 4.533 亿桶，环比减少 404 万桶，环比减少 0.9%。 

图6: EIA 全美商业原油库存量（单位：左轴，千桶；右轴，%） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图7: API 原油库存量（单位：左轴，万桶；右轴，万桶） 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

综上所述，从原油供需格局及库存情况来看，从目前至 2021 年底，全球原油供需格局仍

将是紧平衡状态，原油库存或将进一步下降，对原油价格的支撑作用强。因此，我们判断，

从现在至 2021 年末，全球原油供需将处于边际改善态势，原油价格将呈震荡走势，预计 2021

年布伦特原油中枢为 65 美元/桶。 
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2 2021H1 业绩总结：受益于油价回升，营收净利双增 

受益于油价回升，2021H1 石油石化行业营收及归母净利双增。根据中信一级行业分类， 

2020 年上半年，受油价回升及疫情逐步控制影响，石油石化行业实现营业收入为 30143 亿元，

同比+27.1%；实现归母净利润 1273 亿，同比+434.9%，归母净利润由负转正，并高于远高于

2016-2020 年同期的水平。 

图8: 石化板块 H1 营收及增长率（亿，%）  图9: 石化板块 H1 净利润及增长率（亿，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

ROE 及毛利率提升，资产负债率改善。ROE：受油价回升影响，2021H1 石油石化行业

ROE 为 11.0%，较 2020 年同期提升 9.1 个百分点，较 2019 年同期提升 4.7 个百分点，处于近

六年的最高水平。销售毛利率：2021H1 石油石化行业销售毛利率为 19.5%，较 2020 年同期提

升 3.8 个百分点，较 2019 年同期亦提升 2.3 个百分点。资产负债率：2021H1 石油石化行业资

产负债率为 47.7%，较 2020 年同期下降 2.2 个百分点，较 2019 年同期提升 2.9 个百分点。  

图10: 石化板块毛利率（左轴）及净利率（右轴）  图11: 石化板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

2.1 石油开采：受油价回升影响，归母净利润大幅增长 

营收稳步增长，归母净利润大幅提升。营业收入：2020H1 石油开采板块实现营收 12108.1

亿元，较 2020 年同期提升 28.9%，已基本恢复至 2019 年的水平。归母净利润：2021H1 石油

开采板块归母净利润 550 亿元，同比+288.3%，大幅提升，处于近 6 年的最高位置；从近 6 年
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的变化趋势看，石油开采板块归母净利润波动较大。 

图12: 石油开采 H1 营收及增长率（亿，%）  图13: 石油开采 H1 归母净利润及增长率（亿，%） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

ROE 及毛利率提升，资产负债率改善。ROE：受油价回升影响，2021H1 石油开采行业

ROE 为 8.8%，较 2020 年同期提升 8.3 个百分点，较 2019 年同期提升 3.8 个百分点，处于近

六年的最高水平。销售毛利率：2021H1 石油开采行业销售毛利率为 20.2%，较 2020 年同期提

升 3.0 个百分点，较 2019 年同期下降 1.0 个百分点。资产负债率：2021H1 石油开采行业资产

负债率为 47.6%，较 2020 年同期下降 2.6 个百分点。 

图14: 石化板块毛利率（左轴）及净利率（右轴）  图15: 石化板块资产负债率 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

根据中信石化行业分类，石油开采共有 5 家上市公司；其中，2021H1，营收增速最高的

为洲际油气的 54.4%，归母净利润增速最高的为中国石油的 276.9%。 
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表1: 石油开采板块内公司情况 

证券代码 证券简称 H1营收同比增速（%） H1归母净利润同比增速（%） ROE% PE PB 

000968.SZ 蓝焰控股 24.6 -18.2 3.8 101.9 1.9 

600256.SH 广汇能源 49.7 118.1 8.0 22.1 2.5 

600759.SH 洲际油气 54.4 135.1 1.1 16.6 1.2 

600777.SH 新潮能源 -14.4 200.9 2.5 -5.6 1.2 

601857.SH 中国石油 28.8 276.9 4.3 9.1 0.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：PE、PB 以 2021 年 9 月 3 日的收盘价为基准 

