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投资要点

请参阅附注免责声明

◼ 原油：

➢ OPEC+供给：OPEC+明年一季度暂停增产。

➢ 美国：页岩油成本压力或抑制产量进一步释放。

➢ 平衡表：明年下半年宽松压力或有缓解。

◼ 油化工：

➢ PX-PTA-聚酯产业链：产业链利润或有修复。

◼ 标的：

➢ 三桶油：考虑相对估值水平，在市场防守阶段或油价企稳阶段，建议关注中国石油、中国石化和中国海油。

➢ 炼化：油价触底后，大炼化或迎困境反转，建议关注荣盛石化。

➢ PTA、聚酯：长丝库存下行叠加反内卷，建议关注新凤鸣。

◼ 风险提示：油价剧烈波动、地缘风险、欧美通胀反复、欧美经济波动、行业政策变化、项目投产进度变化、

需求变化、其他等。
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21世纪美国四次降息周期
图表1：2000-2002年资产表现（相对于2000年1月4日的百分比）

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 互联网泡沫破裂后，联邦

基金利率：2001.1

（6.50%）-2001.12

（1.75%）-2003.6

（1.00%）

◼ 次贷危机后，联邦基金利

率：2007.9（5.25%）-

2008.12（步入零利率时

代）

图表2：2007-2008年资产表现（相对于2000年1月4日的百分比）

资料来源：wind，中邮证券研究所
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21世纪美国四次降息周期
图表3：2019-2020年资产表现（相对于2000年1月4日的百分比）

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2019-2020年：2019.7

（预防式降息）-2020.3

（计划外紧急降息+无限

量化宽松）

◼ 2024年以来：2024.9

（预防式降息）-2025.10

（如期降息25bp，基准

利率3.75%-4.00%）

图表4：2024-2025年资产表现（相对于2000年1月4日的百分比）

资料来源：wind，中邮证券研究所
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能化估值
图表5：南华能化指数估值

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 南华能化指数水位偏低。

◼ 铜油比，金油比近两年高

位。

图表6：铜油比、金油比

资料来源：wind，中邮证券研究所
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OPEC+供应

◼ 增产执行率有所差异：闲置产能vs配额

图表7： G8预期产量vs目标产量（25Q1-9月）

资料来源：IEA，中邮证券研究所

图表8： OPEC+十月产量vs目标产量

资料来源：IEA，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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OPEC+供应

◼ 沙特等主要产油国财政盈亏平衡油价依旧维持高位，OPEC+在11月JMMC会议上决议2026年Q1暂停增产。

◼ 维护价格或已重于市占率。

图表9：财政盈亏平衡油价-美元

资料来源：IMF，中邮证券研究所

图表10：OPEC产量市占率

资料来源：EIA，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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美国供应

◼ 根据达拉斯联储调查数据，核心区块完全成本成呈现上移趋势。比如核心区域Midland Basin，Delaware Basin等。

图表11：2025年页岩油完全成本-美元/桶

资料来源：Dallas Fed，中邮证券研究所

图表12： 2020年页岩油完全成本-美元/桶

资料来源： Dallas Fed，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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美国供应

◼ 油价和美国钻机数量呈现相关性，钻机数量相对油价呈现滞后性。

◼ 二叠纪区域油井-新钻、完井数呈现下滑态势，新钻井数小于完井井数的趋势仍存。

图表13：美国钻机数量vs原油月均价格-座、美元/桶

资料来源：wind，EIA，世界银行，中邮证券研究所

图表14： 美国二叠纪区域油井-口

资料来源： wind，EIA，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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石油供需平衡表

◼ OPEC版本推演假设：1、25年Q4的11月、12月完全按照增产计划100%执行。2、26年不增产，产量等同于25年Q4。

图表15：供应减需求-mb/d

资料来源：OPEC，EIA，IEA，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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PX
图表16：PX产能产量-万吨

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表18：PX-Nap价差-美元/吨

资料来源：wind，中邮证券研究所

图表17：PX新增产能

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

企业 项目 产能 预计投产时间 备注

山东东明石化集团有限公司 1500万吨/年炼化一体化项目 220万吨 2028年7月 -

中国石化扬子石油化工有限公司 绿色低碳芳烃提质升级项目 - 2027年12月
产能置
换项目

中国石油化工股份有限公司九江分公司 九江石化炼化一体化项目 150万吨 2027年9月 -

中国石油天然气股份有限公司乌鲁木齐
石化分公司

150万吨对二甲苯扩能项目 50万吨 2027年9月 -

福建古雷石化有限公司 古雷炼化一体化工程二期项目 200万吨 2027年6月 -

山东裕龙石化有限公司 裕龙岛炼化一体化项目 300万吨 2026年12月 -

华锦阿美石油化工有限公司 华锦阿美1500万吨炼油一体化项目 200万吨 2026年10月 -

图表19：汽油裂差vsMX利润-美元/桶、美元/吨

资料来源：wind，中邮证券研究所
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PTA
图表20：PTA产能产量-万吨

