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◼ 市场行情回顾 

板块表现 

本周（20240115-20240119）中信石油化工板块下跌约 4.9%，上证综合

指数成份下滑约 4.33%，同上证综合指数相比，石油化工板块落后约

0.57 个百分点。子板块方面，本周石油化工子板块以下滑为主，其中

炼油、工程服务、油田服务等子板块跌幅居前。 

本周（20240115-20240119）石油化工板块领涨个股包括泰山石油、道

森股份、东方盛虹、新凤鸣等；领跌个股包括统一股份、沈阳化工、

贝肯能源、惠博普等。其中民营大炼化公司周涨跌幅如下：东方盛虹

（+2.08%）、新凤鸣（+1.17%）、恒力石化（-1.05%）、荣盛石化（-2.17%）、

恒逸石化（-2.95%）、桐昆股份（-3.63%）等。 

 

◼ 核心观点 

上游板块方面，根据隆众资讯，中东局势仍存不稳定性，且沙特重申

将为稳定原油市场做出努力，供应端支撑延续。从周度数据以及 EIA

短期展望数据来看，尽管未来两年原油产量增长将略高于需求增长，

但是国际油价重心仍将维持在相对高位，持续利好上游油气公司。油

服方面，北美活跃钻机数同比下滑较为明显，而 OPEC 国家钻井平台

数量去年四季度延续增长，利好油服公司在中东区域的业务的拓展。 

中游炼化板块方面，海外炼油价差有所分化，其中新加坡汽油价差周

上涨约 0.69 美元/桶，乙烯与石脑油价差周提升约 8 美元/桶，PX 与石

脑油价差周提升约 10.67 美元/桶。从周度数据来看，成品油产品中，

汽油价差走势相对更强；炼厂化工品中，乙烯、PX 价差均有所扩大，

利好炼化公司的业绩修复。  

终端聚酯方面，POY 价差周提升约 80 元/吨。从库存天数来看，截至

1 月 18 日，江浙织机 FDY/DTY/POY 的库存天数分别环比减少

2.1/1.1/0.3 天。从周度数据来看，涤纶长丝库存小幅下滑，目前仍处于

相对低位，推动涤纶长丝 POY 价差有所修复，头部企业较为受益。  

 

◼ 投资建议 

首次覆盖石油化工行业，给予“增持”评级，主要是行业上游的能源

央企大力推动油气增储上产，而行业中下游的炼化企业积极完善一体

化布局，持续看好行业基本面，其相对表现将优于同期基准指数。 

在国际油价高位运行的背景下，我们认为石油化工板块主要有四大投

资主线：1）能源央企大力推动油气增储上产，持续深化炼化转型升级，

稳步推进绿色低碳转型，建议关注中国石油、中国海油、中国石化等。

2）全球上游资本开支整体增长，推动油服板块景气度持续提升，建议

关注海油工程、中海油服、中曼石油等。3）随着长丝行业产能增速明

显放缓，行业供需格局有望改善，建议关注新凤鸣、桐昆股份等。4）

炼化公司积极规划新产能，同时新材料项目布局加速，建议关注卫星

化学、宝丰能源、荣盛石化、恒力石化等。 

◼ 风险提示 

油价大幅波动、需求不及预期、海外经营风险等。 
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1. 市场行情回顾 

1.1. 板块表现 

本周（20240115-20240119）中信石油化工板块下跌约 4.9%，上证综合

指数成份下滑约 4.33%，同上证综合指数相比，石油化工板块落后约 0.57 个

百分点。子板块方面，本周石油化工子板块以下滑为主，其中炼油、工程服

务、油田服务等子板块跌幅居前。 

 

图1:石油化工子行业周涨跌幅 

 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

1.2. 个股涨跌幅 

本周（20240115-20240119）石油化工板块领涨个股包括泰山石油、道

森股份、东方盛虹、新凤鸣等；领跌个股包括统一股份、沈阳化工、贝肯能

源、惠博普等。 

 

