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[Table_Summary] ➢ 美联储六轮加息对全球石化板块的影响有限。我们回顾了历史上美联储

六轮加息周期中，油价和石化板块股票的表现。我们将股票分为三类：（1）

一体化石油巨头企业包括英国石油 (BP)、雪佛龙 (CHEVRON)、中国石

油和中国石化；（2）上游石油公司包括西方石油 (OCCIDENTAL)、康菲

石油 (CONOCOPHILLIPS) 和中国海油；（3）下游炼厂公司包括瓦莱罗

能源(VALERO)、马拉松原油 (MARATHON) 和 PHILLIPS 66。根据我们

的分析，历史上美联储六轮加息周期对油价和石化板块股票价格变化趋势

的影响有限。其中在第一、二轮加息周期中油价呈平稳，全球一体化石油

巨头和上游石油公司股价均呈上涨趋势。第三轮加息周期中，油价依旧保

持上涨态势，一体化石油巨头股价上涨，上游石油公司股价保持平稳。在

第四、五轮加息周期中油价仍维持原有的上升态势，一体化石油巨头、上

游石油公司和下游炼油公司石化板块股价也整体呈现上升趋势。第六轮加

息周期大多数时间，油价整体呈上涨态势，一体化石油巨头、上游石油公

司和下游炼油公司股价整体呈上升趋势，但在本轮加息期最后两个月，因

特朗普豁免伊朗原油出口，油价和石化板块股价均有回落。 

➢ 我们认为，影响能源价格大幅变动的原因主要还是市场供求关系，加息政

策对能源价格的影响并不大，尤其对于供给产能周期性短缺带来的价格

上涨更是如此。我们认为这一轮能源资源的通胀类似 2002-2007 年，目

前相当于 2004年前后，都同是一轮真正意义上的产能周期，此轮加息类

似第五轮加息 2004-2006 年，油价和石化板块股票仍将保持上涨趋势。

本轮能源通胀实际上是供给产能周期为根本，叠加长期货币超发为助推

下的一轮。投资机会方面，未来 3-5年能源资源有望处在景气度向上的周

期，行业形势由过去数年的震荡向下，改为未来数年的震荡向上，继续坚

定看好本轮能源大通胀，继续坚定看好能源资源在产能周期下的历史性

配置机会。 

➢ 第一轮加息期间（1983.3-1984.9）原油价格基本趋于稳定，一体化石油

巨头和上游石油公司股价同步上涨，加息政策影响有限。1983 年 3 月到

1984 年 9 月期间，美联储加息 13 次，大幅上调 275bps。但即便是在短

短的一年半的时间内有如此频繁且大幅的加息政策，原油价格仍然维持相

对稳定。虽然原油价格变化幅度小于一体化石油巨头和上游石油公司的股

价变化幅度，但是整体上的变化方向基本保持同步。反观本次加息的前因

和后续，1979-1980 年爆发的两伊战争导致全球石油供给短缺，国际油价

飙升引发通胀，而之后 1985 年的原油价格战引发原油价格大幅下跌。由

此可见，影响国际油价的主导因素是市场的供需关系，而加息政策的影响

是有限的。 

➢ 第二轮加息期间（1987.1-1989.7）原油价格基本趋于平稳，全球石化板

块企业股价整体上涨。里根政府出台了一系列促进贸易的政策而引发通

胀，1986 年年末通胀率从 2%上升至 4%。美联储开始加息，基准利率在
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1989 年最终上调至 9.8%。一体化石油巨头和上游石油公司的股价基本

