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本期内容提要： 

[Table_Summary] 
➢ 国内外重点炼化项目价差跟踪：截至 5 月 10 日当周，国内重点大炼

化项目价差为 2457.94 元/吨，环比变化 11.43 元/吨（+0.47%）；国

外重点大炼化项目价差为 1133.94 元/吨，环比变化-3.66 元/吨（-

0.32%）。截至 5 月 10 日当周，布伦特原油周均价为 83.34 美元/桶，

环比变化-0.83%。 

➢ 【炼油板块】截至 2024 年 5 月 10 日当周，油价震荡下行。本周，4 月

美国非农就业数据全面疲软，使得市场恢复对美联储 2024 年两次降息

的预期，但 EIA 数据显示汽油和馏分油库存增加，叠加美联储有望在更

长时间内维持高利率政策，高利率或减缓经济活动并削弱石油需求，市

场担忧原油需求前景，国际油价震荡下行。截至本周五（2024 年 5 月 10

日），布伦特、WTI 油价分别为 82.79、78.26 美元/桶。 

➢ 【化工板块】本周化工品价格呈现烯烃小幅修复，芳烃稳中有跌的分

化状况。近期受多地房地产优化调整政策密集落地，叠加供给端检修

装置增加影响，整体烯烃板块价格价差有所修复。聚乙烯供给端有所

缩量，产品价格重心上行，但需求端仍相对偏弱。EVA 装置检修依然

较为集中，五一期间有装置结束检修，但装置整体开工率依然较低；

下游需求规模无明显变化，供给端对价格形成一定支撑。MMA 涨势

放缓，价格较前期有所回落，部分装置恢复运行，整体供应有所增加，

但需求相对平淡。聚丙烯、丙烯腈、纯苯等产品价格相对偏稳运行。 

➢ 【聚酯板块】本周聚酯上游成本端有所下跌，涤纶长丝行业部分装置

检修，供给有所缩量，推动库存去化。上游方面，本周 PX 市场成本

及供需均处于偏弱格局，地缘局势缓和及基本面施压，国际油价对 PX

价格支撑弱化，产品价格小幅下跌。PTA 受装置集中检修影响，行业

开工负荷明显下降，受库存抬升影响，产品价格小幅下跌，盈利继续

收窄。MEG 价格稳中有涨。涤纶长丝方面，周内浙江部分厂区长丝

装置停车改造，另有嘉兴一套有光长丝装置因故障停车检修，市场整

体供给下跌，需求端由于前期订单逐步收尾，行业淡季气氛渐显。短

纤及瓶片价格小幅下跌。 

➢ 6 大炼化公司涨跌幅：截止 2024 年 5 月 10 日，6 家民营大炼化公司

近一周股价涨跌幅为荣盛石化（-0.89%）、恒力石化（+4.13%）、

东方盛虹（+0.71%）、恒逸石化（+2.00%）、桐昆股份（11.47%）、

新凤鸣（8.89%）。近一月涨跌幅为荣盛石化（+0.09%）、恒力石化

（+11.54%）、东方盛虹（-5.13%）、恒逸石化（+10.72%）、桐昆

股份（+9.49%）、新凤鸣（+6.72%）。 

➢ 风险因素：（1）大炼化装置投产、达产进度不及预期。（2）宏观经

济增速下滑，导致需求端表现不振。（3）地缘政治以及厄尔尼诺现

象对油价出现大幅度的干扰。（4）PX-PTA-PET 产业链产能的重大

变动。 
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国内外重点大炼化项目价差比较 

自 2020 年 1 月 4 日至 2024 年 5 月 10 日，布伦特周均原油价格涨幅为 23.49%，我们根据设计方案，以即期市场价

格对国内和国外重点大炼化项目做价差跟踪，国内重点大炼化项目周均价差涨跌幅为 10.71%，国外重点大炼化项目周

均价差涨跌幅为 20.46%。 

 

截至 5 月 10 日当周，国内重点大炼化项目价差为 2457.94 元/吨，环比变化 11.43 元/吨（+0.47%）；国外重点大炼化

项目价差为 1133.94 元/吨，环比变化-3.66 元/吨（-0.32%）。截至 5 月 10 日当周，布伦特原油周均价为 83.34 美元/

桶，环比变化-0.83%。 

图 1：国内大炼化项目周度价差（元/吨，美元/桶） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

图 2：国外大炼化项目周度价差（元/吨，美元/桶） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

 

http://www.cindasc.com/
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炼油板块 

