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核心观点： 

 石油石化：美对伊朗油制裁加严利好油价，但原油基本面预期仍偏

弱。据 ifind 数据，2025年 1月 31日-2025 年 2 月 7日，WTI 原油期

货收盘价(连续)下跌 3.75%，布伦特油期货价下跌 2.71%。消息面

上，2 月 4 日，美国对来自中国的进口产品征收 10%额外关税的行政

令生效，当日中国宣布反制裁，其中对来自美国的原油加征 10%关

税，导致国际油价出现下跌反应；2 月 6 日，美国总统特朗普表示，

内政部长 DougBurgum 将与能源部长 ChrisWright 联手提高石油产量

并降低价格；2 月 6 日，美国财政部发布对伊朗石油制裁细节文件，

制裁范围包括伊朗油售卖主体 Sepehr Energy、相关个人及部分油

轮，伊朗油出口面临继续减少风险，该消息对油价形成一定支撑。基

本面上，据 EIA数据，1 月 25 日-1 月 31 日当周，美国商业原油和汽

油超预期累库，显示基本面偏弱迹象，对油价形成下行压力，2-4 月

全球炼厂进入春季检修季，需求端或受削弱；2 月 3 日，OPEC+ 

JMMC 会议召开，维持 2024 年 12 月 OPEC+会议中将于 2025 年 4

月起逐步恢复 220 万桶/日产量的决定，原油供应过剩的压力仍存。 

 氟化工：需求受国补驱动，供应确定性受限，制冷剂价格高位坚挺。

进入 2025 年，各含氟制冷剂产品新一年配额生效，多数工厂陆续恢

复生产，但整体开工负荷较低，供应延续偏紧局面，制冷剂价格高位

持稳。需求端，2025 年家电“国补”新政已公布，聚焦 1、2 级能效

家电，补贴 15%-20%，实施至年底，空调补贴由 1 台扩至 3 台，补

贴力度空前，有望促进空调产业消费保持较好的增长趋势，据 ifind 数

据，2025 年 2 月我国家用空调排产同比增加 30.7%，下游景气延续

带动制冷剂需求稳中有增。供应端，2025 年二代制冷剂生产总量继

续减少，三代制冷剂总生产配额同比增幅有限，各家配额已定、呈现

高集中度，供应确定性受限支撑制冷剂价格高位坚挺。 
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投资建议： 

本周，我们建议关注石油石化、氟化工、半导体材料板块。石油石化：OPEC+自愿减产延至 2025 年一季度末后退出，且逐步增

产时间拉长，对 2025 年上半年供应压力有较大缓解作用；美国对伊朗油制裁持续加严，伊朗油出口受阻对油价形成一定支撑。建

议关注一体化布局的“三桶油”盈利韧性：中国石油、中国石化、中国海油。氟化工：2025 年二代制冷剂配额进一步削减，三代

制冷剂配额同比增量有限，供应端确定性受限，需求端，下游家电在国补驱动下有望维持向上增势，制冷剂供需格局向好，建议

关注三代制冷剂产能领先企业：巨化股份、三美股份、昊华科技，及上游萤石资源：金石资源。半导体材料：半导体库存去化趋

势向好，终端基本面预期渐回暖，周期上行和国产替代共振，建议关注南大光电、上海新阳、联瑞新材、强力新材。 

风险提示： 

1）终端需求增速不及预期。若终端旺季不旺，需求回暖不及预期，则可能使上游材料原预期的基本面好转情绪恶化；2）供应释

放节奏大幅加快。3）地缘政治扰动原材料价格。受海外政治经济局势较大变动的影响，原材料价格波动明显，进而可能影响材料

企业业绩表现。4）替代技术和产品出现。5）重大安全事故发生。 
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一、 化工市场行情概览 

截至 2025 年 2 月 7 日，基础化工指数（801030.SL）收于3,314.11 点，较上周上涨1.60%；石油石化指数（801960.SL）

收于 2,225.96 点，较上周上涨 0.37%；化工细分板块中，石油化工指数（CI005102.CI）较上周上涨 1.21%，煤化工指数

（850325.SL）下跌 3.11%，氟化工指数（850382.SL）下跌 0.61%，化纤指数（CN6047.SZ）上涨 3.04%，磷肥及磷化

工指数（850332.SL）上涨0.51%，半导体材料指数（850813.SL）上涨5.02%；同期，沪深300指数较上周上涨1.98%。

本周，半导体材料、化纤指数跑赢大盘。 

图表1 基础化工和新材料累计涨跌幅 
 

图表2 化工细分板块指数累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，平安证券研究所   资料来源：iFind，平安证券研究所 

