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成本下行叠加需求复苏，煤化工行业景气度有望回升 

——石油化工行业周报第 291 期（20230227—20230305） 
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2023 年煤价下行压力仍存，终端需求有望得到修复。2023 年以来主要品种煤炭

价格持续回落，2023 年 2 月主焦煤、动力煤、无烟煤月度均价分别为 2500 元/

吨、1086 元/吨、1962 元/吨，环比 23 年 1 月价格分别-3.4%、-9.7%、-7.1%。

两会之后，内蒙古突发矿难煤炭供应端收紧或将平复，鄂市、榆林、晋北等地煤

炭产量有望逐步回归正常水平。2023 年年内在保供政策持续发力的背景下，成本

端有望对煤化工利润持续支撑。需求方面，经济基本面好转有望持续对需求进行

修复。2022 年末新能源汽车产量环比有所上升，2022 年 10 月、11 月、12 月新

能源汽车产量分别 75.2 万辆、75.6 万辆、81.0 万辆，汽车产量增加有望支撑上

游化工品的景气度。房地产成交面积环比回暖，2023 年 2 月 30 大中城市商品房

总成交面积约 1166.9 万平，其中 23 年 2 月一线城市、二线城市、三线城市商品

房成交面积分别在 626.5 万平、323.2 万平、217.2 万平，环比分别+39.1%、+6.1%、

+3.2%。家用电器销售较为平淡，2023 年 2 月，彩电、家用空调月均零售量同比

分别-17.1%、-13.9%。房地产市场边际回暖有望拉动家电行业的消费和生产，基

本面复苏带来的需求增量有望向上游化工行业持续传导。 

双烯价格有所回暖，下游聚烯烃价差表现分化。2023 年以来，成本下滑叠加需求

端增长致煤化工主要产品价差均有所增长。煤制烯烃方面，煤制甲醇价差环比回

暖，2023 年 2 月煤制甲醇月均价差为-196 元/吨，环比 2023 年 1 月价差+234 元

/吨。2023 年 2 月乙烯、丙烯月均价格分别在 901.0 元/吨、984.2 元/吨，环比

2023 年 1 月分别+4.2%、+10.0%。聚烯烃价差有所分化，聚乙烯、聚丙烯 2023

年 2 月月均价差分别在 1258.9 元/吨、331.4 元/吨，环比分别+23.2 元/吨、-324.8

元/吨。3 月地膜需求旺季来临，PP 价差有望得到支撑。 

高油价煤化工成本优势凸显，能源转型背景下现代煤化工仍具重要战略意义。在

油价坚挺且煤价有所下行的背景下，煤化工路线成本更低，煤制烯烃中原料煤成

本仅占 22%，煤炭价格上涨对煤制烯烃成本影响相对较小。此外，基于我国“富

煤贫油少气”的能源国情，在未来 5-10 年，发展现代煤化工仍将具有重要的战略

地位。2021 年中国石油和化学工业联合会发布的《现代煤化工“十四五”发展指

南》指出，我国“十四五”时期现代煤化工产业的发展目标是形成 30 Mt/a 煤制

油、1.5× 1010 m³/a 煤制气、10Mt/a 煤制乙二醇、1Mt/a 煤制芳烃、20Mt/a

煤（甲醇）制烯烃的产业规模。高油价背景下叠加我国“富煤贫油少气”国情，

现代煤化工产能有望持续扩大，煤炭深度清洁利用可期。 

投资建议：我们认为能源转型背景下现代煤化工将得到适当发展，结合我国“富

煤贫油少气”的资源国情，传统煤企绿色转型与大力发展煤炭深度清洁利用已是

必然趋势，因此继续坚定看好煤化工板块景气度，建议关注如下标的：华鲁恒升、

宝丰能源、鲁西化工、诚志股份、阳煤化工、中国旭阳集团。 

风险分析：项目产能建设不及预期，下游需求恢复不及预期风险，安全环保风险。 
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1、 年初以来煤价回落叠加需求复苏，看好

