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投资要点

 周观点：美制裁升级或加剧船运市场紧缺，石油供给短期风险显著上升。

1月 10日，美国财政部宣布对俄罗斯实施新一轮严厉制裁，此举不仅标志着

国际制裁环境的进一步收紧，还可能对全球船运市场和石油供给带来深远影

响。市场影响方面，此次制裁的升级预计将严重限制俄罗斯原油的出口能力，

进而对中国等依赖俄罗斯原油进口的国家造成冲击。短期内，这可能导致原

油等石化产品的进口成本显著上升，给相关企业带来经营压力。同时，船运

市场也将面临更加紧缺的局面，船舶运力可能出现供不应求的状况，进一步

推高运输成本。

 石化：宏观面及冬季风暴利好支撑，油价震荡上涨。中国 12月财新 PMI

连续三个月扩张，中国将增加发行超长期特别国债刺激经济，市场对中国经

济前景乐观，加之欧美寒冷天气增加取暖需求，市场担忧西方国家对俄罗斯

和伊朗的制裁将导致供应收紧及美国冬季风暴支撑，原油价格冲高，美国政

府近期公布新的针对中东某国原油的出口限制措施，重点针对所谓的运输俄

罗斯原油的影子舰队。本周炼油利润为 444.6元/吨，同比上涨 13%。国产 LNG

价格延续弱势，受寒冷天气影响美气价格飙涨。下游需求用量缩减，截止到

本周五，国产 LNG市场周均价为 4458元/吨，较上周跌幅 0.96%。受寒冷天

气影响，需求增加而供应减少，美国天然气期货价格持续飙涨。截止到本周

五，Henry Hub天然气期货主力合约结算价格为 3.98美元/百万英热单位，较

上周增长 18.2%。美国各地极寒天气和暴风雪导致天然气需求大幅提升，而

天然气井及管道出现冻结，天然气供应下降。

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）美制裁升级或加剧

船运市场紧缺，石油供给短期风险显著上升，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：美制裁升级或加剧船运市场紧缺，石油供给短期风险显

著上升

1月 10 日，美国财政部宣布对俄罗斯实施新一轮严厉制裁，此举不仅标志着国际制裁环

境的进一步收紧，还可能对全球船运市场和石油供给带来深远影响。

制裁详情：此次制裁覆盖了近 230个实体和个人，以及 183艘船只，特别针对俄罗斯的石

油行业。尤为引人注目的是，美国首次将 32家中国企业纳入 SDN清单，其中包括山东联合能

源（山东港口集团子公司）等两家港口企业，这一决定无疑加剧了中美及中俄之间的经贸紧张

局势。

全球制裁现状：据标普统计，截至 2024年 11月，美国外国资产控制办公室（OFAC）已

对全球范围内的 924艘船舶实施了制裁。这些船舶主要涉及俄罗斯、伊朗、巴拿马等区域，其

中油轮占比高达三分之一。这一数据不仅揭示了美国制裁行动的广泛性和针对性，也凸显了船

运市场面临的严峻挑战。

市场影响分析：此次制裁的升级预计将严重限制俄罗斯原油的出口能力，进而对中国等依

赖俄罗斯原油进口的国家造成冲击。短期内，这可能导致原油等石化产品的进口成本显著上升，

给相关企业带来经营压力。同时，船运市场也将面临更加紧缺的局面，船舶运力可能出现供不

应求的状况，进一步推高运输成本。

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 12月份，中国出口金额 3356.3亿美元，同环比分别增长

10.7%/ 7.5%。
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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，申万基础化工板块中，涨幅前三分别为炭黑、氟化工、涂料油墨，分别上涨 5.19%、

4.57%、2.07%；跌幅前三分别为：聚氨酯、氮肥、磷肥及磷化工，分别下跌 5.41%、4.21%、

3.06%。

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，涨幅前五分别为美邦股份、金奥博、福莱新材、中农联

合、黑猫股份，分别上涨 61.10%、23.80%、19.23%、14.87%、14.69%；跌幅前五分别为：金

三江、安诺其、锦鸡股份、新安股份、安道麦 B，分别下跌 18.52%、13.67%、12.46%、10.68%、

10.49%。

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，仅有联瑞新材、卫星化学上涨，分别上涨 9.95%、1.07%；跌

幅前三分别为：中广核矿业、万华化学、新奥股份，分别下跌 8.89%、5.98%、5.62%。

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：宏观面及冬季风暴利好支撑，油价震荡上涨

中国 12月财新 PMI连续三个月扩张，中国将增加发行超长期特别国债刺激经济，市场对

中国经济前景乐观，加之欧美寒冷天气增加取暖需求，市场担忧西方国家对俄罗斯和伊朗的制

裁将导致供应收紧及美国冬季风暴支撑，原油价格冲高，美国政府近期公布新的针对中东某国

原油的出口限制措施，重点针对所谓的运输俄罗斯原油的影子舰队。本周炼油利润为 444.6元

/吨，同比上涨 13%。

国产 LNG价格延续弱势，受寒冷天气影响美气价格飙涨。下游需求用量缩减，截止到本

周五，国产 LNG 市场周均价为 4458 元/吨，较上周跌幅 0.96%。受寒冷天气影响，需求增加

而供应减少，美国天然气期货价格持续飙涨。截止到本周五，Henry Hub天然气期货主力合约

结算价格为 3.98美元/百万英热单位，较上周增长 18.2%。美国各地极寒天气和暴风雪导致天

然气需求大幅提升，而天然气井及管道出现冻结，天然气供应下降。

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 行业数据与上市公司跟踪

图 10：全球油气估值体系（截止 1月 10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）美制裁升级或加剧船运市场紧缺，石油供给短期风险
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显著上升，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

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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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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