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  

平安观点： 
 原油假期继续上涨，后续关注战略储备和伊朗问题：国庆假期期间国际油

价延续上涨态势，布伦特原油期货连续结算价从 78.52 美元上涨到 81.08

美元，WTI 原油期货连续结算价 77.43 美元上涨到 75.03 美元，分别上涨

3.3%和 3.2%。短期来看，假期国际原油价格的上涨主要是因为 OPEC 减

产联盟部长级会议，10 月 4 日召开的 OPEC+部长级会议最终还是决定延

续原定的 40 万桶/日的每月增产幅度不变（直至 2021 年年底），并且总体

减产计划仍将从 2022 年4 月顺延至 2022 年 12 月。展望后市，我们认为

有几个因素需要特别关注：1）OPEC 产油国延续此前的增产节奏，并将

减产计划延长至 2022 年底，此举对于国际原油市场是较大的利好；2）在

能源价格快速上涨的背景下，各国加大了对传统能源的储备力度，需求仍

在上行，目前 OPEC 和 EIA等机构均预测原油需求在 2021 年年底将恢复

至 100 百万桶/天左右的水平，2022 年有望恢复至疫情前的水平；3）近

日美国能源部部长 Jennifer Granholm 提出了从政府战略石油储备中释放

原油的可能性，她表示在拜登政府面临油价飙升的政治风险之际，所有工

具都在考虑之中。高盛预计如果美国释放石油战略储备，将会给国际油价

带来 3 美元左右的降幅，但是是短期的。综合以上因素，我们认为年底之

前国际油价仍有较大的概率上行，虽然目前没有较强的理由显示油价一定

可以达到 90 美元，但是在各国增加能源储备以及 OPEC 减产的背景下，

90 美元的油价存在可能性。 

 天然气假期大幅波动，俄罗斯表态形成短期利空：假期国际天然气价格大

幅波动，呈现倒 V字形走势，节前美国 NYMEX天然气期货收盘价为 5.97

美元，10 月 5 日上涨至近期最高点（收盘于 6.33 美元），但 6 日开始天

然气期货价格大幅下跌，截止 6 日收盘，NYMEX天然气期货收盘价（连

续）为 5.71，略低于节前水平。而欧洲天然气的表现更为强势，荷兰天然

气 6日收盘于108.19欧元/兆瓦时，较节前的 98.77欧元/兆瓦时上涨9.5%。

短期来看，天然气价格（先涨）后跌的主要原因是 10 月 6 日普京的表态，

普京表示：“我们将考虑增加市场的潜在供应，只是我们仍需谨慎行事”。

目前市场关注的焦点依然是冬季来临之际，全球天然气的供需错配对取暖

和发电造成的影响，我们认为除了取暖和发电行业受到的影响之外，市场

似乎对原油和化工市场受到的影响不够重视：1）在取暖和发电领域，能

源是可以相互替代的，虽然长期的替代作用更为明显，但短期的替代也不

容忽视，例如一向以环保主城的瑞典近日重启了燃油发电厂，所以我们认

为天然气价格的暴涨，尤其是天然气相对价格（相对原油）的上升一定程

度上会支撑油价继续上行；2）天然气作为全球甲醇和化肥的主要原料，

此次的短缺对于相应化工产品的价格影响巨大，甲醇和氮肥产业链受到的

影响不容忽视。 
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 手性有机催化获得本年诺贝尔化学奖：10 月 6 日，德国科学家本亚明·利斯特（Benjamin List）和美国科学家戴维·麦克米

