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行业走势图 

能化中游——库存周期拐点，或先于产能拐点到来 
 

上游和中游库存分化：产业链上游的中国原油和焦煤目前可能处于被动补
库尾声；而中游的炼化产品、焦化产品处于主动去库的尾声，2025 年有望
进入被动去库状态，涨价概率变大 

中国石油链条：目前中国原油库存水平处于历时五年区间高位，而中国主要
石化产品库存，尤其是液体化工品库存，处于历史偏低位。 

中国黑色链条：目前中国焦煤库存在历史上的位置不算高，结构上呈现上游
库存高位、下游库存低位。位于中游下游的焦炭、钢铁库存均处于近五年的
低点，其中螺纹钢、线材库存最低。 

中游产能投放静待拐点 

石化方面：芳烃产能进入低速增长期，2025 年 PX/涤纶/苯乙烯产能增速预
计为 7%/4%/6%；烯烃类产品或将在 2025 年仍保持较高增速，预计乙烯/聚
乙烯/丙烯/聚丙烯仍有 13%/12%/23%/20%的增速，到 2026 年，预计以烯烃为
代表的主要石化产品产能将显著放缓。 

焦化方面：根据《山东省空气质量持续改善暨第三轮“四减四增”行动实施
方案 》以及《关于推进实施焦化行业超低排放的意见》，2025 年焦化产能
可能难再有净增长，后续有逐步见顶的可能性。 

原料端有望进一步让利 

原油：非 OPEC+国家常规油仍有较多增量，叠加 OPEC+220 万桶/日“自愿
减产”计划预计将从 2024/12/1 开始逐步取消，2025 年原油总体供需较为
平衡或宽松，2024 年 Brent 中枢为 80 美金，我们预期 2025 年中枢在 75 美
金。煤炭：2024 年动力煤价格中枢在 860 元左右，主焦煤价格中枢在 1833
元左右，我们预期 2025 年均有一定下移幅度。 

主副产品“跷跷板”效应显现 

汽柴油裂解价差走弱，但“副产品”石脑油、燃料油的价差偏强，且下半年
石脑油&高硫燃料油与原油价差一度处于近 6 年来的次高点，我们认为这在
一定程度上或许是因为国内成品油消费达峰，“副产品”产出受到压制。 

投资建议：关注两类品种：1）炼厂副产品——由于汽柴油消费低迷，带来
副产品效应，包括石脑油、燃料油、沥青、石油焦等。2）液体品种——低
库存比较容易拉动涨价，包括 EO/EG，丙烯酸、苯乙烯等。 
标的：建议关注中游标的包括——恒力石化、荣盛石化、卫星化学、宝丰能
源、东方盛虹、金能科技、中国旭阳集团 H 等。 
 
风险提示：美国大选后政策不确定性；供给超预期增长；需求弱于预期；海
外需求弱于预期；替代能源价格的不确定性；宏观经济的不确定性；OPEC
组织的不确定性 
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1. 库存：上游和中游严重分化 

中国石油链条：目前中国原油库存水平处于历时五年区间高位，而中国主要石化产品库存，

尤其是液体化工品库存，处于历史偏低位。 

与之相反的是海外，目前全球除中国以外地区的原油库存处于历史五年区间低位，美国原
油库存也处于历史五年区间低位，甚至 WTI 库欣库存接近历史极值。而美国的成品油——

汽油、柴油库存处于偏低水平。 

我们认为主要原因可能是：第一宏观经济预期差异，带来的不同国别下游持有库存意愿的

差异。第二产能过剩的背景，也影响下游客户持有库存的意愿。 

中国黑色链条： 

目前中国焦煤库存在历史上的位置不算高，结构上呈现上游库存高位、下游库存低位。分

环节库存来看，钢厂、焦化厂的库存处于相对低位，产地、港口的库存处于相对高位。 

我们认为呈现出这样的分化局面，首先是当前终端需求疲弱，钢厂焦化厂利润、开工率均

处于历史五年区间低位并且尚未有起色，因此可能导致终端生产、原料备库的积极性不足。 

其次，供给端的逐步释放导致上游库存偏高。从 2022 年疫情和海外能源危机对能源市场

的影响逐渐褪去之后，焦煤进口量持续上升，期间港口焦煤库存持续高位。此外，在 2024

一二季度山西减产后，在 6 月份开始了非常明显的复产，焦煤原煤产地库存持续上升。 

位于中游下游的焦炭、钢铁库存均处于近五年的低点，其中钢铁五大材的库存略有分化，
螺纹钢、线材的库存最低，热卷、冷轧、中厚板相对适中，我们猜测背后可能反映了房地

产和制造业的分化对产业预期的影响。 

总体来讲，产业链上游的中国原油和焦煤目前可能处于被动补库尾声；而中游的炼化产品、

焦化产品处于主动去库的尾声，2025 年有望进入被动去库状态，涨价概率变大。 

图 1：库存周期 

 

