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投资要点

 周观点：北美严寒天气推升石化价格，叠加检修推动淡季不淡。根据百

川盈孚，截止 1.3号，统计的 583个商品中，上涨 100个（环比上涨 96%），

下跌 131个（环比下降 5.07%），持平 352个（环比下降 10.66%），其中主要

上涨的商品为WTI原油、丙烯酸及酯、混合芳烃。WTI上涨主要系美国原油

库存超预期下降，亚洲需求改善，美国东北部寒冷天气提振燃油需求，混合

芳烃在原油成本推动下，叠加中国汽油需求有所改善，同样上涨明显。丙烯

酸及酯上涨主要系国内部分装置停工检修，现货供应偏紧，需求方面胶带母

卷行业开工率略升，订单成交良好。

 石化：极寒天气来袭欧美，油气价格震荡上行。地缘方面，周四以色列

对也门胡塞武装控制的部分地区发动了空袭，引发市场的担忧，EIA报告显

示前两周美国原油库存降幅超预期，市场预计未来美国及欧洲气温下降将增

加取暖需求，天然气价格大涨带动上涨气氛。中国财政政策提振市场，计划

于 2025年发行 3万亿元人民币特别国债，主要用于支持“两重”、“两新”政

策，以及发展“新质生产力”。此外，12月份 PMI为 50.1%，比上月下降 0.2

个百分点，制造业继续保持扩张，中国经济较为乐观，有望提振需求。本周

炼油利润为 393元/吨，同比下降 49%。下游需求缩减，国产 LNG价格弱势

下行。截至周五，国产 LNG市场价为 4501元/吨，较上周跌幅 1.06%。通过

乌克兰向欧洲输送天然气的现行协议已经到期，天然气供应短期紧张；美国

和欧洲气温下降，美国面临北极圈寒流，供暖用气需求预计将明显增加；德

国、法国和英国都预计未来几天气温将降至零摄氏度以下，寒冷天气提振石

油天然气需求。2024年 12月 30日，美国纽约商品期货交易所天然气期货价

格大幅上涨至 3.92美元/百万英热，创近两年新高。截至周五，Henry Hub天

然气期货主力合约结算价格为 3.37美元/百万英热单位，较上周减少 8.3%。

投资建议

 1）10年期国债收益率下行背景下，建议关注高股息分红央企。2）建议

关注供给端受限、景气度有望持续提升的氟化工行业。3）北美严寒天气推升

石化价格，叠加检修推动淡季不淡，建议关注油气行业。重点公司推荐：巨

化股份、三美股份、中化化肥、中广核矿业、中国石油、昊华科技、鲁西化

工等。

风险提示

 原油价格大幅波动风险；汇率波动风险；贸易摩擦持续恶化的风险；行

业竞争加剧风险。
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1. 化工市场：北美严寒天气推升石化价格，叠加检修推动淡季不淡

根据百川盈孚，截止 1.3号，统计的 583个商品中，上涨 100个（环比上涨 96%），下跌

131个（环比下降 5.07%），持平 352个（环比下降 10.66%），其中主要上涨的商品为 WTI原

油、丙烯酸及酯、混合芳烃。

WTI上涨主要系美国原油库存超预期下降，亚洲需求改善，美国东北部寒冷天气提振燃

油需求导致，混合芳烃在原油成本推动下，叠加中国汽油需求有所改善，同样上涨明显。

丙烯酸及酯上涨主要系国内部分装置停工检修，现货供应偏紧，需求方面胶带母卷行业开

工率略升，订单成交良好所致。

国家统计局发布数据显示，中国 12月制造业采购经理指数（PMI）为 50.1，环比下降 0.2

个百分点，制造业继续保持扩张，但扩张速度放缓。11月全部工业品 PPI累计同比下降 2.1%，

规模以上工业增加值累计同比增长 5.8%。

图 1：中国制造业 PMI（%） 图 2：工业品 PPI及工业增加值同比（%）

资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所 资料来源：国家统计局，wind，山西证券研究所

据海关总署数据显示，2024 年 11月份，中国出口金额 3123.1 亿美元，同环比分别增长

6.7%/ 1.1%。
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图 3：中国出口（亿美元）

资料来源：海关总署，wind，山西证券研究所

本周，申万基础化工板块全线下跌，跌幅前三分别为：粘胶(申万)、改性塑料(申万)、膜

材料(申万)，分别下跌 13.80%、10.74%、10.29%。

图 4：细分板块涨跌幅

资料来源：wind，山西证券研究所
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本周，申万基础化工板块个股中，涨幅前五分别为神剑股份、美邦股份、仁智股份、*ST