➢ 原油：截至 2024 年 5 月 10 日当周，油价震荡下行。本周，4 月美国非农就业数据全面疲软，使得市场恢复对美联储

2024 年两次降息的预期，但 EIA 数据显示汽油和馏分油库存增加，叠加美联储有望在更长时间内维持高利率政策，高

利率或减缓经济活动并削弱石油需求，市场担忧原油需求前景，国际油价震荡下行。截至本周五（2024 年 5 月 10 日），

布伦特、WTI 油价分别为 82.79、78.26 美元/桶。 

➢ 成品油：成品油价格小幅下行。国内市场：目前国内柴油、汽油、航煤周均价分别为 7647.00（-84.43）、9214.29（-

93.29）、6932.71（-35.57）元/吨，折合 146.92（-1.56）、177.04（-1.72）、133.20（-0.63）美元/桶，与原油价差

分别为 3327.00（+63.56）、4894.29（+54.71）、2612.71（+112.42）元/吨，折合 63.58（+1.26）、93.69（+1.10）、

49.86（+2.19）美元/桶。 

图 3：原油、国内柴油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 4：原油、国内柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 5：原油、国内汽油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 6：原油、国内汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 7：原油、国内航煤价格及价差（元/吨，元/吨） 图 8：原油、国内航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 

http://www.cindasc.com/
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国外成品油价格、价差情况： 

➢ 东南亚市场：本周新加坡柴油、汽油、航煤周均价分别为 5062.71（-107.24）、4827.00（-310.60）、4919.13（-129.11）

元/吨，折合 97.67（-2.03）、93.12（-5.95）、94.90（-2.45）美元/桶，与原油价差分别为 742.71（+40.75）、507.00

（-162.61）、599.13（+18.88）元/吨，折合 14.33（+0.79）、9.78（-3.13）、11.56（+0.37）美元/桶。 

➢ 北美市场：本周美国柴油、汽油、航煤周均价分别为 5369.18（-68.02）、5561.96（-254.62）、5282.79（-52.24）元

/吨，折合 103.58（-1.27）、107.30（-4.86）、101.93（-0.95）美元/桶，与原油价差分别为 1049.18（+79.97）、1241.96

（-106.62）、962.79（+95.75）元/吨，折合 20.24（+1.55）、23.96（-2.05）、18.59（+1.87）美元/桶。 

➢ 欧洲市场：本周欧洲柴油、汽油、航煤周均价分别为 5335.06（-68.28）、6180.30（-305.58）、5765.09（-44.11）元

/吨，折合 102.50（-1.27）、118.74（-5.82）、110.77（-0.80）美元/桶，与原油价差分别为 1015.06（+79.71）、1860.30

（-157.59）、1445.09（+103.88）元/吨，折合 19.16（+1.55）、35.40（-3.00）、27.42（+2.02）美元/桶。 

图 9：原油、新加坡 FOB柴油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 10：原油、新加坡 FOB柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 13：原油、新加坡 FOB航煤价格及价差（元/吨，元/吨） 图 14：原油、新加坡 FOB航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 11：原油、新加坡 FOB汽油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 12：原油、新加坡 FOB汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

  
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 

http://www.cindasc.com/
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图 15：原油、美国柴油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 16：原油、美国柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 17：原油、美国汽油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 18：原油、美国汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 19：原油、美国航煤价格及价差（元/吨，元/吨） 图 20：原油、美国航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 21：原油、欧洲柴油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 22：原油、欧洲柴油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 23：原油、欧洲汽油价格及价差（元/吨，元/吨） 图 24：原油、欧洲汽油价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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 25：原油、欧洲航煤价格及价差（元/吨，元/吨） 图 26：原油、欧洲航煤价格及价差（美元/桶，美元/桶） 

 

 

 
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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化工品板块 