 

本周，申万三级化工细分板块中，涨跌幅排名前三的是改性塑料（+8.06%）、粘胶（+6.05%）、氯碱（+5.80%）。 

图表3 化工细分板块周涨跌幅（%） 

  

资料来源：iFind，平安证券研究所 
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二、 石油石化：美对伊朗油制裁加严支撑油价，但原油基本面预期偏弱 

2.1 原油基本面数据跟踪 

图表4 国际原油期货价和美元指数走势  图表5 OPEC 和美国原油日均产量（当月值） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表6 ICE:WTI 原油持仓情况（张）  图表7 全球原油需求量及预测 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表8 美国原油钻机数及占比情况  图表9 美国商业原油库存走势（百万桶） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 
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2.2 炼化产业链数据跟踪 

图表10 几大类成品油现货价走势  图表11 美国成品油库存走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表12 PX 价格价差走势  图表13 PTA 价格价差走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表14 己二酸价格价差  图表15 丁苯橡胶价格价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所  
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三、 聚氨酯：MDI和 TDI开工率反弹，价格持稳为主 

图表16 纯 MDI 价格价差  图表17 纯 MDI 开工率 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所，注：价差计算公式同聚合MDI   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表18 聚合 MDI 价格价差  图表19 聚合 MDI 开工率和库存走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表20 TDI 价格价差（元/吨）  图表21 TDI 开工率和库存走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 
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四、 氟化工：制冷剂供应确定性受限，下游需求受国补驱动继续向好 

图表22 本周萤石 97 湿粉和氢氟酸价格上行  图表23 2025 年 1 月氢氟酸开工率低位持稳 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表24 本周制冷剂 R32 价格价差持续走高  图表25 本周制冷剂 R134a 价格价差持稳 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所，注：R32价差=R32主流价
格 -1.8*二氯甲烷-0.8*无水氢氟酸  

 资料来源：百川盈孚，平安证券研究所，注：R134a价差=R134a
主流价格 -1.35*三氯乙烯-0.88*无水氢氟酸 

 

图表26 2025 年 2 月我国家用空调计划排产同增 30.7%  图表27 2024 年 12 月我国汽车产量同增 9.3% 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所  
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五、 化肥：国内严控磷铵新增产能，春耕需求有望拉动景气上行 

图表28 农产品 CBOT 期货收盘价(连续)走势  图表29 尿素国内外价格走势 

  

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表30 国内钾肥价格走势（元/吨）  图表31 国产复合肥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表32 磷矿石和磷酸一铵/磷酸二铵现货价格走势  图表33 磷矿石月产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 
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图表34 磷酸一铵价格及价差走势  图表35 磷酸二铵价格及价差走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

六、 化纤：市场对 3 月旺季需求回升存期待，涤丝报价有所上调 

图表36 涤纶 POY价格价差走势 
 

图表37 涤纶长丝 POY/FDY/DTY周库存天数（天） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表38 江浙织机 PTA 产业链开工率（%）  图表39 我国服饰及衣着附件出口金额及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 
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图表40 粘胶短纤和粘胶长丝价格走势  图表41 粘胶长丝和短纤开工率走势 (%) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表42 粘胶短纤库存量（吨） 
 

图表43 粘胶长丝和短纤价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

七、 半导体材料：周期上行和国产替代共振，行业指数有望震荡走高 

图表44 国内外半导体指数走势 
 

图表45 半导体材料相关股票周涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 
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图表46 中国半导体月度销售额及环比增速 
 

图表47 我国集成电路进出口数量（亿个） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表48 Nand-flash 存储器价格走势（美元） 
 

图表49 DRAM DDR 现货均价走势（美元） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表50 全球各类液晶面板月度出货面积同比增速 
 

图表51 电视面板和液晶显示面板价格走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 
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八、 市场动态 

彭博社近日援引匿名知情人士的话说，预计美国政府将于下周末（14 日至 16 日）在德国慕尼黑安全会议（慕安会）期间

提出一项美国盟友们“期待已久”的旨在结束俄乌冲突的“和平计划”。美国总统特朗普任命的俄乌问题特使基思·凯洛
格 5 日晚间在接受美媒采访时表示，他将在慕尼黑之行中与欧洲领导人进行讨论，并向总统特朗普汇报。但他不会公开提