煤化工行业景气度回升 

1.1、 成本下行需求复苏，煤化工产业链价差有所回暖 

煤价环比回落，煤化工寻求成本支撑 

库存压制煤价反弹力度，煤化工成本端有望获支撑。2023 年以来，煤矿节

后复工叠加保供政策导致下游电厂累库，主要品种煤炭价格有所回落，2023 年

2 月主焦煤、动力煤、无烟煤月度均价分别为 2500 元/吨、1086 元/吨、1962

元/吨，环比 23 年 1 月价格分别-3.4%、-9.7%、-7.1%。此外，煤炭库存仍处于

相对高位，2023 年 2 月（截至 24 日）北方港、曹妃甸、长江口煤炭库存分别

在 2730 万吨、534 万吨、602 万吨，环比 23 年 1 月分别+10.5%、+6.0%、+17.2%，

库存压力仍未完全消解，煤炭价格扭转尚待时日。 

图 1：2023 年以来煤炭价格有所回落（元/吨）  图 2：煤炭库存环比回升（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 3 月 2 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 2 月 24 日 

保供政策持续发力，2023 年煤价或持续承压。两会之后，内蒙古突发矿难

造成的煤炭供应端收紧或将平复，鄂市、榆林、晋北等地煤炭产量有望逐步回归

正常水平。在保供政策持续发力的背景下，煤炭供给仍将在高位运行，2023 年

山西、内蒙古、陕西产量目标 13.65 亿吨、12.50 亿吨、7.50 亿吨，同比 2022

年+0.65 亿吨、+0.3 亿吨、+0.1 亿吨，合计增加 1.05 亿吨，如各省产量计划如

期实现，供给端或较为宽松。此外，“双碳”背景下，风光装机和发电量持续增

长，对火力发电空间有一定挤占。据 2023 年全国能源工作会议，2023 年风电

装机规模达到 4.3 亿千瓦左右，太阳能发电装机规模达到 4.9 亿千瓦左右，2023

年年内，煤价下行压力仍存。 

经济基本面预期向好，终端需求有望得到修复 

2023 年 3 月 2 日，商务部部长王文涛于“权威部门话开局”系列主题新闻

发布会上表示，商务部将着力恢复此前受疫情影响的部分消费（尤其是线下接触

性消费），恢复市场活力，着力促进消费升级和潜力释放。年初疫情形势好转叠

加国内政策支持，国内经济基本面有所复苏，2023 年国内消费、投资预期向好，

经济修复和消费刺激政策有望持续带来化工产业链终端需求增量。 

纺服需求偏弱，新能源车产量环比上升。2022 年 11 月、12 月我国服装鞋

帽、针、纺织品类商品零售值同比分别-5.8%、-6.5%，服装零售需求仍待修复。

2022 年末新能源汽车产量环比有所上升，2022 年 10 月、11 月、12 月新能源



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -6- 证券研究报告 

石油化工 

汽车产量分别 75.2 万辆、75.6 万辆、81.0 万辆，汽车产量增加有望支撑上游化

工品的景气度。 

图 3：服装、鞋帽行业出口情况（%）  图 4：新能源汽车产量环比上升（万辆） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 2 月 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 2 月 

地产边际回暖，景气有望向上游持续传导。房地产成交面积环比回暖，2023

年 2 月 30 大中城市商品房总成交面积约 1166.9 万平，其中 23 年 2 月一线城市、

二线城市、三线城市商品房成交面积分别在 626.5 万平、323.2 万平、217.2 万

平，环比分别+39.1%、+6.1%、+3.2%。家用电器销售较为平淡，2023 年 2 月，

彩电、家用空调月均零售量同比分别-17.1%、-13.9%。房地产市场边际回暖有

望拉动家电行业的消费和生产，基本面复苏带来的需求增量有望向上游化工行业

持续传导。 

图 5：30 大中城市商品房总成交面积（万平方米）  图 6：彩电、空调零售量同比变动情况（%） 

 

 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据截至 2023 年 2 月 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 2 月 