➢ 聚乙烯：供给端有所缩量，产品价格重心上行。供给端，本周聚乙烯新增检修产能 153 万吨，现阶段聚乙烯生产厂家继

续按计划检修生产线；需求端，生产厂家挺价意愿较强，然现阶段刚需表现不佳，下游对高价较为抵触，节后补货需求

一般。本周 LDPE、LLDPE、HDPE 均价分别为 9785.71（+114.29）、8439.43（-4.14）、8450.00（0.00）元/吨，与

原油价差分别为 5465.71（+262.28）、4119.43（+143.85）、4130.00（+147.99）元/吨。 

➢ EVA：装置集中检修，支撑产品价格上行。供应端，EVA 装置检修依然较为集中，五一期间有装置结束检修，但装置

整体开工率依然较低；需求端，EVA 下游业者买盘积极性依然较低，目前市场成交表现不佳，下游需求规模无明显变

化。本周 EVA 均价 11307.14（+107.14）元/吨，EVA -原油价差 6987.14（+255.14）元/吨。 

➢ 纯苯：产品价格持稳，价差小幅上行。本周纯苯均价 8800.00（0.00）元/吨，纯苯-原油价差 4480.00（+147.99）元/吨。 

➢ 苯乙烯：产品价格小幅下跌。本周苯乙烯均价 9521.43（-85.71）元/吨，苯乙烯-原油价差 5201.43（+62.28）元/吨。 

图 27：原油、聚乙烯 LDPE价格及价差（元/吨，元/吨） 图 28：原油、聚乙烯 LLDPE价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 
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 29：原油、聚乙烯 HDPE价格及价差（元/吨，元/吨） 图 30：原油、EVA发泡料价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 
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 31：原油、纯苯价格及价差（元/吨，元/吨） 图 32：原油、苯乙烯价格及价差（元/吨，元/吨） 

  

 

 
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 

➢ 聚丙烯：产品价格稳中有涨，价差明显上行。本周均聚聚丙烯、无规聚丙烯、抗冲聚丙烯均价分别为 6479.76（+17.65）、

9000.00（0.00）、7978.57（+57.14）元/吨，与原油价差分别为 2159.76（+165.64）、4680.00（+147.99）、3658.57

（+205.14）元/吨。 

➢ 丙烯腈：产品价格震荡运行，价差有所扩大。本周丙烯腈均价 11000.00（+28.57）元/吨，丙烯腈-原油价差 6680.00

（+176.56）元/吨。 

➢ 聚碳酸酯：产品价格持稳，价差小幅上行。本周 PC 均价 18000.00（0.00）元/吨，PC-原油价差 13680.00（+147.99）

元/吨。 

➢ MMA：价格较前期有所回落，价差无明显变化。供给端，本周重庆装置恢复正常运行，供应有所增加，但华东企业库

存仍相对偏紧；需求端，下游需求平淡，在跌价下买盘观望情绪加重，采买热情不足。本周 MMA 均价 16585.71（-150.00）

元/吨，MMA -原油价差 12265.71（-2.01）元/吨。 

图 33：原油、均聚聚丙烯价格及价差（元/吨，元/吨） 图 34：原油、无规聚丙烯价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 
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 35：原油、抗冲聚丙烯价格及价差（元/吨，元/吨） 图 36：原油、丙烯腈价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 
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 37：原油、PC价格及价差（元/吨，元/吨） 图 38：原油、MMA价格及价差（元/吨，元/吨） 

 

 

 
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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聚酯板块 

➢ PX：受成本端支撑弱化影响，产品价格有所下跌。本周 PX 市场成本及供需均处于偏弱格局，地缘局势缓和及基本面施

压，国际油价对 PX 价格支撑弱化。供应端，华东一套前期检修装置逐步恢复，山东一套装置检修稍有延后，PX 国内

供应继续提升。需求端，周内下游 PTA 行业装置集中检修，需求端有所收窄。目前 PXCFR 中国主港周均价在 1021.05

（-10.38）美元/吨，PX 与原油价差在 412.65（+10.20）美元/吨，PX 与石脑油周均价差在 330.89（+13.16）美元/吨，

开工率 79.79%（-0.92pct）。 

图 39：原油、PX价格及价差（美元/吨，美元/桶） 图 40：石脑油、PX价格及价差（美元/吨） 

 

 