展望下半年，我们判断，石油开采板块盈利能力将继续提升。石油开采板块的订单情况

与油价的正相关性强，且其对油价的弹性大，因此，根据我们判断，下半年随着油价的高位震

荡，石油开采板块盈利水平有望继续保持。 

2.2 石油化工：21H1 营收同比+27%，净利润大增 686% 

营收稳步增长，归母净利润大幅提升。营业收入：2020H1 石油化工板块实现营收 16961.6

亿元，较 2020 年同期提升 27.3%，但较 2019 年同期下降 8.2%，营收呈复苏趋势，但仍未恢

复至疫情前水平。归母净利润：2021H1 石油化工板块归母净利润 688.9 亿元，同比+686.0%，

大幅提升，处于近 6 年的最高位置。 

图16: 石油化工 H1 营收及增长率（亿，%）  图17: 石油化工 H1 归母净利润及增长率（亿，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

ROE 及毛利率提升，资产负债率改善。ROE： 2021H1 石油化工行业 ROE 为 14.3%，较

2020 年同期提升 11 个百分点，较 2019 年同期提升 6.4 个百分点，处于近六年的最高水平。销

售毛利率：2021H1 石油化工行业销售毛利率为 19.6%，较 2020 年同期提升 4.7 个百分点，较

2019 年同期上升 4.7 个百分点。资产负债率：2021H1 石油化工行业资产负债率为 46.5%，较

2020 年同期下降 2 个百分点。 
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图18: 石油化工上半年 ROE 及毛利率（%）  图19: 石油化工上半年资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

受益于油价回升及疫情控制，石油石化板块绝大部分公司均实现营收及净利的双增。其

中，2021H1，营收增速最高的为渤海化学的 141.6%，归母净利润增速最高的为东方盛虹的

1720.3%。 

表2: 石油化工板块内公司情况 

证券代码 证券简称 H1营收同比增速（%） H1归母净利润同比增速（%） ROE% PE PB 

000059.SZ 华锦股份 40.5 204.5 5.1 7.2 0.9 

000096.SZ 广聚能源 19.1 52.0 1.5 32.7 1.6 

000159.SZ 国际实业 141.6 -22.0 2.4 54.2 1.8 

000301.SZ 东方盛虹 65.4 1,720.3 6.2 113.8 8.8 

000554.SZ 泰山石油 19.2 1,272.3 0.2 261.1 2.5 

000637.SZ 茂化实华 18.0 99.7 2.7 87.3 2.5 

000698.SZ 沈阳化工 58.4 292.2 8.9 6.0 1.3 

000703.SZ 恒逸石化 54.6 17.0 8.9 12.9 1.7 

000819.SZ 岳阳兴长 7.3 199.7 1.4 40.3 2.4 

000985.SZ 大庆华科 14.7 233.3 0.8 81.1 2.8 

002206.SZ 海利得 48.0 187.6 10.0 28.9 4.3 

002221.SZ 东华能源 -13.3 8.9 7.1 16.4 1.9 

002254.SZ 泰和新材 95.2 255.0 12.8 27.6 4.7 

002408.SZ 齐翔腾达 79.1 208.9 14.2 14.2 2.4 

002476.SZ 宝莫股份 13.1 -41.0 1.0 332.7 3.0 

002493.SZ 荣盛石化 67.9 104.7 16.5 18.7 4.7 

002778.SZ 中晟高科 22.9 200.9 8.9 20.6 4.1 

002986.SZ 宇新股份 10.3 86.4 5.6 80.7 3.4 

300135.SZ 宝利国际 75.5 105.7 0.1 76.1 2.2 

300839.SZ 博汇股份 -3.0 -62.3 2.0 106.8 3.9 

300876.SZ 蒙泰高新 18.9 17.3 5.6 35.4 3.9 

600028.SH 中国石化 22.1 270.2 5.2 5.6 0.7 

600346.SH 恒力石化 55.3 56.7 17.8 11.6 3.8 

600387.SH ST海越 16.9 -34.7 0.7 40.4 0.8 

600688.SH 上海石化 4.1 172.5 4.2 11.3 1.4 

600800.SH 渤海化学 141.6 180.6 3.1 14.3 1.9 
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600856.SH ST中天 59.1 38.6 - -5.1 -18.3 