双烯价格有所回暖，下游聚烯烃价差表现分化 

双烯价格有所回暖，下游聚烯烃价差表现分化。2023 年以来，成本下滑叠

加需求端增长致煤化工主要产品价差均有所增长。煤制烯烃方面，煤制甲醇价差

环比回暖，2023 年 2 月煤制甲醇月均价差为-196 元/吨，环比 23 年 1 月价差+234

元/吨。2023 年 2 月乙烯、丙烯月均价格分别在 901.0 元/吨、984.2 元/吨，环

比 23 年 1 月分别+4.2%、+10.0%。节后聚烯烃需求恢复偏缓，另有广东石化、

海南炼化 PE、PP 产能于 2 月集中释放，聚烯烃价差有所分化，聚乙烯、聚丙烯

2023 年 2 月月均价差分别在 1258.9 元/吨、331.4 元/吨，环比分别+23.2 元/吨、

-324.8 元/吨。3 月地膜需求旺季来临，PP 价差有望得到支撑。 
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图 7：煤制甲醇价差（元/吨）  图 8：聚烯烃价格、价差（元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 3 月 2 日 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，注：数据更新至 2023 年 3 月 3 日 

农膜旺季 PE 需求有望提升，汽车、地产景气有望向上游 PP 传导。随着节

后下游企业复工复产， 2023 年 2 月聚乙烯下游平均产能利用率环比+4.7pct，

其中 2023 年 2 月农膜产能利用率环比+2.4pct。此外，补库需求推动订单增加，

市场信心提振，叠加下游农膜旺季来临，有望带动聚乙烯需求持续回暖。随着疫

情政策得到优化，叠加房地产市场边际回暖，有望带动家电行业的消费和生产，

基本面复苏带来的需求增量有望向上游持续传导。 

1.2、 高油价下成本优势凸显，能源转型背景下现代煤化

工仍具有重要战略意义 

我国能源国情决定发展煤化工行业必要性 

“富煤贫油少气”的能源国情决定我国发展煤化工行业的必要性。石油、煤

炭和天然气是重要基础能源，2022 年我国原油/天然气对外依存度分别为

74%/41%，国家能源供应受外部环境影响较大，极大威胁到我国能源资源供应

安全。现代煤化工可提升我国对国际油气价格波动的抵御能力，为我国能源及化

工战略资源安全提供了一条具有中国特色的现实路线。 

煤化工行业将驶入发展快车道。2021 年中国煤炭工业协会印发的《煤炭工

业“十四五”现代煤化工发展指导意见》指出，推动煤炭由单一燃料向燃料与原

料并重转变，发展现代煤化工产业是煤炭行业的发展趋势和方向。此外，2021

年由中国石油和化学工业联合会发布的《现代煤化工“十四五”发展指南》指出，

我国“十四五”时期现代煤化工产业的发展目标是形成 30 Mt/a 煤制油、1.5× 

1010 m³/a 煤制气、10Mt/a 煤制乙二醇、1Mt/a 煤制芳烃、20Mt/a 煤（甲醇）

制烯烃的产业规模。 
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图 9：2005-2022 年我国天然气和原油对外依存度逐年攀升  图 10：2010-2021 年我国现代煤化工产能逐步扩大 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理 注：2025E 数据来自中国煤炭工业协会 

政策利好煤炭能源清洁利用 

产业政策与国际能源价格是煤化工行业最核心驱动因素。我国煤化工项目受

政策影响较大，煤化工经历了“摸索-鼓励-限制-规范-重启”的发展阶段，2016

年以来政策导向回暖，国家大力推进煤炭供给侧结构性改革，促进煤炭绿色低碳

高质量发展。 

政策利好现代煤化工长足发展。现代煤化工的发展可实现我国能源化学品生

产的多元化。短期来看，煤炭经济性优势可以激发煤化工领域发展；长期来看，

22 年 2 月 11 日，国家发展改革委、工业和信息化部、生态环境部、国家能源局

四部门发布的《现代煤化工行业节能降碳改造升级实施指南》中，提出了多个煤

化工方面工作方向，包括加强前沿技术开发应用，培育标杆示范企业；加快成熟

工艺普及推广，有序推动改造升级等。在高油价叠加技术革新加快背景下，行业

有望实现长足发展。 

表 1：2004 年以来部分煤化工相关政策和重点内容 

阶段 时间 相关政策  重点内容 

起步摸索 2004 之前 
《中国洁净煤技术“九五”