宁科、氯碱化工，分别上涨 30.44%、16.68%、9.40%、8.18%、8.04%；跌幅前五分别为：华

西股份、科隆股份、南京化纤、吉华集团、航锦科技，分别下跌 26.05%、24.36%、23.15%、

21.64%、21.58%。

图 5：周度个股涨跌幅前五

资料来源：wind，山西证券研究所

本周，重点公司市场表现，涨幅前三分别为中广核矿业、卫星化学、新奥股份，分别上涨

9.76%、2.41%、1.01%；跌幅前三分别为：斯瑞新材、同益中、联瑞新材，分别下跌 10.41%、

10.21%、8.76%。

图 6：重点公司市场表现

资料来源：wind，山西证券研究所
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2. 石化板块

2.1 本周观点：极寒天气来袭欧美，油气价格震荡上行

地缘方面，周四以色列对也门胡塞武装控制的部分地区发动了空袭，引发市场的担忧，EIA

报告显示前两周美国原油库存降幅超预期，市场预计未来美国及欧洲气温下降将增加取暖需求，

天然气价格大涨带动上涨气氛。中国财政政策提振市场，计划于 2025年发行 3万亿元人民币

特别国债，主要用于支持“两重”、“两新”政策，以及发展“新质生产力”。此外，12月份 PMI

为 50.1%，比上月下降 0.2个百分点，制造业继续保持扩张，中国经济较为乐观，有望提振需

求。本周炼油利润为 393元/吨，同比下降 49%。

下游需求缩减，国产 LNG价格弱势下行。截至周五，国产 LNG市场价为 4501元/吨，较

上周跌幅 1.06%。通过乌克兰向欧洲输送天然气的现行协议已经到期，天然气供应短期紧张；

美国和欧洲气温下降，美国面临北极圈寒流，供暖用气需求预计将明显增加；德国、法国和英

国都预计未来几天气温将降至零摄氏度以下，寒冷天气提振石油天然气需求。2024年 12月 30

日，美国纽约商品期货交易所天然气期货价格大幅上涨至 3.92美元/百万英热，创近两年新高。

截至周五，Henry Hub天然气期货主力合约结算价格为 3.37美元/百万英热单位，较上周减少

8.3%。

图 7：每生产 10000MJ所需能源价格对比（%） 图 8：炼油利润（元/吨）

资料来源：wind，百川盈孚，ICE，NYMEX，上海

石油天然气交易中心，郑州商品交易所，山西证券

研究所

资料来源：wind，上海期货交易所，隆众资讯，山

西证券研究所
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图 9：不同工艺烯烃利润（元/吨）

资料来源：wind，隆众资讯，百川盈孚，山西证券研究所

2.2 产业链价格跟踪

图 10：重点产品市场变化（截止 1月 3日）

资料来源：wind，百川盈孚，金联创，隆众资讯，化工在线，CME Group，天天化工网，国家统计局，钢

之家，山西证券研究所
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2.3 行业数据与上市公司跟踪

图 11：全球油气估值体系（截止 1月 3日）

资料来源：wind，山西证券研究所（原油储量，资本开支根据各家公司 2023年度报告统计；股息率，市值

按收盘价;EPS，PE，PB数据来源 wind）

3. 投资建议

1）10年期国债收益率下行背景下，建议关注高股息分红央企。2）建议关注供给端受限、

景气度有望持续提升的氟化工行业。3）北美严寒天气推升石化价格，叠加检修推动淡季不淡，

建议关注油气行业。重点公司推荐：巨化股份、三美股份、中化化肥、中广核矿业、中国石油、

昊华科技、鲁西化工等。

4. 风险提示

原油价格大幅波动风险：原油为化工行业重要原材料之一，若原油价格出现大幅波动，则

可能引起其下游石油化工品价格大幅波动，从而影响相关企业经营业绩；

汇率波动风险：国内部分化工企业出口销售占比高，主要以美元和欧元作为结算货币，且

海外业务处于持续增长中，因此汇率的波动，可能影响相关企业的盈利能力；

贸易摩擦持续恶化的风险：中国作为“全球制造业基地”，也是化工品的重要出口国，若

全球贸易摩擦持续恶化、贸易壁垒持续增加，将导致国内化工品出口时成本优势下滑、竞争力
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减弱，出口受限进而影响企业盈利；

行业竞争加剧风险：若行业内具有相关技术和类似生产经验的企业投资或扩产导致本行业

市场供给大幅增加，竞争对手之间的价格竞争将加剧。
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