601233.SH 桐昆股份 41.4 309.6 14.6 9.4 1.8 

603225.SH 新凤鸣 74.6 561.2 10.3 17.0 2.3 

603353.SH 和顺石油 100.3 -8.6 3.7 24.4 2.5 

603798.SH 康普顿 39.4 22.9 7.8 17.5 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：PE、PB 以 2021 年 9 月 3 日的收盘价为基准 

展望下半年，我们判断，石油石化板块盈利能力将继续提升。由于石油石化板块的收入

与油价的正相关性较强，因此，根据我们判断，下半年随着油价的高位波动，石油石化板块盈

利水平有望继续保持。 

2.3 油服工程：营收及归母净利润稳步增长 

营收同比+7.7%，归母净利润同比+15.4%。营业收入：2020H1 油服工程板块实现营收

1073.5 亿元，较 2020 年同期提升 7.7%，但较 2019 年同期+121.9%，营收持续稳步增长。归母

净利润：2021H1 油服工程板块归母净利润 34.1 亿元，同比+15.6%，处于近 6 年的最高位置。 

图20: 油服工程上半年营收及增长率（亿，%）  图21: 油服工程上半年归母净利润及增长率（亿，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

ROE 及毛利率略有下降，资产负债率改善。ROE： 2021H1 油服工程行业 ROE 为 5.1%，

较 2020 年同期下降 0.9 个百分点，较 2019 年同期提升 3.2 个百分点。销售毛利率：2021H1

油服工程行业销售毛利率为 10.1%，较 2020 年同期下降 1.2 个百分点，较 2019 年同期上升 0.1

个百分点。资产负债率：2021H1 石油化工行业资产负债率为 48.3%，较 2020 年同期下降 0.8

个百分点。 
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图22: 油田服务上半年 ROE 及毛利率（%）  图23: 油田服务上半年资产负债率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院                                   资料来源：Wind，民生证券研究院 

2021 年上半年，油服工程板块中，营收增速最高的为博迈科的 106.4%，归母净利润增速

最高的为海油工程的 264.1%。 

表3: 油服工程板块内公司情况 

证券代码 证券简称 H1营收同比增速（%） H1归母净利润同比增速（%） ROE% PE PB 

002828.SZ 贝肯能源 -1.7 -13.7 2.8 81.2 1.7 

300384.SZ 三联虹普 -6.7 2.5 4.7 44.0 3.7 

600339.SH 中油工程 15.4 74.2 1.9 15.8 0.7 

600378.SH 昊华科技 32.0 29.9 6.3 38.0 4.3 

600583.SH 海油工程 15.2 264.1 1.8 20.1 0.9 

600871.SH 石化油服 0.4 23.6 5.2 287.5 5.8 

600968.SH 海油发展 15.9 27.2 3.6 16.9 1.4 

601808.SH 中海油服 -12.2 -53.2 2.1 37.6 1.7 

603619.SH 中曼石油 -16.1 115.6 1.0 -14.8 2.6 

603727.SH 博迈科 106.4 244.9 5.8 25.5 2.4 

603800.SH 道森股份 32.0 -8,046.9 -4.5 -88.0 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