计划和 2010 年发展纲要》 

 确定了煤炭加工、煤炭转化、煤炭燃烧、污染控制四大领域 14 个重点发展方向，开辟了我

国现代煤化工跨越发展的新纪元。 

鼓励引导 2004-2005 

《能源发展中长期规划纲

要（2004-2020）》 

 坚持煤基替代、生物质替代和交通替代并举的方针，科学发展石油替代。稳妥实施煤制油、

煤制气示范工程。按照清洁高效、量水而行、科学布局、突出示范、自主创新的原则，以新

疆、内蒙古、陕西、山西等地为重点，稳妥推进煤制油、煤制气技术研发和产业化升级示范

工程。 

《国务院关于促进煤炭工

业健康发展的若干意见》 

 鼓励大型煤炭企业与冶金、化工、建材、交通运输企业联营。火力发电、煤焦化工、建材等

产业发展布局，要优先安排依托煤炭矿区的项目，促进能源及相关产业布局的优化和煤炭产

业与下游产业协调发展。 

控制调整 2006-2009 

《关于抑制部分行业产能

过剩和重复建设引导产业

健康发展若干意见的通知》 

 要严格执行煤化工产业政策，遏制传统煤化工盲目发展，今后三年停止审批单纯扩大产能的

焦炭、电石项目。禁止建设不符合《焦化行业准入条件（2008 年修订）》和《电石行业准入

条件（2007 年修订）》的焦化、电石项目。稳步开展现代煤化工示范工程建设，今后三年原

则上不再安排新的现代煤化工试点项目。 

《石化产业调整和振兴规

划》 

 今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，原则上不再安排新的煤化工试

点项目，重点抓好现有煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、煤制乙二醇等五类示

范工程，探索煤炭高效清洁转化和石化原料多元化发展的新途径。 

规范布局 2010-2016 

《关于规范煤制油、 煤制

天然气产业科学有序发展

的通知》 

 要求产格产业准入要求、规范项目审批程序、建化要素资源配置、统筹规划试点示范、做好

项目监督评价、落实相关管理责任。再次强调禁止建设年产 20 亿立方米及以下规模的煤制

天然气项目和年产 100 万吨及以下规模的煤制油项目。严禁在煤炭净调入省发展煤制油

（气）；没有列入国家示范的项目，各地禁止擅自违规立项建设。 

《关于促进煤炭安全绿色

开发和清洁高效利用的意

见》 

 
适度发展现代煤化工产业。在满足最严格的环保要求 和保障水资源供应的前提下，统一规

划，合理布局，统筹推进现代煤化高标准、高水平发展。 

《煤炭清洁高效利 用行动

计划 （2015-2020 年）》 

 行动计划提出了煤炭清洁高效利用目标和七个方面的重点任务。在煤化工方面，《计划》提

出了改造提升传统煤化工产业、稳步推进现代煤化工产业发展的任务。 

重启推进 2016-至今 《关于进一步推进煤炭企  支持煤炭与煤化工企业兼并重组。鼓励煤炭与煤化工企业根据市场需要出发实施兼并重组，
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业兼并重组转型升级的意