表1:石化板块个股周涨跌幅 

序号 证券代码 证券简称 
周涨幅

（%） 
证券代码 证券简称 

周跌幅

（%） 

1 000554.SZ 泰山石油 6.51 600506.SH 统一股份 -18.18 

2 603800.SH 道森股份 2.14 000698.SZ 沈阳化工 -15.83 

3 000301.SZ 东方盛虹 2.08 002828.SZ 贝肯能源 -12.34 

4 603225.SH 新凤鸣 1.17 002554.SZ 惠博普 -9.29 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所 

 

其中民营大炼化公司周度涨跌幅如下：东方盛虹（+2.08%）、新凤鸣（+1.17%）、

恒力石化（-1.05%）、荣盛石化（-2.17%）、恒逸石化（-2.95%）、桐昆股份

（-3.63%）等。 

 

核心观点 

1.3. 原油&天然气板块 

国际油价走势：本周（20240115-20240119）油价小幅上涨，根据隆众

资讯，中东局势仍存不稳定性，且沙特重申将为稳定原油市场做出努力，供

应端支撑延续。根据 ICE，截至 1 月 19 日，布伦特原油期货结算价约为

78.56 美元/桶，周涨幅约 0.34%，较年初价格上涨约 3.52%;WTI 原油期货结
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算价约为 73.41 美元/桶，周涨幅约 1%，较年初价格上涨约 4.31%。 

 

图2:布伦特油价高位震荡  图3:WTI 油价高位震荡 

  
资料来源：ICE，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：ICE，Wind，甬兴证券研究所 

 

天然气价格走势：根据 NYMEX，截至 1 月 19 日，NYMEX 天然气期

货收盘价约为 2.52 美元/百万英热单位，周下滑约 24%；根据金联创，截至

1 月 19 日，亨利港天然气现货价格约为 2.67 美元/百万英热单位，较 1 月

11 号下滑约 15%。 

 

图4:NYMEX 天然气期货价格走势  图5:亨利港天然气现货价格走势 

  
资料来源：NYMEX，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：金联创，Wind，甬兴证券研究所 

 

原油库存数据：美国商业原油库存仍然相对偏低。根据 EIA，1 月 12

日，美国商业原油库存减少，但成品油库存大幅增加。其中美国商业原油库

存周环比减少约 249.2 万桶，而战略原油库存环比增加约 59.6 万桶，汽油

库存增加约 308.3 万桶，馏分油库存增加约 237 万桶。 
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图6:美国商业与 SPR 原油库存变化  图7:美国汽油与燃料油库存变化 

  
资料来源：EIA，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：EIA，Wind，甬兴证券研究所 

 

EIA 展望数据： 

1） 供应方面，根据 EIA1 月 9 号发布的短期能源展望，随着油井效率

的提升，未来两年美国原油产量将维持增长态势，其中 2024 年美

国原油产量将达到 1320 万桶/日，2025 年将超过 1340 万桶/日，创

下新的记录。然而，考虑到活跃钻机的减少，整体增长将放缓。 

2） 需求方面，EIA 预计未来两年全球液体燃料消费增速将放缓，其中

2024 年消费增长约为 140 万桶/日（约 1.4%），2025 年将增长约 120

万桶/日（约 1.2%），虽然低于 2023 年（增长约 190 万桶/日），但

与过去 20 年全球液体燃料消费 1.2%的年均增长基本一致。尽管需

求增长放缓，但到2025年，全球液体燃料消费量仍将创下超过1.035

亿桶/日的新纪录。 

2）价格展望，EIA 预计 2024 年布伦特原油均价将达到每桶 82 美元，

与 2023 年基本持平，2025 年滑落至 79 美元/桶，预计产量增长将略

高于需求增长，给油价带来一定的下行压力，但是需要关注中东近期

的事态发展对价格预测的扰动。 

从周度数据以及 EIA 短期展望数据来看，尽管未来两年原油产量增长

将略高于需求增长，但是国际油价重心仍将维持在相对高位，持续利好上游

油气公司，建议关注中国石油、中国海油、中国石化等。 

 