伦（David MacMillan），因 “开发了不对称有机催化”获得 2021 年诺贝尔化学奖。手性分子的合成大部分需要催化，在有

机催化被发现/发明之前，主流的催化剂是过度金属催化剂和生物催化剂（酶），获奖成果的灵感之一就来自于酶的催化机理：

许多酶的催化作用是靠这些酶中的一个或几个单独的氨基酸驱动的。获奖者之一 Benjamin List 跳出了既有的思维定式，提出

了一个问题：氨基酸必须作为酶的一部分，才能催化化学反应吗？单个氨基酸，或类似的其它简单分子，是否也能起到相同

的作用？后续的实验证实了他的假设。有机催化相对传统的过度金属催化和酶催化来说，具有几方面的优势：1）首先有机催

化剂往往比较耐用、便宜易得和无毒；2）其次他们对于环境的适应能力较强，对于氧气、湿度和温度和气压等反应条件要求

不高；3）最后，由于不含过度金属，在某些药物合成中，避免了过度金属的污染，有利于药物的提纯。 

 投资建议：随着全球经济的恢复、能源供给的紧缺和货币宽松，以原油和天然气为代表的能源产品进入价格上行的通道，近

期国际原油、欧美天然气和表现尤为突出，能源价格的上涨以成本的方式传导到化工产品，同时以燃料的形式传导到交通运

输和工业生产的方方面面。短期来看，国际能源市场有一定的利空因素（例如俄罗斯对于天然气的表态、美国对于释放石油

战略储备的表态等），但这些因素无法撼动原油天然气基本面的供需错配，预计年底之前能化产品的整体趋势仍是上行为主。

从投资的角度看，建议关注油气、油服领域的重点标的（如中国石油、中国石化、中海油服、广汇能源等）。 

 风险提示：1）宏观经济波动风险：石油石化行业是国民经济的基础行业，产品应用在汽车、建筑、电子电器、日用品等各个

领域，因此石化行业的需求增长跟 GDP 等宏观指标有紧密的联系，宏观经济增速回落会导致石化产品需求增长不及预期。2）

油价和原材料剧烈波动风险：石化产品的成本和价格跟油价/原材料价格关系极为紧密，油价/原材料价格的剧烈波动会导致厂

家成本管理和产品定价上极为困难，影响行业盈利水平。3）项目建设进度不及预期：油气开发储运项目、LNG 工厂、民营

大炼化和乙烷裂解项目进度受产品和原料市场环境、项目融资、工程管理等多方因素影响，不排除项目进展不及预期的风险。

4）装置不可抗力：石油化工装置的稳定运行对原料和产品市场的健康运行极为重要，不可抗力因素可在极短的时间内导致供

需失衡，造成原料成本或者产品价格的剧烈波动。5）环保因素：近两年来日益趋严的环保政策和环保督查使得众多中小企业

停产或者减产，影响了行业内相关公司的生存和盈利。 

备注：上述公司数据采用Wind 一致预期 

  

股票名称 股票代码 
股票价格 EPS P/E 

评级  
2021-9-30 2020 2021E 2022E 2023E 2020 2021E 2022E 2023E 

中国石油 601857.SH 6.01 0.10 0.48 0.50 0.53 57.9 12.4 11.9 11.3 推荐  

中国石化 600028.SH 4.46 0.27 0.55 0.58 0.59 16.4 8.1 7.7 7.5 推荐  

中海油服 601808.SH 16.10 0.57 0.65 0.88 1.10 28.4 24.6 18.2 14.7 未评级 

广汇能源 600256.SH 8.68 0.20 0.48 0.63 0.79 43.9 18.2 13.7 11.0 未评级 
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一、 原油：假期继续上涨，后续关注战略储备和伊朗问题 

国庆假期期间国际油价延续上涨态势，布伦特原油期货连续结算价从 78.52美元上涨到 81.08美元，WTI原油期货连续结算

价 77.43 美元上涨到 75.03 美元，分别上涨 3.3%和 3.2%。 

图表1 国际油价走势 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

短期来看，假期国际原油价格的上涨主要是因为 OPEC减产联盟部长级会议。9月份因为全球原油天然气短缺的问题，市场

对 OPEC+加大石油增产规模存在一定的预期，但是 10月 4日召开的 OPEC+部长级会议仍然对国际原油的需求恢复进度存

在担忧，最终还是决定延续原定的 40万桶/日的每月增产幅度不变（直至 2021年年底），并且总体减产计划仍将从 2022年

4 月顺延至 2022年 12月。因此会议结束以后，国际油价大涨。长周期来看，此轮国际油价的上涨主要有以下几方面的原因：  

图表2 OPEC 及全球原油产量（百万桶/天） 

 

资料来源：OPEC，平安证券研究所 
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1）首先是 OPEC联合俄罗斯等产油国举行史无前例的减产，随着原油需求的逐渐恢复，减产联盟逐渐减产以促进原油市场