、  
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 

➢ MEG：产品价格小幅上涨。目前 MEG 现货周均价格在 4368.57（+6.43）元/吨，华东罐区库存为 80.53（+1.75）万吨，

开工率 58.80%（+2.10pct）。 

图 41：PX、PTA和 MEG开工率（%） 图 42：MEG价格和华东 MEG库存（元/吨，万吨） 

 

 

 
资料来源：万得，CCFEI，信达证券研发中心  资料来源：万得，信达证券研发中心 

➢ PTA：受装置集中检修影响，行业开工负荷明显下降，受库存抬升影响，产品价格小幅下跌，盈利继续收窄。目前 PTA

现货周均价格在 5828.57（-56.43）元/吨，行业平均单吨净利润在-135.96（+0.99）元/吨，开工率 63.50%（-8.20pct） ，

PTA 社会流通库存至 183.60（+10.40）万吨。 
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图 43：PX、PTA价格及 PTA单吨净利润（元/吨，元/吨） 图 44：PTA库存（万吨） 

 

 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心  资料来源：万得，CCFEI，信达证券研发中心 

➢ 涤纶长丝：市场供给缩量支撑价格，行业库存去化。供应端，周内浙江部分厂区长丝装置停车改造，另有嘉兴一套有光

长丝装置因故障停车检修，市场整体供给下跌。需求端，本周下游厂商经前期补货后采购热情消退，前期订单逐步收尾，

新单承接不畅，淡季气氛渐显。目前涤纶长丝周均价格 POY 7480.71（-30.00）元/吨、FDY8085.71（-28.57）元/吨和

DTY 8996.43（-17.86）元/吨，行业平均单吨盈利分别为 POY-110.95（+10.85）元/吨、FDY25.11（+11.80）元/吨和

DTY 32.22（+18.91）元/吨，涤纶长丝企业库存天数分别为 POY28.50（-5.00）天、FDY25.60（-0.70）天和 DTY 26.50

（-1.40）天，开工率 88.10%（-2.00pct）。 

图 45：POY价格及 POY单吨净利润（元/吨，元/吨） 图 46：0.86吨 PTA+1吨 POY净利润（元/吨） 

 

 

 
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 47：FDY价格及 FDY单吨净利润（元/吨） 图 48：0.86吨 PTA+1吨 FDY净利润（元/吨） 

 

 

 
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 49：江浙地区涤纶长丝产销率（%） 图 50：聚酯企业的涤纶长丝库存天数（天） 

 

 

 
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 51：涤纶长丝与下游织机开工率（%） 图 52：盛泽地区坯布库存天数（天） 

 

 

 
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 

➢ 涤纶短纤：产品价格小幅下跌。目前涤纶短纤周均价格 7418.10（-12.38）元/吨，行业平均单吨盈利为 13.41（+22.54）

元/吨，涤纶短纤企业库存天数为 8.08（-1.41）天，开工率 75.80%（0.00pct）。 

➢ 聚酯瓶片：产品价格小幅下跌。目前 PET 瓶片现货平均价格在 7001.43（-34.29）元/吨，行业平均单吨盈利为-130.39

（+8.00）元/吨，开工率 72.00%（-3.00pct）。 

图 53：涤纶短纤价格及涤纶短纤单吨净利润（元/吨，元/吨） 图 54：0.86吨 PTA+1吨涤纶短纤净利润（元/吨） 

 

 

 
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 55：江浙地区涤纶短纤产销率（%） 图 56：聚酯企业的涤纶短纤库存天数（天） 

 

 

 
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 57：MEG、PTA价格及聚酯瓶片单吨净利润（元/吨，元/吨） 图 58：0.86吨 PTA+1吨聚酯瓶片净利润（元/吨） 

 

 

 
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 59：2020-2023年涤纶短纤开工率（%） 图 60：2020-2023年聚酯瓶片开工率（%） 

 

 

 
资料来源：万得，CCFEI，信达证券研发中心  资料来源：万得，CCFEI，信达证券研发中心 
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图 61：2010-2023年美国纺服批发商库存及库销比（百万

美元） 

图 62：2010-2023年美国服装价格指数（点） 

 

 

 
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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信达大炼化指数及 6大炼化公司最新走势 