见》 

有序发展现代煤化工，促进煤炭就地转化，发展高科技含量、高附加值产品。实现煤炭原料

上下游产业的有机融合，增强产业相互带动作用。 

《能源发展"十三五"规划》 
 明确煤炭深加工建设重点，重点规划煤制油、煤制天然气建设项目及重点开发区域，推动现

代煤化工产业创新发展。同时，国家同意给予煤制油示范项目消费税免征 5 年的优惠政策。 

《煤炭工业“十四五”现代

煤化工发展指导意见》 

 立足资源条件，依靠科技进步，加强统筹规划，优化产业布局，科学有序发展现代煤化工产

业，推动煤炭由单一燃料向燃料与原料并重转变，促进现代煤化工产业高质量发展。 

资料来源：各政府机构官网、光大证券研究所整理 

国内动力煤价格受政策调控，采用长协定价制度 

我国煤炭价格受国内市场供需关系和相关政策共同影响。2016 年底，在国

家发改委指导下，国内大型煤企逐步健全完善了全国煤炭市场交易体系，重拾年

度长协价和现货价的价格双轨制，形成了“中长期合同”制度和“基础价+浮动

价”的定价机制。 

2022 年动力煤长协定价机制确立，发改委明确秦皇岛港下水煤（5500 千卡）

价格合理区间为每吨 570 元~770 元。根据发改委 2022 年发布的《关于做好 2022

年煤炭中长期合同监管工作的通知》和《关于进一步完善煤炭市场价格形成机制

的通知》，要求煤炭、电力及其他用电部门充分发挥煤炭中长期合同保供稳价的

作用。自 2022 年 5 月 1 日起，国家发展改革委印发的《关于进一步完善煤炭市

场价格形成机制的通知》开始实施，明确煤炭（动力煤）中长期交易价格的合理

区间，其中，秦皇岛港下水煤（5500 千卡）价格合理区间为每吨 570 元~770

元。截至 2022 年 5 月 9 日，已有 7 省区（内蒙古分蒙东、蒙西两个区域）明确

了煤炭出矿环节中长期和现货交易价格合理区间。国家发展改革委部署要求，各

级发展改革部门要全面监测煤炭生产、流通各环节价格，当发现价格超出合理区

间时，立即采取提醒、约谈、调查、通报等方式，引导煤炭价格回归合理区间。 

图 11：历年煤炭定价机制梳理与 2022 年动力煤长协定价机制 

 
资料来源：中国煤炭网，国家发改委，光大证券研究所整理 

表 2：部分地区煤炭中长期和现货交易价格合理区间（元/吨） 

地区 热值（千卡） 中长期交易价格合理区间 现货交易价格区间上限 

秦皇岛港 5500 570~770 1155 

山西 5500 370~570 855 

陕西 5500 320~520 780 

蒙西 5500 260~460 690 

蒙东 3500 200~300 450 

河北 5500 480~680 1020 
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黑龙江 5500 545~745 1118 

山东 5500 555~755 1133 

安徽 5500 545~745 1118 

资料来源： 国家发改委，光大证券研究所整理 

高油价背景下，煤化工路线具备成本优势 

我国烯烃价格由油头定价，高油价背景下，煤化工路线成本优势显现。2022

年以来，全球进入高油价时代，油头化工品成本面承压，行业盈利空间被压缩，

煤化工路线则具备一定的成本优势。目前，我国生产乙烯、丙烯的起始原料主要

是石油，因此烯烃主要由油头定价。根据项东的《煤制烯烃过程技术经济分析与

生命周期评价》，当石油价格为 110 美元/桶时，产品成本约为 9300 元/吨，煤

价只需低于 1290 元/吨，便可在成本端低于石油路线。结合原油和煤炭价格可

以看出，在油价高企背景下，煤制烯烃具有较大的成本优势。 

表 3：相同产品成本下，油价和煤价对比情况 

石油价格（$/桶） 煤竞争价格（RMB/t） 产品成本（RMB/t) 

50 290 5000 

60 480 5800 

70 650 6500 

80 820 7300 

90 990 8000 

100 1140 8600 

110 1290 9300 

120 1440 9900 

130 1570 10400 

140 1690 11000 

150 1810 11500 

资料来源： 项东《煤制烯烃过程技术经济分析与生命周期评价》，光大证券研究所整理 

相比于石油路线，原料价格在煤化工路线中影响较小。根据我国价格成本调

查中心 2022 年 4 月 29 日披露，由于国家保供稳价政策效果明显，煤炭价格基

本保持合理水平，2022 年一季度煤制烯烃的平均成本为 7596 元/吨，明显低于

原油制烯烃的成本（9600 元/吨）。这主要是由于原料在两种工艺的生产成本中

占比有所不同。原油制烯烃中原料（石脑油）成本占 75%，石油价格上涨对原

油制烯烃成本影响较大；煤制烯烃中原料煤成本仅占 22%，煤炭价格上涨对煤

制烯烃成本影响相对较小，在煤价稳定运行期间，煤化工路线成本更低。 

1.3、 投资建议 

我们认为在现代煤化工“适当发展”的政策大背景下，结合我国“富煤贫油少气”

的资源国情，将煤炭转化为清洁能源产品，从而形成战略性产业已是必然趋势，

我们坚定看好煤化工板块景气度上升，建议关注如下标的：华鲁恒升、宝丰能源、

鲁西化工、诚志股份、阳煤化工、中国旭阳集团。  
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2、 原油价格和供需数据追踪 