资料来源：天风证券研究所 
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图 2：中国-商业原油库存：千桶  图 3：中国-炼厂原油库存：千桶 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

图 4：2020-2024年华东液体化工港口库存：万吨 

 

资料来源：卓创资讯，天风证券研究所 

 

 

图 5：中国 PE 社会库存：万吨  图 6：中国 PP 港口库存：万吨 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 
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图 7：中国汽油商业库存：万吨  图 8：中国柴油商业库存：万吨 

 

 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所  资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

 

图 9：美国原油库存(除却 SPR）：千桶  图 10：美国汽油库存：千桶 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

 

 

图 11：美国柴油库存：千桶  图 12：欧洲原油库存：千公吨 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 13：欧洲汽油库存：千公吨  图 14：欧洲中间馏分油库存：千公吨 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

图 15：焦煤上游累库，下游持续低库存：万吨 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

 

图 16：焦煤总库存在历史上不算特别高：万吨  图 17：焦炭库存处于历史五年区间低位：万吨 

 

 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所  资料来源：Mysteel，天风证券研究所 
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图 18：钢铁五大材库存处于历史五年区间低位：万吨  图 19：五大材库存分化，螺纹钢和线材更低位置：万吨 

 

 

 
资料来源：Mysteel，天风证券研究所  资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

 

 

 

2. 产能：仍待拐点 

1） 石化方面：国内主要石化产品产能增速分化：烯烃类产品或将在 2025 年仍保持较高增

速，预计乙烯/聚乙烯/丙烯/聚丙烯仍有 13%/12%/23%/20%的增速；芳烃及下游产能低
速增长，PX/涤纶/苯乙烯产能增速预计为 7%/4%/6%。到 2026 年，预计以烯烃为代表

的主要石化产品产能将显著放缓。 

图 20：中国主要石化产品产能增速 

 

资料来源：隆众石化，中纤网，卓创资讯，天风证券研究所 

 

2）焦化方面：根据 Mysteel 统计，预计 2024 年中国淘汰焦化产能 2162 万吨，新增 3836.5

万吨，净新增 1675 万吨。根据《山东省空气质量持续改善暨第三轮“四减四增”行动实

施方案 》以及《关于推进实施焦化行业超低排放的意见》，2025 年国内焦化产能可能难再

有净增长，后续有逐步见顶的可能性。 
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3. 原料：2025 年稳中有降，有望向中游让利 

1）原油：2024 年 Brent 中枢为 80 美金，我们预期 2025 年中枢在 75 美金。 

供给端：1）非 OPEC+国家常规油（不含美国）产量预计 2025 年同比+80 万桶/天。其中

主要是海上贡献增量持续稳定释放；2）OPEC+之前实施的 220 万桶/日“自愿减产”计划
预计将从 2024/12/1 开始逐步取消，2025 年预计 OPEC+（剔除俄罗斯）将恢复产量 110

万桶/天。需求端：亚太其他国家仍能提供长期的增量需求，且油价偏弱时或减缓 LNG 重

卡的替代，2025 年原油总体供需较为平衡或宽松。详见《2025 年原油市场展望》

（2024.10.25）。 

2）煤价：2024 年动力煤价格中枢在 860 元左右，主焦煤价格中枢在 1833 元左右，我们

预期 2025 年均有一定下移幅度。 

我们认为动力煤需求仍有一定增量，且增量集中于电力用煤。供给端增量主要集中于新疆，

少部分在山西，进口量大概率高位持平。整体来看，供需矛盾并不明显，因此我们认为价
格不会出现大幅度波动，结合成本支撑以及整体供需，我们认为 2025 全年动力煤价格中

枢维持在 800-850 元/吨。 

焦煤 2025 年或呈现供需双弱的趋势，需求或仍负增长，但降幅相对 2024 年或有所收窄。

供给端国内产量或有所上升，主要是因为山西省积极的生产态度所致，进口量或有一定挤

出效应，有所下降，供给整体呈现略微下降趋势。详见《煤炭 2025 年展望：重视供给结

构变化》（2024.11.30）。 

 