注：PE、PB 以 2021 年 9 月 3 日的收盘价为基准 

看好油价的复苏带来的油服工程行业的盈利提升。从传导逻辑看，油价的上升带动上游

石油勘探、开采公司资本开支的增加，进而带动油服工程行业的营收增长。油田服务行业虽然

处在整个石化产业链的偏上游，但是处于油价的后周期；油服公司的业绩与油价正相关，但是

通常要落后油价。展望未来，随着油价中枢的上移以及国家为了保障能源安全要求，以中国石

油为代表的“三桶油”资本开支逐年增加，进而带来油服工程项目订单的增长，最终将驱动油

服行业的行业业绩增长。 
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3 投资建议 

3.1 油价回暖及主动补库存背景下，关注大炼化及长丝相关领军企

业 

3.1.1 投资逻辑 

原油价格在 45 美元/桶~70 美元/桶时，单位吨加工毛利较高。我们选取了中国石油、中国

石化和上海石化为可比公司来评估公司炼化一体化项目盈利；以布伦特原油价格为横坐标，行

内炼化项目单位吨加工毛利为纵坐标，可以得到炼化项目单位吨加工毛利与原油价格的走势图。

从图中我们可以发现，单吨炼化毛利与原油价格基本呈线性反比关系，即单吨炼化毛利随着原

油价格的上升而下降。此外，我们可以看到，当原油价格在 45 美元/桶~70 美元/桶时，单位吨

加工毛利处于较高的区间内。 

图24: 炼化项目单位吨加工毛利（纵轴）随布伦特原油价格（横轴，美元/桶）走势图 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

看好布伦特原油价格在 65 美元/桶中枢波动，建议关注大炼化相关企业。根据我们前文的

分析，我们认为 2021 年布伦特原油价格将在 65 美元/桶的震荡，而该油价位于炼化项目单位

吨加工毛利最高的区间之内。因此，我们建议关注单线规模及效益都占优的民营大炼化项目。 

根据历史数据划分，涤纶长丝库存周期平均时长为 24 个月。我们选取了 FDY 市场价格

和 FDY 库存天数作为我们划分库存周期的指标；其中，价格上行代表需求向好，库存天数上

行代表库存积压。根据划分，从 2012 年 8 月至今，涤纶长丝行业共经历了 3 个完整的库存周

期，目前进入第 4 个周期，平均周期持续时间为 24 个月。 
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图25: 涤纶长丝库存周期划分（元/吨，月） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