回归平衡。本月 OPEC 部长会议决定维持此前的增产进度（每月增产 40 万桶/天）说明产油国持有十分保守的态度，虽然

国际能源价格大涨，但是并不意味着原油具有大幅上涨的基础，油市仍然受到冬季疫情的影响。2）其次是国际经济从 2020

年上半年的谷底持续恢复，表现在原油市场上，预计 2021年全球原油需求将达到 6%以上的同比增速，而 2022年预计仍有

4%以上的同比增速。3）疫情期间美元实行宽松政策，大大助推了国际商品的上涨，此外地缘政治和飓风等天气因素也阶段

性地干扰国际原油市场，是原油波动的推手之一。 

原油价格的上涨给石油行业和全球经济带来多方面的影响：1）首先是石油行业的景气程度大幅上行，弥补了疫情以来的利

润损失；同时原油作为化工产品最重要的成本端，也是化工产品价格大幅上涨的主要原因之一；2）油价叠加其他因素（其

他能源价格、海运费等等）增加了全球各国的生产和生活成本，目前全球对于通胀的担忧日益提升，目前国际油价刚刚突破

80 美元，如果继续上涨预计会刺激各国出台相应的措施。 

展望后市，我们认为有几个因素需要特别关注：1）OPEC 产油国延续此前的增产节奏，并将减产计划延长至 2022 年底，

此举对于国际原油市场是较大的利好；2）在能源价格快速上涨的背景下，各国加大了对传统能源的储备力度，需求仍在上

行，目前 OPEC 和 EIA 等机构均预测原油需求在 2021 年年底将恢复至 100 百万桶/天左右的水平，2022 年有望恢复至疫

情前的水平；3）近日美国能源部部长 Jennifer Granholm 提出了从政府战略石油储备中释放原油的可能性，她表示在拜登

政府面临油价飙升的政治风险之际，所有工具都在考虑之中。高盛预计如果美国释放石油战略储备，将会给国际油价带来 3

美元左右的降幅，但是是短期的。 

综合以上因素，我们认为年底之前国际油价仍有较大的概率上行，虽然目前没有较强的理由显示油价一定可以达到 90美元，

但是在各国增加能源储备以及 OPEC减产的背景下，90 美元的油价存在可能性。 

 

二、 天然气：假期大幅波动，俄罗斯表态形成短期利空 

假期国际天然气价格大幅波动，呈现倒 V字形走势，节前美国 NYMEX天然气期货收盘价为 5.97美元，10月 5日上涨至近

期最高点（收盘于 6.33美元），但 6日开始天然气期货价格大幅下跌，截止 6日收盘，NYMEX天然气期货收盘价（连续）

为 5.71，略低于节前水平。而欧洲天然气的表现更为强势，荷兰天然气 6日收盘于 108.19欧元/兆瓦时，较节前的 98.77欧

元/兆瓦时上涨 9.5%。 

图表3 国际天然气价格走势（美元/百万英热单位） 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 
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短期来看，天然气价格（先涨）后跌的主要原因是 10月 6日普京的表态，普京表示：“我们将考虑增加市场的潜在供应，只

是我们仍需谨慎行事”。普京也指出，欧洲现在应该也意识到，减少长期交易的比例、向现货市场过渡是个错误的选择。过

去俄国国营俄罗斯天然气工业（Gazprom）一直拒绝欧洲进行现货交易，更倾向签订长期合约，有时长期交易期甚至会长达

25 年。普京认为，欧盟方面前些年逐步退出与俄罗斯签署天然气长期采购合约，造成他们现在要为价格翻了几倍的天然气

买单。 

长周期来看，本轮天然气涨价的基本面原因主要是两条：1）疫情导致原油需求下滑，产油国主动或被动减产，而天然气是

油气工业的产物之一，减产也必将导致天然气产量的减少；2）受经济复苏的影响，天然气作为发电燃料、工业燃料和化工

原料，需求快速恢复。供需不匹配导致了此轮天然气价格的保障。而欧洲的天然气价格上涨尤为显著，其本土的原因主要有

二：1）欧洲缺少天然气的本土供给，基本上依赖俄罗斯等国家的天然气输入；2）欧洲多年以来在能源结构调整上过于激进，

化石能源的生存空间受到挤压，一旦市场有风吹草动，新能源不足以支撑巨量的能源消费需求。 

目前市场关注的焦点依然是冬季来临之际，全球天然气的供需错配对取暖和发电造成的影响，我们认为除了取暖和发电行业
受到的影响之外，市场似乎对原油和化工市场受到的影响不够重视：1）在取暖和发电领域，能源是可以相互替代的，虽然