1.4. 油服板块 

北美活跃钻机数小幅提升。根据贝克休斯公司数据，截至 1 月 19 日，

美国活跃钻机数周增加 1 部，同比下滑 151 部。从钻井平台季度数据来看，

全球各区域钻井平台活跃度有所分化，根据 OPEC 数据，欧佩克国家钻井

平台数量去年四季度达到 428 个，环比增加 10 座，而北美钻井平台数环比

下滑 30 座到达 862 座。 

从周度以及季度数据来看，尽管北美活跃钻机数短期有所增加，但是同

比下滑较为明显，而 OPEC 国家钻井平台数量去年四季度延续增长，利好
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油服公司在中东区域的业务的拓展，建议关注海油工程、中海油服、中曼石

油等。 

 

图8:美国活跃钻机数变化  图9:全球钻井平台数量有所分化 

  
资料来源：贝克休斯公司，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：OPEC，Wind，甬兴证券研究所 

 

1.5. 中游炼化板块 

国内成品油价格小幅下滑。根据隆众资讯，截至 1 月 19 号，山东地炼

汽油(92#)现货基准价约为 8338 元/吨，周下滑约 55 元/吨，山东地炼柴油

(0#)现货基准价约为 7079 元/吨，周下滑约 51 元/吨。 

海外炼油价差有所分化，根据金联创、隆众资讯、wind 数据，新加坡

柴油价差周下滑约 1.79 美元/桶，汽油价差周上涨约 0.69 美元/桶，乙烯与

石脑油价差周提升约 8 美元/吨，PX 与石脑油价差周提升约 10.67 美元/吨。 

从周度数据来看，成品油产品中，汽油价差走势相对更强；炼厂化工品

中，乙烯、PX 价差均有所扩大，利好炼化公司的业绩修复，建议关注荣盛

石化、恒力石化等。 

图10:国内成品油价格走势  图11:新加坡汽柴油价差走势 

  
资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图12:乙烯-石脑油价差走势  图13:PX-石脑油价差走势 

  
资料来源：金联创，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 

 

1.6. 终端聚酯板块 

涤纶长丝方面，根据隆众资讯，截至 1 月 21 日，华东地区 POY 市场

均价约为 7510 元/吨，华东地区 DTY 市场均价约为 8880 元/吨，华东地区

FDY 市场均价约为 8210 元/吨，而截至 1 月 19 日，POY 价差约为 1058 元

/吨，周提升约 80 元/吨。 

从库存天数来看，根据 Wind，截至 1 月 18 日，江浙织机 FDY/DTY/POY

的库存天数分别环比减少 2.1/1.1/0.3 天，目前仍处于相对低位。从开工数据

来看，根据隆众资讯，涤纶长丝上游开工环比下滑 0.12%达到 85.05%，下

游开工率环比下滑 3.67%达到 61.84%。 

从周度数据来看，涤纶长丝库存小幅下滑，目前仍处于相对低位，推动

涤纶长丝 POY 价差有所修复，头部企业较为受益，建议关注新凤鸣、桐昆

股份等。 

图14:POY 价差  图15:涤纶长丝各品种库存天数 

  
资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：Wind，甬兴证券研究所 
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图16:长丝上游开工率  图17:长丝下游开工率 

  
资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 

 

聚酯瓶片方面，本周（20240115-20240119）聚酯瓶片市场偏弱调整。

根据隆众资讯，截至 1 月 19 日，华东地区聚酯瓶片市场均价约为 6918 元/

吨，周下滑约 30 元/吨，跌幅 0.42%，从价差来看，聚酯瓶片价差约为 436

元/吨，周提升约 60 元/吨，涨幅约 16%。 

 

图18:聚酯瓶片价格走势  图19:聚酯瓶片价差走势 

  
资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：隆众资讯，Wind，甬兴证券研究所 

 

1.7. C3 板块 

C3 方面：本周（20240115-20240119）丙烯酸市场价格大体持稳。根据

隆众资讯和金联创数据，截至 1 月 19 日，山东丙烯酸市场价约为 5825 元/

吨，周减少约 25 元/吨，跌幅约 0.43%。价差方面，丙烯酸与丙烷价差约为

1491 元/吨，周增加约 126 元/吨，增幅约 10%。 
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图20:丙烯酸与丙烷价差走势  图21:聚丙烯与丙烷价差走势 