2.1、 国际原油及天然气期货价格与持仓 

图 12：原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2023-02-03，下同 

 

图 13：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 14：布伦特-迪拜现货结算价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 15：WTI 总持仓（万张）  图 16：WTI 净多头持仓（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 17：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 18：荷兰 TTF 天然气期货价格（欧元/MWh） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Bloomberg，光大证券研究所整理 

2.2、 中国原油期货价格及持仓 

图 19：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 20：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

图 21：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 22：原油期货主力合约成交量（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

2.3、 原油及石油制品库存情况 
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图 23：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 24：美国原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-27 

 

图 25：美国汽油库存（百万桶）  图 26：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-27 

 

图 27：OECD 整体库存（百万桶）  图 28：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-11 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-11 
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图 29：新加坡库存（百万桶）  图 30：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-11 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-11 

 

2.4、 石油需求情况 

 

图 31：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 32：IEA 对 2023 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

   

资料来源：IEA 预测，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IEA 预测，光大证券研究所整理 

 

图 33：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 34：美国炼厂开工率（%） 

   

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2022-11 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-20 
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图 35：英法德意汽油需求（千桶/日）  图 36：印度汽油需求（千桶/日） 

 

  

资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-09 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-10 

 

图 37：中国原油进口量（万吨）  图 38：中国原油加工量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12 

 

 

图 39：欧洲炼厂开工率（%）  图 40：山东地炼开工率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-19 
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2.5、 石油供给情况 

图 41：全球原油产量（百万桶/日） 
 

图 42：全球钻机数（座） 

  

 

资料来源：IEA，光大证券研究所整理 数据截至 2022-08  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理 数据截至 2022-10 

 

图 43：非 OPEC 国家产量增长预期（百万桶/日）  图 44：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/天） 

  

 
资料来源：IEA，光大证券研究所整理 数据截至 2022-09 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12 

 

 

图 45：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/天）  图 46：俄罗斯原油产量（万桶/日） 

   

资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12  资料来源：俄罗斯能源部，光大证券研究所整理 数据截至 2022-11 
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图 47：美国原油产量（千桶/日）  图 48：美国页岩油产区原油产量（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2023-01-27 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12 

 

图 49：美国钻机数（座）  图 50：美国库存井数（口） 

   

资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理  资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2022-12 

 

 

 

2.6、 炼油及石化产品情况 

图 51：石脑油裂解价差（美元/吨）  图 52：PDH 价差（美元/吨） 

 

  

注：价差=(0.3*乙烯+0.15*丙烯+0.05*丁二烯+0.1*纯苯)-石脑油 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
 注：价差=丙烯-1.2*丙烷 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 53：MTO 价差（美元/吨）  图 54：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

   

注：价差=乙烯*0.4+丙烯*0.6-甲醇*3 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
 资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

 

 

图 55：新加坡柴油-原油价差（美元/桶） 

  

 

 

图 56：新加坡航空煤油-原油价差（美元/桶） 

   

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

2.7、 其他金融变量 

图 57：WTI 和标准普尔  图 58：WTI 和美元指数 

   

资料来源：Wind，光大证券研究所整理  资料来源：Wind，光大证券研究所整理 
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图 59：原油运输指数(BDTI) 

  

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

3、 风险分析 

项目产能建设不及预期 

煤化工行业的在建项目及产能投放将构成其未来新一轮成长动能。目前国内疫情

第二轮感染风险仍存，对建设期间的施工进度或资金问题产生不同程度的影响，

或导致项目建设进度不及预期甚至停滞，将会对煤化工公司的盈利造成一定的影

响。 

下游需求恢复不及预期风险 

目前我国煤油联通化工产品下游需求复苏空间较大，若出现疫情反复或大宗商品

价格波动等不利因素影响，导致行业下游企业开工率不足，需求复苏不及预期，

将会对相关公司盈利造成影响。 

安全环保风险 

在我国“双碳”政策背景下，绿色环保政策不断加码，石油化工行业作为传统的

高污染高碳排放行业，目前正处在节能减排、转型发展的关键时期。若受到政策

性等因素影响，相关企业未能达到环保要求或顺利转型，将会对相关公司的盈利

能力与可持续发展能力造成影响。 
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