表4: 涤纶长丝库存周期各阶段 

时间 主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 

2012.08-2014.06 2012.08-2013.02 2013.02-2014.02 2014.02-2014.04 2014.04-2014.06 

2014.06-2016.11 2014.06-2015.04 2015.04-2015.12 2015.12-2016.01 2016.01-2016.11 

2016.11-2018.08 2016.11-2017.01 2017.01-2017.03 2017.03-2017.05 2017.05-2018.08 

2018.08 至今 2018.08-2018.11 2018.11-2020.09 2020.09-2020.11  2020.12 至今 

资料来源：民生证券研究院整理 

表5: 涤纶长丝库存周期各阶段持续时长 

时间 主动补库 被动补库 主动去库 被动去库 
本次库存周期持续时长

（月） 

2012.08-2014.06 6 12 2 2 22 

2014.06-2016.11 10 8 1 10 29 

2016.11-2018.08 2 2 2 15 21 

2018.08 至今 3 22 2 2+ 29+ 

平均时长 5.3 11 1.8 9 24 

资料来源：民生证券研究院整理 

从历史数据看，涤纶长丝行业将于 2021 年下半年进入主动补库存阶段，建议关注长丝领

军企业。根据对历史库存周期的划分，我们认为本轮涤纶长丝库存周期主动去库存阶段从 2020

年 9 月到 2020 年 11 月，之后进入被动去库存阶段。根据历史数据统计，历史上一个涤纶长丝

库存周期平均持续时长为 24 个月，且历史上库存周期中被动去库存阶段周期平均时长为 9 个

月，据此我们可以推测，涤纶长丝行业预计将于 2021 年下半年进入主动补库存阶段。一般而

言，被动去库存和主动补库存阶段均为行业景气度持续上行阶段，行业有望进入持续赚钱的“好

日子”。因此，根据涤纶长丝库存周期判断，行业未来景气度有望持续上行，建议关注涤纶长

丝行业领军企业。 
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3.1.2 重点公司观点 

（1）东方盛虹：核心业务为涤纶长丝、大炼化和 EVA 

受低基数及长丝高景气影响，2021H1 业绩高增长。收入端：公司上半年营收高增长，主

要系两点原因：一是受疫情影响，2020 年上半年营收基数低；二是长丝高景气度，产品价格

高。分业务看，2021H1，化纤（长丝等）、石化（PTA）和热电业务收入分别为 92.5/30.5/4.3

亿元，同比+41.5%/+135.0%/+45.7%，均实现高增长。毛利率：2021H1 公司综合毛利率为 13.5%，

较去年同期的 5.5%上涨了 8.0 个百分点，其中，化纤、石化和热电毛利率分别为

19.3%/3.2%/25.1%，同比+13.6%/+6.5%/-12.5%，化纤及 PTA 业务毛利率大幅提升。 

聚酯板块：看好长丝高景气度带来的行业盈利能力提升。从四个角度判断，涤纶长丝高

景气度仍将延续，行业高盈利有望保持。（1）从景气度指数判断：根据柯桥原料类涤纶、服装

面料类涤纶和下游坯布三种涤纶长丝景气度相关指数判断，当前，涤纶长丝景气度高于 50%

的历史平均位，并趋势向上。（2）从库存周期看：涤纶长丝预计于 2021 年下半年进入主动补

库存阶段，量价齐升可期。（3）从长丝盈利能力判断：根据 POY、FDY 和 DTY 三个产品的

吨净利变化趋势判断，涤纶长丝处于盈利能力提升结算，高景气正当时。（4）从其他相关指标

判断：根据同比指标-布伦特原油价格、PTA 价格及纯涤纱价格，领先指标-柯桥纺织市场景气

指数（涤纶）判断，涤纶长丝价格处于上涨趋势中。 

看好炼化投产及收购并表斯尔邦后，公司业绩大幅提升。我们认为，东方盛虹未来 1-2

年的业绩增长点有：（1）盛虹炼化 1600 万吨炼化项目满产后有望带来超 100 亿元净利：盛虹

炼化 1600 万吨项目预计于 2021 年底投产，根据测算，在 70 美元/桶的油价下，盛虹炼化 1600

万吨项目满产后可获得净利润 102 亿元。（2）收购并表斯尔邦石化：一方面，斯尔邦拥有 30

万吨 EVA 产能（其中光伏 EVA 占比近 70%），将持续受益于光伏行业未来高增长带来的需求

增加，而供不应求的格局保障了斯尔邦 EVA 业务的高盈利。另一方面，二期项目的投产将使

斯尔邦成为国内产能最大的丙烯晴企业，同时带来业绩的增长。根据测算，以 2021 年各产品

的市场均价为计算依据，斯尔邦一期可贡献净利 40 亿元，二期满产后可贡献净利 15.4 亿元。 

（2）恒力石化：核心业务为涤纶长丝和大炼化 

受益于新增产能达产，公司业绩高增长。乙烯及 PTA 项目达产，公司业绩高增长。收入

端，公司 2021 年上半年实现营收高增长，主要系恒力化工 150 万吨乙烯项目和 2 套 250 万吨 

PTA 项目分别于 2020 年年中及下半年投产，并经过 2020 年下半年的产线调试及产量爬坡，

至 2021 年初已全部满产并贡献业绩增量。毛利率方面，公司 2021H1 毛利率为 15.3%，较去

年同期的 19.5%下降了 5.2 个百分点，主要系原油等原材料价格上涨及运输费用转记至营业成

本中的影响。 

完善中上游产业，做大化工原材料平台。（1）公司为行业内首家实现从“原油-芳烃、烯

烃-PTA、乙二醇聚酯新材料”全产业链一体化经营发展的企业：公司在中上游业务板块已构

筑形成以 2000 万吨炼化为起点，芳烃、烯烃“双轮”驱动的化工原料平台；芳烃环节，原料

包括 450 万吨 PX、96 万吨纯苯、40 万吨醋酸和 1160 万吨 PTA；烯烃环节，原料包括 180 万
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吨乙二醇、85 万吨聚丙烯、72 万吨苯乙烯、40 万吨高密度聚乙烯和 14 万吨丁二烯。此外，

