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原油供需缺口缓慢修复 利好炼化板块盈利 

——石油石化 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

 飓风“艾达”抵消自 7月份以来的 OPEC+增产，而最新 OPEC+会议决议不会

超量增产来缓解供应荒。8月 29日，四级飓风“Ida”登陆美国墨西哥湾沿

岸地区，90%原油产能被迫停产。10 月 4 日 OPEC+会议重申其 7 月时的声明

决定，11 月将按原计划每月增产 40 万桶/日，即不会超量增产来缓解供应

荒。清洁能源政策背景下，全球原油生产缺乏资本支持，短期内美国页岩油

生产商无法迅速提高产量，全球原油库存快速缩减。 

 原油需求预计将得到提振，OPEC+预计 2021年石油市场将出现 110 万桶/日

的供需缺口。1）新冠疫情或将得到进一步控制：默沙东宣布其口服新冠病

毒药物将住院和死亡风险降低了 50%，经济重新开放、旅行需求反弹将推升

原油需求。2）天然气短缺令全球产生转向石油制品提供取暖、发电和工业

需求，将进一步加剧原油的供需缺口。目前天然气价格相当于每桶 200美元

的原油价格，天然气的价格优势减弱将提振原油需求。经济稳步复苏，当前

的原油需求增长性将继续保持，若原油供应端不出现较大变动，油价中枢有

望继续上移。 

 四季度，石油市场供需错配预计将得到强化，上游油气价格上涨有助于推动

炼油毛利以及化工品价差扩张，大炼化盈利稳定性将有望增强。原油作为炼

厂的主要原料，对于下游产成品具有一定的成本推动作用。油基石化产品的

价格趋势基本与国际油价走势趋同，而在原油价格上升的背景下，下游产成

品补库需求将得到强化，导致化工品价差呈持续扩大的趋势。国内新建大炼

化装置化工品产出增多，盈利稳定性增强。 

 我们建议持续关注民营炼化龙头恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、桐昆股份、

恒逸石化。去年低油价水平下，民营大炼化龙头仍显出韧性的盈利能力，主

要得益于设备成本优势以及优秀的管理能力。今明两年，炼化龙头上下游产

能仍有释放空间，业绩增长确定性强，大炼化板块行情有望持续。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数涨跌幅-3.29%，位居 30 个行业指数

第 17 位。本周上证指数涨跌幅-1.24%，中信一级石油石化指数相对上证指

数-2.05%。石油开采子板块表现抢眼，石油开采（+2.53%）、油田服务（-

1.90%）、油品销售及仓储（-2.34%）、工程服务（-3.00%）、炼油（-3.40%）、

其他石化（-6.01%）。 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块领涨个股包括广汇能源（+10.29%）、泰山石

油（+7.63%）、道森股份（+6.11%）、贝肯能源（+4.48%）、中海油服（+4.27%）、

博迈科（+3.13%）等；领跌个股包括华锦股份（-15.05%）、新凤鸣（-14.26%）、

博汇股份（-13.52%）、ST中天（-12.92%）、海利得（-11.87%）等。 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠

疫情持续恶化风险； 

 

 

 

评级 增持（维持） 

2020 年 10 月 07 日 

  

曹旭特 分析师 

SAC 执业证书编号：S1660519040001 

 

  

  
  
行业基本资料  

股票家数                             47 

行业平均市盈率 11.01 

市场平均市盈率 13.65 
 
 
行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：原油供需缺口缓慢修复 利好炼化板块盈利 

1.1 原油供需缺口缓慢修复 油价中枢有望继续上移 

飓风“艾达”抵消自 7 月份以来的 OPEC+增产，而最新 OPEC+会议决议不会超

量增产来缓解供应荒。8 月 29 日，四级飓风“Ida”登陆美国墨西哥湾沿岸地区，

90%原油产能被迫停产。根据美国安全和环境执法局（BSEE）9 月 16 号公布的最

新数据，在“Ida”侵袭半月过后，墨西哥湾估计约 28.24%的石油产能和 39.40%

的天然气产能仍处于关闭状态。10 月 4 日 OPEC+会议重申其 7 月时的声明决定，

11 月将按原计划每月增产 40 万桶/日，即不会超量增产来缓解供应荒。10 月 4 日，

Brent 原油上涨 2.5%至 81.26 美元/桶，升至 2018 年以来的最高水平。清洁能源政

策背景下，全球原油生产缺乏资本支持，短期内美国页岩油生产商无法迅速提高产

量，全球原油库存快速缩减。 

原油需求预计将得到提振，OPEC+预计 2021 年石油市场将出现 110 万桶/日的供

需缺口。1）新冠疫情或将得到进一步控制：默沙东宣布其口服新冠病毒药物将住院

和死亡风险降低了 50%，并将在未来几周内寻求 FDA 的紧急使用授权，经济重新

开放、旅行需求反弹将推升原油需求。2）天然气短缺令全球产生转向石油制品提供

取暖、发电和工业需求，将进一步加剧原油的供需缺口。目前天然气价格相当于每

桶 200 美元的原油价格，天然气的价格优势减弱将提振原油需求。经济稳步复苏，

当前的原油需求增长性将继续保持，若原油供应端不出现较大变动，油价中枢有望

继续上移。 

图1：库欣库存快速下降（千桶）  图2：OPEC 原油产量（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：IEA，申港证券研究所  资料来源：OPEC，申港证券研究所 