和原油价格保持同步变化。反观之前 1983-1985 年期间，美国和沙特为

了削弱各自对手的经济，扩大原油产量及出口，使得原油价格一度从

31.72 美元/桶跌至 10.42 美元/桶，跌幅达 67%。由此可见，市场供求关

系仍为影响国际油价的主要因素。 

➢ 第三轮加息期间（1994.2-1995.2）原油价格依旧呈上升态势，全球石化

板块企业股价也同步上升，加息政策影响有限。90 年代初美国经济逐渐

恢复，而后金融市场出现过热迹象。为控制通货膨胀，美联储开启了第三

轮加息，但对原油价格的上升态势未产生有效抑制作用，期间石化板块各

企业股价基本和原油价格保持同步增长。 

➢ 第四轮加息期间（1999.6-2000.5）原油价格整体上涨，全球石化板块企

业股价小幅下落后回升，加息政策影响有限。1999 年美联储开启第四次

加息周期，以预防之前宽松的经济政策所可能带来的经济过热的情况。本

次加息政策对于控制核心通胀率有一定的作用，但原油价格不降反增，这

证明了加息政策对于原油价格影响的重要性水平是有限的。一体化石油巨

头、上游石油公司和下游炼厂公司股价均在加息初期小幅回落，并在末期

有所回升。反观 1990-1998 年期间，中东地区增产导致原油价格一度从

40 美元/桶下跌至 10.72 美元/桶，降幅达 73.2%。由此可见供求关系才是

影响原油价格的重要因素。 

➢ 第五轮加息期间（2004.6-2006.6）加息政策对于抑制整体通胀的效果有

限，原油价格及全球石化板块各企业股价依旧大幅上涨。彼时的美国因为

此前的大幅降息激发了房地产泡沫，2003 年下半年经济强劲复苏，需求

快速拉动通胀。2004 年美联储开始加息，连续 17 次加息 25bps，基准利

率从 1%上调至 5.25%。但原油供给端短缺，油价继续大幅上涨，本次加

息政策对于通胀率的抑制效果相对有限。从整体上来说，一体化石油巨头

股价、上游石油公司和下游炼油公司的股价变动走势和原油价格也同样基

本保持同步。反观 2002-2007 年伊拉克和美国等地出现罢工、战争和自

然灾害导致原油产量和出口量大幅下降，国际油价上扬，这证明了供求关

系失衡是导致中长期原油价格变动的主要因素。 

➢ 第六轮加息期间（2015.12-2018.12）加息政策对于抑制整体通胀作用相

对有限，原油价格和全球石化板块各企业股价整体依旧上行，期末略有回

落。2016 年石油输出国组织决定降低生产目标，较之前减产约 120 万桶

/日，导致原油价格攀升。在此背景下，加息政策对整体通胀控制有限。在

此轮加息大多数时间（2015.12-2018.10），石化板块股价和油价同步上

涨。在加息期期末，2018 年 10 月，特朗普豁免伊朗原油出口，导致油价

暴跌，石化板块股价和油价同步下跌。由此可见，供求关系依旧主导着原

油价格的波动，而加息政策影响的重要性水平相对较小。整体上来看，一

体化石油巨头股价、上游石油公司股价、炼厂公司股价和原油价格走势几

乎保持同步。 

➢ 风险因素：疫情反复、经济波动的风险；地缘政治风险 
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一、美联储六轮加息对全球石化板块的影响有限 

