
 

  

证
券
研
究
报
告 

 

行
业
研
究 

行
业
周
报 

石油石化 

行业研究/行业周报  

 
地缘风险增强，国际油价上涨   

——石油化工行业周报（20240401-20240403）  
 
 

 

 
 

◼ 市场行情回顾 

板块表现 

本周（20240401-20240403）中信石油石化板块上涨约 3.34%，上证综

合指数上涨约 0.92%，同上证综合指数相比，石油石化板块领先约 2.4

个百分点。子板块方面，石油石化子板块整体上涨，其中油田服务、

油品销售及仓储、其他石化等子板块涨幅居前。 

本周（20240401-20240403）石油石化板块领涨个股包括准油股份、胜

通能源、中曼石油、博迈科、贝肯能源等；领跌个股包括博汇股份、

统一股份、宝莫股份、润贝航科、蒙泰高新等。其中民营大炼化公司

周度涨跌幅如下：恒逸石化（+6.27%）、恒力石化（+5.45%）、东方盛

虹（+4.17%）、桐昆股份（+3.86%）、荣盛石化（+3.09%）、新凤鸣

（+2.66%）等。 

 

◼ 核心观点 

上游板块方面，根据隆众资讯，市场担忧中东局势可能进一步升级，

潜在的供应风险增强，上周国际油价上涨。从周度数据以及 EIA 短期

展望数据来看，尽管未来两年美国原油产量维持增长，但是国际油价

重心仍有望维持在相对高位，持续利好上游油气公司。油服方面，北

美活跃钻机数短期有所下滑，同比下滑更为明显，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，新加坡柴油价差周缩小约 0.17 美元/桶，汽油价差

周缩小约 3.68 美元/桶，乙烯与石脑油价差周扩大约 1.75 美元/吨，PX

与石脑油价差周扩大约 9.08 美元/吨。从周度数据来看，新加坡柴油价

差走势相对更强；炼厂化工品中，乙烯与石脑油价差、PX 与石脑油价

差均有所扩大，有利于炼化公司的业绩修复。  

终端聚酯方面，截至 4 月 3 日，POY 价差约为 972 元/吨。从库存天数

来看，江浙织机 FDY/DTY/POY的库存天数分别环比变化-0.6/-0.2/+1.5

天，整体库存有所累积，涤纶长丝 POY 价差有所缩小，后续长丝企业

业绩修复空间较大。 

 

◼ 投资建议 

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（20240401-20240403）中信石油石化板块上涨约 3.34%，上证综

合指数上涨约 0.92%，同上证综合指数相比，石油石化板块领先约 2.4 个百

分点。子板块方面，石油石化子板块整体上涨，其中油田服务、油品销售及

仓储、其他石化等子板块涨幅居前。 

 

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（20240401-20240403）石油石化板块领涨个股包括准油股份、胜

通能源、中曼石油、博迈科、贝肯能源等；领跌个股包括博汇股份、统一股

份、宝莫股份、润贝航科、蒙泰高新等。 

 

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 002207.SZ 准油股份 20.72 300839.SZ 博汇股份 -14.5 

2 001331.SZ 胜通能源 16.24 600506.SH 统一股份 -5.17 

3 603619.SH 中曼石油 13.07 002476.SZ 宝莫股份 -1.52 

4 603727.SH 博迈科 12.03 001316.SZ 润贝航科 -1.32 

5 002828.SZ 贝肯能源 10.7 300876.SZ 蒙泰高新 -0.16 

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：恒逸石化（+6.27%）、恒力石化

（+5.45%）、东方盛虹（+4.17%）、桐昆股份（+3.86%）、荣盛石化（+3.09%）、

新凤鸣（+2.66%）等。 

 

2. 核心观点 

2.1. 原油&天然气板块 

国际油价走势：根据隆众资讯，市场担忧中东局势可能进一步升级，潜

在的供应风险增强，上周国际油价上涨。根据 ICE，截至 4 月 5 日，布伦特

原油期货结算价约为 91.17 美元/桶，周涨幅约 4.2%，较年初价格上涨约
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20.1%;WTI 原油期货结算价约为 86.91 美元/桶，周变化约 4.5%，较年初价

格上涨约 23.5%。 

 

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 4 月 5 日，NYMEX 天然气期

货收盘价约为 1.79 美元/百万英热单位，周上涨约 2%；根据金联创，截至 4

月 5 日，亨利港天然气现货价格约为 1.58 美元/百万英热单位，周提升约

1%。 

 

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：美国商业原油库存有所增加。根据 EIA，3 月 29 日，

美国商业原油库存周环比增加约 321 万桶，战略原油库存环比增加约 59 万

桶，汽油库存环比减少约 426 万桶，馏分油库存环比减少约 127 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 EIA3 月 12 号发布的短期能源展望，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 1319

万桶/日，2025 年将超过 1365 万桶/日。 

2）价格展望，由于欧佩克+延长原油减产，EIA 下调了对 2024 年全球

石油产量增长的预测，预计 2024 年布伦特原油均价将达到每桶 87

美元，2025 年滑落至 84.8 美元/桶。 

从周度数据以及 EIA 短期展望数据来看，尽管未来两年美国原油产量

维持增长，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。 

 

2.2. 油服板块 

北美活跃钻机数小幅下滑。根据贝克休斯公司数据，截至 4 月 5 日，

美国活跃钻机数周减少 1 部，同比下滑 131 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，北美活跃钻机数短期有所下滑，同比下滑更