图3：原油价格（右轴）、天然气价格（左轴）对比（美元/桶，美元/百万英热） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

0

10000

20000

30000

40000

50000

60000

70000

80000

1
月

1
日

1
月

1
7
日

2
月

1
日

2
月

1
6
日

3
月

3
日

3
月

1
6
日

3
月

2
9
日

4
月

1
0
日

4
月

2
3
日

5
月

6
日

5
月

1
9
日

6
月

1
日

6
月

1
4
日

6
月

2
6
日

7
月

9
日

7
月

2
2
日

8
月

4
日

8
月

1
7
日

8
月

3
0
日

9
月

1
1
日

9
月

2
4
日

1
0
月

7
日

1
0
月

2
3
日

1
1
月

8
日

1
1
月

2
3
日

1
2
月

8
日

1
2
月

2
3
日

2016年 2017年 2018年

2019年 2020年 2021年

0

5

10

15

20

25

30

35 原油产量:欧佩克

0

1

2

3

4

5

6

7

2016-01-04 2017-01-04 2018-01-04 2019-01-04 2020-01-04 2021-01-04

0

10

20

30

40

50

60

70

80

NYMEX原油 NYMEX天然气



石油石化行业研究周报 

敬请参阅最后一页免责声明  5 / 20 证券研究报告 

1.2 油价景气 炼化板块盈利稳定性增强 

四季度，石油市场供需错配预计将得到强化，上游油气价格上涨有助于推动炼油毛

利以及化工品价差扩张，大炼化盈利稳定性将有望增强。原油作为炼厂的主要原料，

对于下游产成品具有一定的成本推动作用。油基石化产品的价格趋势基本与国际油

价走势趋同，而在原油价格上升的背景下，下游产成品补库需求将得到强化，导致

化工品价差呈持续扩大的趋势。国内新建大炼化装置化工品产出增多，盈利稳定性

增强。随着智能化程度提升，新建设备更加先进后发优势显著，原油催化、加氢等

二次加工能力增强，生产经营环节处于最优状态。 

图4：中国化工品价格指数相对原油价格强弱 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

我们建议持续关注民营炼化龙头恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、桐昆股份、恒逸

石化。去年低油价水平下，民营大炼化龙头仍显出韧性的盈利能力，主要得益于设

备成本优势以及优秀的管理能力。今明两年，炼化龙头上下游产能仍有释放空间，

业绩增长确定性强，大炼化板块行情有望持续。 
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2. 石油石化板块股票市场行情 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数涨跌幅-3.29%，位居 30 个行业指数第 17 位。本周上

证指数涨跌幅-1.24%，中信一级石油石化指数相对上证指数-2.05%。 

石油开采子板块表现抢眼，石油开采（+2.53%）、油田服务（-1.90%）、油品销售及

仓储（-2.34%）、工程服务（-3.00%）、炼油（-3.40%）、其他石化（-6.01%）。 

图5：石油石化指数涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：石油石化子版块涨跌幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周石油石化板块领涨个股包括广汇能源（+10.29%）、泰山石油（+7.63%）、道森

股份（+6.11%）、贝肯能源（+4.48%）、中海油服（+4.27%）、博迈科（+3.13%）

等；领跌个股包括华锦股份（-15.05%）、新凤鸣（-14.26%）、博汇股份（-13.52%）、

ST 中天（-12.92%）、海利得（-11.87%）等。 
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图7：本周石油石化板块领涨个股（%）  图8：本周石油石化板块领跌个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 C1 下游 

图9：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图10：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图11：LNG 价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 C2 下游 

图12：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图14：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图15：PVC 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C3 下游 

 

图16：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷美元/加仑右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图17：国内丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图18：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图19：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图21：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C4 下游 

 

图22：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图23：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图24：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 苯下游 

 

图25：纯苯/苯乙烯价格（元/吨，FOB 韩国苯乙烯美元/吨右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图27：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图28：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图29：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图30：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 甲苯下游 

 

图31：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图32：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 二甲苯下游 

 

图33：二甲苯价格（元/吨，PXCFR 右轴美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图34：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图35：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险，全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

市场基准指数为沪深 300 指数 

申港证券公司评级体系：买入、增持、中性、减持 

买入 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 15％以上 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 

减持 报告日后的 6 个月内，相对弱于市场基准指数收益率 5％以上 

 