公司已布局的中上游产品基本为国内紧缺且附加值高的高端化工产品与原材料，这为公司未来

持续开辟聚酯、类聚酯、精细化工与新材料业务打下了坚实的原材料平台基础。（2）投建惠州

500 万吨 PTA 项目，继续做大中上游化工原材料平台：公司于 2020 年 10 月在惠州大亚湾石

化园区启动了年产 500 万吨 PTA 项目建设，项目建成后，公司 PTA 产能将扩张至 1660 万吨

/年；同时，该项目技术先进，采用了最新的英威达 P8+技术，利于降低原料单耗与综合运行

成本，增强 PTA 业务的竞争优势。 

多方向扩展下游精细化工及新材料品类，做精做强下游产品。差异化聚酯纤维领域：公

司现有民用长丝产能 360 万吨，位列全国前五，工业涤纶长丝产能 40 万吨，位列全国第二。

在此基础上，公司继续加码差异化聚酯纤维，于 2021 年 6 月启动恒科三期 150 万多功能纺织

新材料新项目的建设；此外，德力二期 120 万吨民用丝与苏州本部 140 万吨工业丝新产能也正

处于项目规划阶段。功能性薄膜与工程塑料领域：现有产能方面，公司拥有功能性薄膜 26.6 万

吨、工程塑料 24 万吨及 3.3 万吨的可降解塑料；同时，2021 年内，公司在建的 12 万吨功能性

薄膜及 3 万吨工程塑料/PBS 类改性将陆续投产。此外，大连长兴岛 45 万吨可降解塑料项目

和苏州汾湖 80 万吨功能性聚酯薄膜、功能性塑料项目也处于建设当中。公司依托以炼化为基

础的中上游原材料平台，积极布局高端、差异化的下游化工品，做深、做精和做强烯烃、芳烃

衍生品，向着世界一流的平台型化工新材料研发与制造企业的发展方向不断迈进。 

（3）新凤鸣：核心业务为涤纶长丝 

受益于产能扩张及长丝高景气度，2021H1 营收高增长，毛利率显著提升。营收高增长，

毛利率显著提升。收入方面，公司 2021Q2 单季度实现营收 128.6 亿元，同比+51.3%，连续三

个季度实现高增长，主要系新增长丝产能投产带来的业绩增量以及原油价格回升带来长丝产品

销售单价上涨所致。毛利率方面，2021 年上半年的毛利率为 10.7%，较去年同期的 5.2%上涨

了 5.5 个百分点，主要系长丝景气度回升带来产品价差扩大影响。 

行业逻辑：继续看好长丝高景气度驱动行业盈利能力的提升。（1）从景气度指数判断：

根据柯桥原料类涤纶、服装面料类涤纶和下游坯布三种涤纶长丝景气度相关指数判断，当前，

涤纶长丝景气度高于 50%的历史平均位，并趋势向上。（2）从库存周期看：涤纶长丝预计于

2021 年下半年进入主动补库存阶段，量价齐升可期。（3）从长丝盈利能力判断：根据 POY、

FDY 和 DTY 三个产品的吨净利变化趋势判断，涤纶长丝处于盈利提升阶段，高景气正当时。

（4）从其他相关指标判断：根据同步指标-布伦特原油价格、PTA 价格及纯涤纱价格，领先指

标-柯桥纺织市场景气指数（涤纶）判断，涤纶长丝价格将有望继续保持上行趋势。 

公司逻辑：看好产能扩张带来业绩持续增长。产能持续扩张，公司业绩有望持续高增长。

聚酯方面：短期看，根据公司公告，2021 年内公司预计新增 130 万吨的长丝产能及 60 万吨的

涤纶短纤产能，即 2021 年底公司将拥有涤纶长丝产能 630 万吨和涤纶短纤产能 60 万吨，合计

690 万吨，较 2020 年末的 500 万吨增长了 38%；长期看，公司计划在“十四五”期间将长丝

产能提升至 1000 万吨，较 2020 年末翻番。PTA 方面：截至目前，公司 PTA 实际产能达 500

万吨，并且已规划了 400 万吨的 PTA 项目，预计到 2024 年，公司 PTA 产能将达到 1000 万
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吨。公司基于“两洲两湖”基地和“两个 1000 万吨”目标，持续推进新产能投产，提高市占