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，建议关注海油工程、中海油服、中曼石油等。 
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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 

 

2.3. 中游炼化板块 

国内成品油价格有所分化。根据隆众资讯，截至 4 月 3 号，山东地炼

汽油(92#)现货基准价约为 8816 元/吨，周提升约 176 元/吨，山东地炼柴油

(0#)现货基准价约为 7391 元/吨，周提升约 73 元/吨。 

海外炼油价差方面，根据金联创、隆众资讯、wind 数据，新加坡柴油

价差周缩小约 0.17 美元/桶，汽油价差周缩小约 3.68 美元/桶，乙烯与石脑

油价差周扩大约 1.75 美元/吨，PX 与石脑油价差周扩大约 9.08 美元/吨。 

从周度数据来看，成品油产品中，新加坡柴油价差走势相对更强；炼厂

化工品中，乙烯与石脑油价差、PX 与石脑油价差均有所扩大，有利于炼化

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 

 

2.4. 终端聚酯板块 

涤纶长丝方面，根据隆众资讯，截至 4 月 7 日，华东地区 POY 市场均

价约为 7675 元/吨，华东地区 DTY 市场均价约为 9038 元/吨，华东地区 FDY

市场均价约为 8169 元/吨，而截至 4 月 3 日，POY 价差约为 972 元/吨，周

缩小约 95 元/吨。 

从库存天数来看，根据 Wind，截至 4 月 7 日，江浙织机 FDY/DTY/POY

的库存天数分别环比变化-0.6/-0.2/+1.5 天，整体库存有所累积。从开工数据

来看，根据隆众资讯，涤纶长丝上游开工环比提升 0.28pct 达到 90.43%，下

游开工率环比提升 0.36pct 达到 72.49%。 

从周度数据来看，涤纶长丝整体库存有所累积，后续随着下游开工提

升，库存有望逐步下滑。涤纶长丝 POY 价差有所缩小，后续长丝企业业绩

修复空间较大，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，根据隆众资讯，截至 4 月 3 日，华东地区聚酯瓶片市

场均价约为 7086 元/吨，周提升约 19 元/吨，提升约 0.3%，从价差来看，聚

酯瓶片价差约为 508 元/吨，周提升约 9 元/吨，涨幅约 2%。 

 

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 

 

2.5. C3 板块 

C3 方面：根据隆众资讯和金联创数据，截至 4 月 5 日，山东丙烯酸市

场价约为 6350 元/吨，周提升约 250 元/吨，涨幅约 4%。价差方面，丙烯酸

与丙烷价差约为 1890 元/吨，周提升约 166 元/吨，涨幅约 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 

 

 

3. 重点公司公告 

【赛轮轮胎】发布关于部分募投项目延期的公告。公司拟对募投项目“越南

年产 300 万套半钢子午线轮胎、100 万套全钢子午线轮胎及 5 万吨非公路轮

胎项目”预计达到可使用状态的日期进行调整，将该募投项目达到预定可使

用状态的时间调整至 2025 年 3 月。主要是该项目建设规模较大、工艺环节

较为复杂、各装置关联性较强，受全球公共卫生事件影响，项目初期人员流

动受限，物资供应链受阻，部分厂商设备交货周期较长,使得募投项目初期

建设缓慢。 

【万华化学】发布关于福建工业园装置复产公告。根据公司于 2024 年 2 月

23 日发布的“万华化学集团股份有限公司福建工业园停产检修公告”，福建

工业园 40 万吨/年 MDI 装置、25 万吨/年 TDI 装置、40 万吨/年 PVC 装置

及相关配套装置于 2024 年 3 月 4 日开始停产检修，截至公告发布日期，上

述装置的停产检修已经结束，恢复正常生产。 

【新宙邦】发布 2023 年年度报告公告。2023 公司实现归属于上市公司股东

的净利润约 10.11 亿元，同比下降 42.50%。主要是 2023 年公司新增投产项

目较多，且处在产能爬坡期，对公司盈利能力造成了一定影响。 

 

4. 投资建议 

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。 

 

5. 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。 
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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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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

专业审慎的研究方法，独立、客观地出具本报告，保证报告采用的信息均来自合规渠道，并对本报告的内容和观点负

责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本报告所发表的任何观点均清晰、准确、如实地反映了研究

人员的观点和结论，并不受任何第三方的授意或影响。此外，所有研究人员薪酬的任何部分不曾、不与、也将不会与
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公司业务资格说明 

甬兴证券有限公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，具备证券投资咨询业务资格。 

 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起 6 个月

内公司股价相对于同期市场基准指数表现的看法。 

 买入 股价表现将强于基准指数 20%以上 

 增持 股价表现将强于基准指数 5-20% 

 中性 股价表现将介于基准指数±5%之间 

 减持 股价表现将弱于基准指数 5%以上 

行业投资评级： 分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告
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 中性 行业基本面稳定，相对表现与同期基准指数持平 
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相关证券市场基准指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；港股市场以恒生指数为基准；新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准指数。 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级体

系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整

的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，甬兴证券有限公司(以下简称“本公司”）或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券或期权并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问以及金融产品等各种服务。因此，投

资者应当考虑到本公司或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资

或其他决定的唯一参考依据。也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 

版权声明 

本报告版权归属于本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面许可，任何机

构或个人不得以任何形式翻版、复制、转载、刊登和引用本报告中的任何内容。否则由此造成的一切不良后果及法律

责任由私自翻版、复制、转载、刊登和引用者承担。   
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改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及预测不一

致的研究报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人

士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论或交易
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