我们回顾了历史上美联储六轮加息周期中，油价和石化板块股票的表现。我们将股票分为三类：（1）一体化石

油巨头企业包括英国石油 (BP)、雪佛龙 (CHEVRON)、中国石油和中国石化；（2）上游石油公司包括西方石油 

(OCCIDENTAL)、康菲石油 (CONOCOPHILLIPS) 和中国海油；（3）下游炼厂公司包括瓦莱罗能源(VALERO)、

马拉松原油 (MARATHON) 和 PHILLIPS 66。 

根据我们的分析，历史上美联储六轮加息周期对油价和石化板块股票价格变化趋势的影响有限。其中在第一、二

轮加息周期中油价呈平稳，全球一体化石油巨头和上游石油公司股价均呈上涨趋势。第三轮加息周期中，油价依

旧保持上涨态势，一体化石油巨头股价上涨，上游石油公司股价保持平稳。在第四、五轮加息周期中油价仍维持

原有的上升态势，一体化石油巨头、上游石油公司和下游炼油公司石化板块股价也整体呈现上升趋势。第六轮加

息周期大多数时间，油价整体呈上涨态势，一体化石油巨头、上游石油公司和下游炼油公司股价整体呈上升趋势，

但在本轮加息期最后两个月，因特朗普豁免伊朗原油出口，油价和石化板块股价均有回落。 

表 1：六轮加息对应油价和石化板块股票价格变化 

时间段 
时间跨度

（月） 

加息次数

（次） 

加息幅度

（bp） 
价格 起始价 终止价 区间振幅 

能源价格

变动方向 

第一轮 

1983.3-

1984.9 

18 13 275 

WTI（美元/桶） 29.29  29.66  1.26% 平稳 

一体化石油巨头均价（美元/股） 0.57  0.83  45.26% 上涨 

上游石油公司均价（美元/股） 2.28  3.24  41.80% 上涨 

第二轮 

1987.1-

1989.7 

30 21 344 

WTI（美元/桶） 18.13  18.31  0.99% 平稳 

一体化石油巨头均价（美元/股） 1.60  2.47  54.73% 上涨 

上游石油公司均价（美元/股） 3.25  5.07  55.95% 上涨 

第三轮 

1994.2-

1995.2 

12 7 300 

WTI（美元/桶） 15.92  18.49  16.14% 上涨 

一体化石油巨头均价（美元/股） 4.29  4.70  9.64% 上涨 

上游石油公司均价（美元/股） 5.79  5.80  0.30% 平稳 

第四轮 

1999.6-

2000.5 

11 6 175 

WTI（美元/桶） 16.34  29.01  77.54% 上涨 

一体化石油巨头均价（美元/股） 17.65  19.45  10.18% 上涨 

上游石油公司均价（美元/股） 8.86  12.32  39.00% 上涨 

下游炼油公司均价（美元/股） 2.94  4.36  48.33% 上涨 

第五轮 

2004.6-

2006.6 

24 17 425 

WTI（美元/桶） 42.33  73.93  74.65% 上涨 

一体化石油巨头均价（美元/股） 11.69  16.13  38.00% 上涨 

上游石油公司均价（美元/股） 15.68  30.37  93.67% 上涨 

下游炼油公司均价（美元/股） 10.64  41.71  292.21% 上涨 

第六轮 

2015.12-

2018.12 

36 9 225 

WTI（美元/桶） 39.94  45.41  13.70% 上涨 

一体化石油巨头均价（美元/股） 29.07  34.81  19.77% 上涨 

上游石油公司均价（美元/股） 57.90  58.43  0.91% 平稳 

下游炼油公司均价（美元/股） 46.77  49.74  6.35% 上涨 

资料来源：万得，信达证券研发中心 

我们认为，影响能源价格大幅变动的原因主要还是市场供求关系，加息政策对能源价格的影响并不大，尤其对于

供给产能周期性短缺带来的价格上涨更是如此。我们认为这一轮能源资源的通胀类似 2002-2007 年，目前相当

于 2004 年前后，都同是一轮真正意义上的产能周期，此轮加息类似第五轮加息 2004-2006 年，油价和石化板
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块股票仍将保持上涨趋势。本轮能源通胀实际上是供给产能周期为根本，叠加长期货币超发为助推下的一轮。投

资机会方面，未来 3-5年能源资源有望处在景气度向上的周期，行业形势由过去数年的震荡向下，改为未来数年

的震荡向上，继续坚定看好本轮能源大通胀，继续坚定看好能源资源在产能周期下的历史性配置机会。 

 

二、六次加息情况具体回顾 

第一轮加息期间（1983.3-1984.9）原油价格基本趋于稳定，一体化石油巨头和上游石油公司股价同步上涨，加

息政策影响有限。1983 年 3 月到 1984 年 9 月期间，美联储加息 13 次，大幅上调 275bps。但即便是在短短的

一年半的时间内有如此频繁且大幅的加息政策，原油价格仍然维持相对稳定。虽然原油价格变化幅度小于一体化

石油巨头和上游石油公司的股价变化幅度，但是整体上的变化方向基本保持同步。 

反观本次加息的前因和后续，1979-1980 年爆发的两伊战争导致全球石油供给短缺，国际油价飙升引发通胀，而

之后 1985 年的原油价格战引发原油价格大幅下跌。由此可见，影响国际油价的主导因素是市场的供需关系，而

加息政策的影响是有限的。 

图 1：一体化石油巨头股价和原油价格涨跌幅（%）  图 2：上游石油公司股价和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 3：一体化股、石油股和原油价格涨跌幅（%） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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第二轮加息期间（1987.1-1989.7）原油价格基本趋于平稳，全球石化板块企业股价整体上涨。里根政府出台了

一系列促进贸易的政策而引发通胀，1986 年年末通胀率从 2%上升至 4%。美联储开始加息，基准利率在 1989

年最终上调至 9.8%。一体化石油巨头和上游石油公司的股价基本和原油价格保持同步变化。 

反观之前 1983-1985 年期间，美国和沙特为了削弱各自对手的经济，扩大原油产量及出口，使得原油价格一度

从 31.72 美元/桶跌至 10.42 美元/桶，跌幅达 67%。由此可见，市场供求关系仍为影响国际油价的主要因素。 

图 4：一体化石油巨头股价和原油价格涨跌幅（%）  图 5：上游石油公司股价和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 6：一体化股、石油股和原油价格涨跌幅（%） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