率，提高规模效益，提升行业竞争力。 

（4）桐昆股份：核心业务为涤纶长丝 

营收高增长，毛利率大幅提升，浙石化贡献近一半利润。收入方面，公司 2021Q2 单季度

实现营收 190.5 亿元，同比+39.6%，主要系原油价格回升带来聚酯产品价格上涨及新产能投产

所致。毛利率方面，公司 2021 年上半年的毛利率为 7.0%，较去年同期的-5.7%提升了近 13 个

百分点，主要系长丝景气度回升带来价差扩大所致。浙石化贡献 22.75 亿元投资收益：2021

年上半年，浙石化一期工程实现稳定满负荷运行，二期工程顺利开车，盈利能力逐步提升，为

公司贡献了 22.75 亿元的投资收益，构成了公司利润来源的重要部分。 

长丝高景气驱动盈利能力提升，浙石化将继续贡献丰厚投资收益。短期来看，公司业绩

增长点将来源于两块：（1）浙石化二期产能爬坡带来的投资收益的增加：浙石化二期第一批

装置于 2020 年 11 月投产，目前二期项目常减压装置、乙烯装置及部分下游装置处于试运行阶

段，其余装置的试车工作正在稳步推进。根据浙石化一期从投入运营到满产的时间为半年左右

推测，浙石化二期预计将于 2021 年下半年达到满负荷运行，将继续为公司带来丰厚的投资收

益。（2）涤纶长丝高景气度驱动公司盈利能力继续提升：我们分别从景气度指数判断、从库

存周期看、长丝盈利能力和其他同步及领先相关指标判断，2021 年下半年涤纶长丝景气度将

持续上行，公司作为国内涤纶长丝行业的领军者，将深度受益景气度向好带来的盈利增加。 

产能扩张将带来盈利的持续增长，产业链完善驱动竞争力提升。中长期来看，通过扩张

产能和完善涤纶产业链，公司将“保质”“保量”地成长。（1）进一步扩张涤纶长丝产能，实

现“保量”增长：截至 2020 年末，公司拥有涤纶长丝产能 830 万吨，PTA 产能 420 万吨，连

续十多年在国内及国际市场实现产量及销量第一，涤纶长丝的国内市场占有率约 20%，全球

占比超 12%；并且，随着公司拟在建项目在未来地逐步投产，公司的涤纶长丝产能将达到 1420

万吨，PTA 产能将达到 920 万吨。（2）完善涤纶产业链，增加抗风险能力，实现高质量、持

续增长：大炼化背景下，公司收购浙石化 20%权益，对应 160 万吨 PX 产能和 74 万吨 MEG

产能，随着浙石化二期的投产，公司完成了涤纶产业链的最后一块拼图，大大降低公司原料的

对外依赖度，提升盈利能力的同时增强了抗风险能力。 

3.2 关注价差维持高位、受益行业格局改善的烯烃产业链相关标的 

3.2.1 投资逻辑 

关注价差维持高位的烯烃产业链相关标的。受益于供需格局的改善，部分烯烃产品价差

持续扩大，行业盈利能力提升，建议关注深耕 C3 产业链并布局 C2 产业链的卫星石化以及具

有成本优势的煤制烯烃领军企业宝丰能源。 

3.2.2 重点公司观点 

（1）宝丰能源 

营收快速增长，毛利大幅提升，现金流情况良好。收入端：分产品，烯烃产品营收为 54.4
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亿元，增幅为 23.15%，焦炭产品营收为 39.3 亿元，增幅为 67.52%，精细化工产品营收达 10.6