  
资料来源：隆众资讯，金联创，Wind，甬兴证券研究所 资料来源：金联创，Wind，甬兴证券研究所 

 

 

2. 重点公司公告 

【利尔化学】发布 2023 年年度业绩预告。公司预计 2023 年度实现归属于

母公司所有者的净利润 60,000 万元 - 62,000 万元，比上年同期下降 66.90% 

- 65.79%，主要由于公司核心产品市场竞争加剧，产品销售价格同比大幅下

降，导致公司业绩出现同比大幅下降。 

【道森股份】发布 2023 年年度业绩预告。公司预计 2023 年度实现归属于

母公司所有者的净利润 18,500 万元到 22,500 万元，与上年同期相比，将增

加 7,855.31 万元到 11,855.31 万元，同比增加 73.80%到 111.37%，主要由于

公司控股子公司洪田科技有限公司出货不断增加、营收与利润大幅增加，对

公司业绩的提升起到了重要作用。 

【兴发集团】发布 2023 年年度业绩预告。公司预计 2023 年度实现归属于

上市公司股东的净利润为 136,000 万元-146,000 万元，较上年同期减少

439,178.35 万元-449,178.35 万元，同比下降 75.05%-76.76%。主要受宏观经

济及市场供需变化影响，公司农化板块及有机硅板块市场景气度明显下行、

产销量同比亦出现不同程度下滑，导致板块盈利水平明显下降。 

【神马股份】发布关于在泰国投资新建生产基地的公告。公司拟在泰国投

资新建生产基地，建设 2 万吨/年尼龙 66 差异化纤维泰国项目（一期），形

成 7000 吨/年尼龙 66 工业丝及 3000 吨/年尼龙 66 细旦丝合计 1 万吨/年尼

龙 66 差异化纤维的建设规模。 

【万润股份】发布 2023 年年度业绩预告。公司预计 2023 年度实现归属于

母公司所有者的净利润72,131.50万元–79,344.65万元，比上年同期增长0% 

- 10%，主要是公司克服 MP 抗原检测产品下游需求萎缩的影响，加强国内

外市场的开拓力度，持续研发与优化工艺路线，持续实施降本增效，整体盈

利能力得以提升。 

【金石资源】发布 2023 年年度业绩预告。公司预计 2023 年度实现归属于

上市公司股东的净利润为 33,300 万元到 37,800 万元，与上年同期相比，将

增加 11,057 万元到 15,557 万元，同比增加 50%到 70%。主要是新项目投产

贡献利润，即包头“选化一体”项目及江西金岭锂业均在本报告期实现盈利；

另外，公司单一矿山自产萤石产品的销售数量和销售价格均有所上升。 

 

3. 投资建议 

首次覆盖石油化工行业，给予“增持”评级，主要是行业上游的能源央企大

力推动油气增储上产，而行业中下游的炼化企业积极完善一体化布局，持续
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看好行业基本面，其相对表现将优于同期基准指数。 

在国际油价高位运行的背景下，我们认为石油化工板块主要有四大投资主

线：1）能源央企大力推动油气增储上产，持续深化炼化转型升级，稳步推

进绿色低碳转型，建议关注中国石油、中国海油、中国石化等。2）全球上

游资本开支整体增长，推动油服板块景气度持续提升，建议关注海油工程、

中海油服、中曼石油等。3）随着长丝行业产能增速明显放缓，行业供需格

局有望改善，建议关注新凤鸣、桐昆股份等。4）炼化公司积极规划新产能，

同时新材料项目布局加速，建议关注卫星化学、宝丰能源、荣盛石化、恒力

石化等。 

 

4. 风险提示 

油价大幅波动风险：国际原油、成品油和天然气价格受全球及地区政治经济

的变化、油气的供需状况及具有国际影响的突发事件和争端等多方面因素

的影响。 

需求不及预期风险：石油化工行业发展与国民经济景气程度联动性较高。近

年来下游行业需求增速放缓使石化行业受到一定影响。 

海外经营风险：国内石油化工企业海外项目较多，受经营所在国各种政治、

法律及监管环境影响。 
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