第三轮加息期间（1994.2-1995.2）原油价格依旧呈上升态势，全球石化板块企业股价也同步上升，加息政策影

响有限。90 年代初美国经济逐渐恢复，而后金融市场出现过热迹象。为控制通货膨胀，美联储开启了第三轮加

息，但对原油价格的上升态势未产生有效抑制作用，期间石化板块各企业股价基本和原油价格保持同步增长。 
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图 7：一体化石油巨头股价和原油价格涨跌幅（%）  图 8：上游石油公司股价和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 9：一体化股、石油股和原油价格涨跌幅（%） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

第四轮加息期间（1999.6-2000.5）原油价格整体上涨，全球石化板块企业股价小幅下落后回升，加息政策影响

有限。1999 年美联储开启第四次加息周期，以预防之前宽松的经济政策所可能带来的经济过热的情况。本次加

息政策对于控制核心通胀率有一定的作用，但原油价格不降反增，这证明了加息政策对于原油价格影响的重要性

水平是有限的。一体化石油巨头、上游石油公司和下游炼厂公司股价均在加息初期小幅回落，并在末期有所回升。 

反观 1990-1998 年期间，中东地区增产导致原油价格一度从 40 美元/桶下跌至 10.72 美元/桶，降幅达 73.2%。

由此可见供求关系才是影响原油价格的重要因素。 

图 10：一体化石油巨头股价和原油价格涨跌幅（%）  图 11：上游石油公司股价和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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图 12：炼厂公司股价和原油价格涨跌幅（%）  图 13：一体化股、石油股、炼厂股和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

第五轮加息期间（2004.6-2006.6）加息政策对于抑制整体通胀的效果有限，原油价格及全球石化板块各企业股

价依旧大幅上涨。彼时的美国因为此前的大幅降息激发了房地产泡沫，2003 年下半年经济强劲复苏，需求快速

拉动通胀。2004 年美联储开始加息，连续 17 次加息 25bps，基准利率从 1%上调至 5.25%。但原油供给端短缺，

油价继续大幅上涨，本次加息政策对于通胀率的抑制效果相对有限。从整体上来说，一体化石油巨头股价、上游

石油公司和下游炼油公司的股价变动走势和原油价格也同样基本保持同步。 

反观 2002-2007 年伊拉克和美国等地出现罢工、战争和自然灾害导致原油产量和出口量大幅下降，国际油价上

扬，这证明了供求关系失衡是导致中长期原油价格变动的主要因素。 

图 14：一体化石油巨头股价和原油价格涨跌幅（%）  图 15：上游石油公司股价和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

图 16：炼厂公司股价和原油价格涨跌幅（%）  图 17：一体化股、石油股、炼厂股和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 
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第六轮加息期间（2015.12-2018.12）加息政策对于抑制整体通胀作用相对有限，原油价格和全球石化板块各企

业股价整体依旧上行，期末略有回落。2016 年石油输出国组织决定降低生产目标，较之前减产约 120 万桶/日，

导致原油价格攀升。在此背景下，加息政策对整体通胀控制有限。在此轮加息大多数时间（2015.12-2018.10），

石化板块股价和油价同步上涨。在加息期期末，2018 年 10 月，特朗普豁免伊朗原油出口，导致油价暴跌，石化

板块股价和油价同步下跌。由此可见，供求关系依旧主导着原油价格的波动，而加息政策影响的重要性水平相对

较小。整体上来看，一体化石油巨头股价、上游石油公司股价、炼厂公司股价和原油价格走势几乎保持同步。 

图 18：一体化石油巨头股价和原油价格涨跌幅（%）  图 19：上游石油公司股价和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 20：炼厂公司股价和原油价格涨跌幅（%）  图 21：一体化股、石油股、炼厂股和原油价格涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

风险因素 

1、 疫情反复、经济波动的风险：近期新冠病毒变种在国内外多个地区和国家出现，市场仍没有放松警惕，局部

地区疫情反复仍将抑制全球生产经营活动，并且对原油市场需求产生不利影响。 

2、 地缘政治风险：伊朗制裁、俄乌冲突等地缘政治因素加剧油价波动。 
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开采行业最佳分析师，荣获第 2 届新浪金麒麟新锐分析师采掘行业第一名，第 8 届 Wind 金牌分析师石化行业
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析
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信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义

务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客
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达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需
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评级说明 
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