6 大炼化公司涨跌幅及大炼化指数变化： 

截止 2024 年 5 月 10 日，6 家民营大炼化公司近一周股价涨跌幅为荣盛石化（-0.89%）、恒力石化（+4.13%）、东方

盛虹（+0.71%）、恒逸石化（+2.00%）、桐昆股份（11.47%）、新凤鸣（8.89%）。 

 

近一月涨跌幅为荣盛石化（+0.09%）、恒力石化（+11.54%）、东方盛虹（-5.13%）、恒逸石化（+10.72%）、桐昆

股份（+9.49%）、新凤鸣（+6.72%）。 

  

表 1：6 大炼化公司涨跌幅数据跟踪表 

  

资料来源：万得，信达证券研发中心 

表 2：6 家大炼化上市公司盈利预测 

代码 公司名称 股价（元） 总市值（亿元） 归母净利润（百万元）  PE 

        2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600346.SH 恒力石化 16.14 1,136.11 6,905 9,317 12,127 13,477 16.47 12.23 9.38 8.45 

002493.SZ 荣盛石化 11.11 1,124.95 1,158 3,217 7,447 10,178 92.58 34.72 15.01 11.00 

000301.SZ 东方盛虹 9.99 660.46 717 2,095 3,059 4,578 90.82 31.22 21.72 14.48 

603225.SH 新凤鸣 15.56 237.25 1,086 1,368 1,815 2,154 21.92 17.48 13.08 11.04 

601233.SH 桐昆股份 15.35 370.11 797 3,398 4,516 5,282 45.15 10.89 8.21 7.01 

000703.SZ 恒逸石化 7.64 280.11 435 1,939 2,826 3,384 58.77 14.42 9.92 8.30 

资料来源：万得，信达证券研发中心，注：股价为 2024 年 5 月 10 日收盘价 

 

自 2017 年 9 月 4 日至 2024 年 5 月 10 日，信达大炼化指数涨幅为 42.51%，石油石化行业指数涨幅为 22.21%，沪深

300 指数涨幅为-4.66%，brent 原油价格涨幅为 58.18%。我们以首篇大炼化行业报告《与国起航，石化供给侧结构性

改革下的大道红利》的发布日（2017 年 9 月 4 日）为基期，以 100 为基点，以恒力石化、恒逸石化、荣盛石化、桐昆

股份、新凤鸣和东方盛虹 6 家民营炼化公司作为成份股，将其股价算数平均后作为指数编制依据。 

图 63：信达大炼化指数、沪深 300、石油石化和油价变化幅度（点） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 

公司名称 最新日期 近一周 近一月 近三月 近一年 年初至今

荣盛石化 2024/5/10 -0.89% 0.09% 9.89% -12.86% -8.53%

恒力石化 2024/5/10 4.13% 11.54% 30.37% 6.32% 3.93%

东方盛虹 2024/5/10 0.71% -5.13% -4.49% -18.14% -22.72%

恒逸石化 2024/5/10 2.00% 10.72% 2.00% 5.96% 8.68%

桐昆股份 2024/5/10 11.47% 9.49% 17.09% 18.08% 6.23%

新凤鸣 2024/5/10 8.89% 6.72% 13.41% 49.76% 43.01%
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图 64：6家民营大炼化公司的市场表现（点） 

 
资料来源：万得，信达证券研发中心 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学（北京）博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质

矿产经济学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤

炭工业协会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三

五”全国煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6 月加盟

信达证券研发中心，负责煤炭行业研究。2019 年至今，负责大能源板块研究工作。 

刘红光，北京大学博士，中国环境科学学会碳达峰碳中和专业委员会委员。曾任中国石化经济技术研究院

专家、所长助理，牵头开展了能源消费中长期预测研究，主编出版并发布了《中国能源展望 2060》一书；

完成了“石化产业碳达峰碳中和实施路径”研究，并参与国家部委油气产业规划、新型能源体系建设、行

业碳达峰及高质量发展等相关政策文件的研讨编制等工作。2023 年 3 月加入信达证券研究开发中心，从

事大能源领域研究并负责石化行业研究工作。 

胡晓艺，中国社会科学院大学经济学硕士，西南财经大学金融学学士。2022年 7月加入信达证券研究开发中

心，从事石化行业研究。 

刘奕麟，香港大学工学硕士，北京科技大学管理学学士，2022年 7月加入信达证券研究开发中心，从事石化

行业研究。 
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