长期的替代作用更为明显，但短期的替代也不容忽视，例如一向以环保主城的瑞典近日重启了燃油发电厂，所以我们认为天
然气价格的暴涨，尤其是天然气相对价格（相对原油）的上升一定程度上会支撑油价继续上行；2）天然气作为全球甲醇和

化肥的主要原料，此次的短缺对于相应化工产品的价格影响巨大，甲醇和氮肥产业链受到的影响不容忽视。 

 

三、 科技动态：手性有机催化获得本年诺贝尔化学奖 

10 月 6日，德国科学家本亚明·利斯特（Benjamin List）和美国科学家戴维·麦克米伦（David MacMillan），因 “开发了

不对称有机催化”获得 2021 年诺贝尔化学奖。 

图表4 手性有机合成的三种催化方式 

 

资料来源：Organocatalysis (Benjamin List etc.)、平安证券研究所 
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此次的获奖成果关键词有两个：一个是不对称合成，另一个是有机催化。所谓的不对称合成，指的是有机化合物的手性合成，

众多的有机化合物（除了甲烷和乙烷等简单化合物除外）都有空间取向的问题，同样化学分子式的化合物因为空间取向的不

同而分为左旋和右旋（类似左右手），又称为手性分子。手性分子属于同分异构体（同分子式但是结构不同），在物理性质上

表现为旋光性的不同，如果这种手性分子是药物，左旋和右旋的药理学性质可能有天壤之别。 

上述手性分子的合成大部分需要催化，在有机催化被发现/发明之前，主流的催化剂是过度金属催化剂和生物催化剂（酶），

获奖成果的灵感之一就来自于酶的催化机理：许多酶的催化作用是靠这些酶中的一个或几个单独的氨基酸驱动的。获奖者之

一 Benjamin List跳出了既有的思维定式，提出了一个问题：氨基酸必须作为酶的一部分，才能催化化学反应吗？单个氨基

酸，或类似的其它简单分子，是否也能起到相同的作用？后续的实验证实了他的假设。 

有机催化相对传统的过度金属催化和酶催化来说，具有几方面的优势：1）首先有机催化剂往往比较耐用、便宜易得和无毒；

2）其次他们对于环境的适应能力较强，对于氧气、湿度和温度和气压等反应条件要求不高；3）最后，由于不含过度金属，

在某些药物合成中，避免了过度金属的污染，有利于药物的提纯。 

 

四、 投资建议 

随着全球经济的恢复、能源供给的紧缺和货币宽松，以原油和天然气为代表的能源产品进入价格上行的通道，近期国际原油、

欧美天然气和表现尤为突出，能源价格的上涨以成本的方式传导到化工产品，同时以燃料的形式传导到交通运输和工业生产

的方方面面。短期来看，国际能源市场有一定的利空因素（例如俄罗斯对于天然气的表态、美国对于释放石油战略储备的表

态等），但这些因素无法撼动原油天然气基本面的供需错配，预计年底之前能化产品的整体趋势仍是上行为主。从投资的角

度看，建议关注油气、油服领域的重点标的（如中国石油、中国石化、中海油服、广汇能源等）。 

 

五、 风险提示 

1）宏观经济波动风险：石油石化行业是国民经济的基础行业，产品应用在汽车、建筑、电子电器、日用品等各个领域，因

此石化行业的需求增长跟 GDP 等宏观指标有紧密的联系，宏观经济增速回落会导致石化产品需求增长不及预期。 

2）油价和原材料剧烈波动风险：石化产品的成本和价格跟油价/原材料价格关系极为紧密，油价/原材料价格的剧烈波动会导

致厂家成本管理和产品定价上极为困难，影响行业盈利水平。 

3）项目建设进度不及预期：油气开发储运项目、LNG工厂、民营大炼化和乙烷裂解项目进度受产品和原料市场环境、项目

融资、工程管理等多方因素影响，不排除项目进展不及预期的风险。 

4）装置不可抗力：石油化工装置的稳定运行对原料和产品市场的健康运行极为重要，不可抗力因素可在极短的时间内导致

供需失衡，造成原料成本或者产品价格的剧烈波动 

5）环保因素：近两年来日益趋严的环保政策和环保督查使得众多中小企业停产或者减产，影响了行业内相关公司的生存和

盈利。 
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