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ PTA集中投产周期已过

◼ PTA加工费处于低位

图表22：PTA加工费-元/吨

资料来源：wind，中邮证券研究所

图表21：PTA新增产能

资料来源：百川盈孚，中邮证券研究所

项目 产能 预计投产时间
实际投产时
间

备注

桐昆钦州绿色化工基地一期化工新材料项目 300万吨 2027年12月 - -

九江石化300万吨/年PTA项目 300万吨 2027年12月 - -

200万吨/年精对苯二甲酸（PTA）项目 200万吨 2027年7月 - -

年产300万吨PTA扩建项目 300万吨 2027年1月 - -

新凤鸣独山能源新材料一体化项目4期 300万吨 2025年10月
2025年10
月

2025年10月27日附近，300万吨
PTA装置顺利产出合格品。

三房巷三期PTA项目 320万吨 2025年8月 2025年8月
2025年8月4日，一条线160万吨
PTA装置基本稳定运行。另一线160
万吨PTA装置8月25日投产。

江苏虹港石化有限公司240万吨/年精对苯二甲酸
（PTA）三期项目

250万吨 2025年8月 2025年6月
250万吨PTA装置于6月7号逐步投
产。

-200

0

200

400

600

800

1,000

2020-10-01 2021-10-01 2022-10-01 2023-10-01 2024-10-01 2025-10-01



13

聚酯

◼ 至2025年11月14日，涤纶长丝价格涨，主要轻纺原料市场涤纶长丝POY、DTY、FDY价格分别为6600、7850、6830元/吨，价差分

别为1336、2586、1566元/吨，价差分别较上周上涨135、85、165元/吨。

图表23：主要轻纺原料市场涤纶长丝价格-元/吨

资料来源：wind，锦桥纺织网，中邮证券研究所

图表24：涤纶长丝价差-元/吨

资料来源： wind，锦桥纺织网，隆众资讯，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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聚酯

◼ 至2025年11月14日当周，江浙织机涤纶长丝库存天数分品种有涨有跌，FDY、DTY、POY库存天数分别为18.9、23.8、12.2天，涤纶

长丝开工率和下游织机开工率分别较上期增加0.4%和-1.5%。

图表25：江浙织机涤纶长丝库存天数-天

资料来源：wind，中邮证券研究所

图表26：涤纶长丝开工率和下游织机开工率-%

资料来源：wind，隆众资讯，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明
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申万一级行业指数

图表27：申万一级行业指数表现

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 2025年1月2日至2025年11月20日，申万一级行业指数表现中，石油石化指数表现一般，涨幅仅为10.3%。
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三桶油
图表28：三桶油vs中国神华、兖矿能源的A股PB对比

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

◼ 三桶油PB估值相对偏低。

◼ 近年三桶油的股息率下滑

速度相对偏慢。最近两个

月有所加速。

图表29：三桶油vs中国神华、兖矿能源的A股股息率对比-%

资料来源：wind，中邮证券研究所
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炼化

图表32：荣盛石化PB band

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表30：荣盛石化营收及同比增长-亿元 

资料来源：wind，中邮证券研究所

图表31：荣盛石化归母净利润及同比增长-亿元

资料来源：wind，中邮证券研究所
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PTA、聚酯

图表35：新凤鸣PE band

资料来源：wind，中邮证券研究所

请参阅附注免责声明

图表33：新凤鸣营收及同比增长-亿元 

资料来源：wind，中邮证券研究所

图表34：新凤鸣归母净利润及同比增长-亿元

资料来源：wind，中邮证券研究所
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风险提示

◼ 油价剧烈波动

◼ 地缘风险

◼ 欧美通胀反复

◼ 欧美经济波动

◼ 行业政策变化

◼ 项目投产进度变化

◼ 需求变化

◼ 其他等

请参阅附注免责声明
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感谢您的信任与支持！
THANK YOU
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免责声明

分析师声明

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员

以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。

免责声明

中邮证券有限责任公司（以下简称“中邮证券”）具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的资格。
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策。
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金融产品等相关服务。 
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接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为签约客户。 

本报告版权归中邮证券所有，未经书面许可，任何机构或个人不得存在对本报告以任何形式进行翻版、修改、节选、复制、发布，或对本报告进行改编、汇

编等侵犯知识产权的行为，亦不得存在其他有损中邮证券商业性权益的任何情形。如经中邮证券授权后引用发布，需注明出处为中邮证券研究所，且不得对

本报告进行有悖原意的引用、删节或修改。 

中邮证券对于本申明具有最终解释权。
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免责声明

中邮证券有限责任公司，2002年9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限

公司绝对控股的证券类金融子公司。
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