亿元，同比增长 45.28%。毛利率：公司上半年综合毛利率为 51.6%，较去年同期的 40.2%增长

了 11.4 个百分点，主要系甲醇自产后使得成本增幅低于产品价格增幅影响。现金流：2021 年

上半年实现经营性现金流量净额 35.2 亿元，同比增长 36.9%，现金流情况较好。 

公司成本优势凸显，产能扩张打开盈利天花板。公司成本优势显著：相较于油制烯烃，

由于我国煤炭资源丰富，煤制烯烃工艺的原料供应稳定，且国内煤制烯烃装置大部分位于煤矿

附近，运输距离较油制烯烃短，运输成本大大缩减。相较于煤制烯烃同行业企业，公司具备工

艺技术先进（原料消耗低）、项目投资成本低（折旧低）、运营优势和规模优势，公司聚烯烃

2020 年的平均成本为 3693 元/吨，而中煤能源和中国神华的同期成本分别为 4985 元/吨和 4625

元/吨，公司成本优势明显。 

产能扩张打开盈利天花板：烯烃产品方面，截至 2021 上年度，公司煤制烯烃产能为 120

万吨/年，占国内总产能的 10%。后续随着宁夏三期 100 万吨/年项目、四期项目和内蒙项目 400

万吨/年项目的投建，公司未来总产能将超 620 万吨/年。焦炭方面，公司目前焦炭产能为 400

万吨，而 300 万吨/年煤焦化多联产项目预计 2021 年底完工，届时焦炭产能将达 700 万吨。 

新材料与绿氢双轮驱动，产品高端化与低碳化并行。新材料方面，公司宁夏现有园区三

期项目包含 25 万吨/年 EVA 的高端产能，预计在 2023 年投产，EVA 被广泛应用于发泡材料、

电线电缆、光伏封装膜等领域，国内该产品的进口依赖度为 60%，需求旺盛。绿氢方面，公

司于 2019 年启动电解水制氢储能及综合应用示范项目，该项目采用单台产能 1000 标方/小时

的高效碱性电解槽制氢设备，并配套相应的氢气压缩与储存设备，可年产 2.4 亿标方“绿氢”

和 1.2 亿标方“绿氧”，目前已经有 10 台投入运营，计划今年年底前全部建成投产；改项目预

计年可新增减少煤炭资源消耗约 38 万吨、年新增减少二氧化碳排放约 66 万吨、年新增消减

化工装置碳排放总量的 5%，综合效益显著。  

（2）卫星石化 

受益于 C2 化学品项目投产及 C3 化学品板块量价齐升，业绩高增长。2021 年上半年公司

盈利实现高增长，主要原因有：（1）C2 化学品项目投产带来业绩增长：连云港石化公司一期

项目（C2 化学品项目）于 2021 年 5 月投产，新增聚乙烯、环氧乙烷和乙二醇销售收入 15.3

亿元，新增毛利 5.6 亿元。（2）C3 化学品板块量价齐升：受益于年产 36 万吨丙烯酸及 30 万

吨丙烯酸酯项目一阶段在 2021Q1 的顺利投产及 C3 大宗化工品涨价，公司 C3 业务迎来量价

齐升。 

加码 C3 产业链布局，巩固行业领先地位。公司持续加码 C3 产业链布局，规模化优势凸

显。截至目前，公司拥有产能丙烯 90 万吨、聚丙烯 45 万吨、丙烯酸及酯 171 万吨、双氧水

22 万吨；此外，公司于 2021 年 3 月 20 日公告，拟新建 80 万吨 PDH、80 万吨丁辛醇、12 万

吨新戊二醇及配套装置，预计将于 2024 年投产，届时公司 C3 产业链产能将进一步增加，行

业领军者地位进一步得到夯实，规模效应逐步显现。 

投产 C2 大宗化工品，布局新能源化工新材料，打开成长新空间。公司逐步投产 C2 化学
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品，并进一步布局新能源新材料，未来可期。据公告，公司连云港石化公司 C2 项目一阶段于

2021 年 5 月开车成功，同时项目二阶段已进入安装阶段，预计将于 2022 年中期建成投产，预

计将为带来巨大的业绩增量。此外，公司依托 C2、C3 产业链平台，围绕新能源行业，布局化

学新材料，计划于 2022 年建成以环氧乙烷与二氧化碳加成反应生产电池级碳酸乙烯酯（EC）、

碳酸二甲酯（DMC）、碳酸二乙酯（DEC）、碳酸甲乙酯（EMC）等装置。同时，公司利用大

量副产绿氢，推进在氢能开发及利用等方面的合作与布局，利用双氧水在江浙地区光伏产业市

场份额占比超过 50%，进一步扩大双氧水在半导体、光伏等行业影响力。  
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4 风险提示 

原油价格大幅波动的风险；疫情反复的风险。 

原油价格大幅波动的风险：原油属于石油石化各子行业及产业链的上游，其价格波动对

石化产品均有较大影响。因此，若原油价格波动幅度大，则石油石化行业的各产品价格及盈利

能力均会受到影响。 

疫情反复的风险：从 2020 年的情况来看，新冠疫情对石油石化行业的下游需求的影响巨

大。因此，若新冠疫情反复，则石油石化行业下游需求或将继续受到制约，行业内公司的盈利

能力将受到影响。 
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