出该计划，这是特朗普的事。（国际在线，2/8） 

乌称袭击俄炼油厂。2 月 5 日，乌克兰武装部队总参谋部发布战况信息称，过去一天前线地区发生 85 次战斗。乌空军、导

弹部队和炮兵对俄军 6个人员和装备集中区、2套火炮系统和 1个电子战平台实施了打击。此外，乌安全局部队和乌武装部

队采取联合行动袭击了俄罗斯克拉斯诺达尔边疆区一处炼油厂。通报称，该工厂主要进行原油精炼和石油产品生产，为俄

军队提供汽油和柴油。（华尔街见闻，2/6） 

特朗普：巴以冲突结束后 加沙地带将被以色列转交给美国。特朗普 4 日与到访的以色列总理内塔尼亚胡举行联合记者会时
说,他希望美国“接管”加沙地带,并“长期拥有”加沙,当前居住在加沙地带的巴勒斯坦人应该被迁往别国安置。特朗普同

时表示,不排除向加沙地带部署美国军队。国际社会纷纷谴责该表态违反国际法,“不可接受”。（东南网，2/7） 

以媒称前往卡塔尔首都多哈的以方代表团不会就加沙停火协议第二阶段展开谈判。据以色列公共广播公司当地时间 2 月 8

日报道，将于当晚前往卡塔尔首都多哈的以色列代表团没有得到相应授权，不会就加沙地带停火协议第二阶段与相关方进

行谈判。另据以色列 Walla 新闻网援引一名以色列高级官员的话称，以色列代表团此次前往多哈只是一次“象征性”访问，

不会推进加沙地带停火协议第二阶段的谈判。这名官员说，以色列安全内阁将在总理内塔尼亚胡返回以色列之后于 10 日召

开会议，讨论加沙停火协议第二阶段谈判事宜。（环球时报，2/9） 

特朗普对伊朗“极限施压” 欲令伊朗石油“零”出口。新华社北京 2 月 5 日电 美国总统唐纳德·特朗普 4 日签署总统备忘

录,决定重启在其首个总统任期内对伊朗实施的“极限施压”系列举措,包括寻求将后者石油出口规模打压至“零”的措施,

以此阻止伊朗获得核武器。（东南网，2/6） 

美国针对伊朗国际石油网络实施制裁，涉 4 家中国实体和 3 艘中国船只。当地时间 2 月 6 日，美国财政部外国资产控制办

公室（OFAC）宣布对伊朗一个国际石油网络实施制裁，将所涉实体、个人和船只列入 SDN 清单进行经济制裁，其中涉及

4家中国实体和 3艘中国船只。OFAC称该网络涉嫌协助向中国运送价值数亿美元的伊朗原油，而伊朗每年通过销售石油获

得数十亿美元的收入，这些资金被用于资助破坏稳定的地区活动和支持包括哈马斯、胡塞武装和真主党在内的多个地区恐
怖组织。此次制裁行动涉及多个司法管辖区的实体和个人，包括中国、印度、阿拉伯联合酋长国以及几艘船只。（合规行

世界，2/7） 

 

九、 投资建议 

本周，我们建议关注石油石化、氟化工、半导体材料板块。 

石油石化：OPEC+自愿减产延至 2025年一季度末后退出，且逐步增产时间拉长，对 2025年上半年供应压力有较大缓解作

用；美国对伊朗油制裁持续加严，伊朗油出口受阻对油价形成一定支撑。建议关注一体化布局的“三桶油”盈利韧性：中

国石油、中国石化、中国海油。 

氟化工：2025 年二代制冷剂配额进一步削减，三代制冷剂配额同比增量有限，供应端确定性受限，需求端，下游家电在国

补驱动下有望维持向上增势，制冷剂供需格局向好，建议关注三代制冷剂产能领先企业：巨化股份、三美股份、昊华科技，

及上游萤石资源：金石资源。 

半导体材料：半导体库存去化趋势向好，终端基本面预期渐回暖，周期上行和国产替代共振，建议关注南大光电、上海新

阳、联瑞新材、强力新材。 
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十、 风险提示 

1、 终端需求增速不及预期。若终端旺季不旺，需求回暖不及预期，则可能使上游材料原预期的基本面好转情绪恶化； 

2、 供应释放节奏大幅加快。受政策和利润驱使，材料企业持续大规模扩产，长期可能造成供过于求的情况，市场竞争激

烈，导致行业和相关公司利润受到影响。 

3、 地缘政治扰动原材料价格。受海外政治经济局势较大变动的影响，原材料价格波动明显，进而可能影响材料企业业绩

表现。 

4、 替代技术和产品出现。半导体新材料作为高新技术产业，技术迭代时有发生，若企业无法及时跟上产品的更新进程，

可能造成业绩大幅下滑、产品滞销的情况。 

5、 重大安全事故发生。材料生产加工过程中易引发安全事故，重大事故的发生导致开工延缓、产量缩减、价格上升，进

而影响产业链上企业的经营。 
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