 

4. 价差：主副产品跷跷板效应 

从主要石化产品价差来看，呈现出一定的“跷跷板”效应：汽柴油裂解价差走弱，但“副

产品”石脑油、燃料油的价差偏强，且下半年石脑油&高硫燃料油与原油价差一度处于近
6 年来的次高点，我们认为这在一定程度上或许是因为国内成品油消费达峰，“副产品”产

出持续受到压制的影响。 

尤其对于石脑油来说，其作为石化的重要原材料，在成品油消费或已达峰的背景下，地炼

作为石脑油流通量的主体，其产量明显下滑，或导致石脑油流通量紧张，进而为芳烃和烯
烃带来一定的成本支撑。 

 

图 21：华北汽油价差：元/吨  图 22：华北柴油价差：元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 23：石脑油-布伦特价差：美元/吨  图 24：高硫燃料油-布伦特价差：美元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

 

 

图 25：沥青-布伦特价差：美元/吨  图 26：丁烷-布伦特价差：美元/吨 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

吨钢利润和吨焦利润基本上处于历史低位震荡，但是吨焦利润近两年的表现比吨钢利润略

微强一点，可能跟焦化厂逐步开始实行“以销定产，不把现金变库存”策略有一定关系，
进而在开工率上有一定程度的控制。从焦炭价格/焦煤价格比值也能看出来，焦炭的供需格

局在 2024 年有所改善。 

 

图 27：吨钢利润低位震荡：元/吨  图 28：吨焦利润低位震荡：元/吨 

 

 

 
资料来源：Mysteel，天风证券研究所  资料来源：Mysteel，天风证券研究所 
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图 29：从焦炭/焦煤价格比值可以看出，焦炭的盈利空间有所改善 

 

资料来源：Mysteel，天风证券研究所 

 

5. 投资观点 

我们认为 2025 年，对于能源产业链中游——炼化和焦化，库存周期拐点或先于产能周期

拐点到来。主要因素：1）上下游品种的库存分化，上游中国原油、煤炭库存高，而下游

炼化、焦化大部分产品库存处于低位。从库存周期角度来讲，中游品种大致处于主动去库
的后期，不排除 2025 年逐步进入被动去库阶段。2）油价/煤价 2025 年中枢稳中下移，上

游有望向下游让利。3）产能的出清仍需等待，炼化板块 2026 年产能有望开始显著放缓，

焦化密切关注是否会出现产能淘汰。 

具体品种而言，因为炼化品种太多，我们必须抓大放小，关注两类品种：1）炼厂副产品

——由于汽柴油消费低迷，带来副产品效应，包括石脑油、燃料油、沥青、石油焦等。2）

液体品种——低库存比较容易拉动涨价，包括 EO/EG，丙烯酸、苯乙烯等。 

投资方面，建议关注中游标的包括——恒力石化、荣盛石化、卫星化学、宝丰能源、东方

盛虹、金能科技、中国旭阳集团 H 等。 
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6. 风险提示 

1） 美国大选后政策不确定性：若美国新政府推行提高传统化石能源供给能力，降低进口

依赖，存在能源价格下跌的可能性。 

2） 供给超预期增长：若煤炭产量、进口量超预期增长，价格存在超预期下跌的可能性。 

3） 需求弱于预期：若房建、用电、化工等需求弱于预期，价格存在超预期下跌的可能性。 

4） 海外需求弱于预期：若海外需求弱于预期，且海外煤炭价格领先下跌，存在进口量超

预期导致国内煤价超预期下跌的可能性。 

5） 替代能源价格的不确定性：如我们正文讨论，柴油和 LNG 在重卡领域的替代，煤炭和

石脑油在烯烃领域的替代，都会受到气价和煤价的影响。 

6） 宏观经济的不确定性：我们认为在 2024 年二三季度，市场对美国经济悲观预期，以及

对中国石油需求预期的下修，已经比较到位。反映在原油的非商业净多头持仓量上，

已经处于历史低位。但假如全球经济出现超预期的下行，油价仍然面临额外风险。 

7） OPEC 组织的不确定性：OPEC 预计从 2024 年 12 月份开始，有序退出之前的资源减产

计划。但假如出现无序退出、价格战情形，油价仍面临额外风险。 
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