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事项：

根据央视新闻报道，2月 28 日，美以发动 “ 史诗怒火 ” (美军)与“ 咆哮的狮子 ” (以军)的联合军

事打击，对伊朗全境 24 个省份约 500 个目标实施精准打击。2 月 28 日晚，伊朗伊斯兰革命卫队宣布：禁

止任何船只通过霍尔木兹海峡，强行通过将被视为敌对目标并遭打击。3月 2日深夜，伊朗伊斯兰革命卫

队宣布已关闭霍尔木兹海峡，伊方将击毁所有试图从霍尔木兹海峡通过的船只。

 国信化工观点：1）中东局势紧张中期抬升原油风险溢价及运保成本，原油中枢价格将抬升；2）卡塔尔

能源设施遭伊朗无人机袭击，导致全球最大 LNG 出口设施停产。欧洲天然气价格近期暴涨，将冲击欧洲

化工行业。3）由于原油库存较为充裕，国内炼油企业短期受伊朗冲突影响较小。4）我们建议关注油气

生产公司，如【中国石油】、【中国海油】、【中曼石油】；油服公司【中海油服】、【海油发展】、

【中油工程】；由于欧洲能源价格上涨，国内竞争力相对提升的化工企业【新和成】、【万华化学】、

【宝丰能源】、【卫星化学】。

 风险提示：冲突规模持续扩大；宏观经济波动；下游需求不及预期等。

评论：

 伊朗关闭霍尔木兹海峡，国际原油价格持续上涨

伊朗探明石油储量超过 2000 亿桶，剩余可采储量约 1580 亿桶，位居全球第四，约占全球总储量的 9%。产

量方面，2025 年伊朗的原油日产量约为 320 万至 330 万桶，占全球供应量的 3.2%至 4.5%。2025 年日均出

口量约为 163.2 万桶，占全球石油总出口的约 3.8%。2025 年由于美国多轮制裁，伊朗对华占比自约 80%

显著降至约 45%，更多流向“未知目的地”或在海上浮仓等待交易窗口。

霍尔木兹海峡位于阿曼和伊朗之间，连接了东部的阿曼湾和西部的波斯湾，是海湾地区石油输往世界各地

的唯一海上通道。2025 年经由该海峡出口的石油规模约为 2000 余万桶/天，占全球运输量的约 20%。

历史上，伊朗曾多次威胁或采取行动干扰霍尔木兹海峡航运，但此前从未全面、持续的封锁过该海峡。

（1）两伊战争：在两伊战争后期，尤其在“油轮战争”阶段，伊朗为了报复伊拉克，在霍尔木兹海峡攻

击科威特、沙特等国油轮，试图切断伊拉克石油运输。此次封锁造成了油价飙升了约三倍，油轮运费显著

上升 50%以上。

（2）伊核危机：2008 年伊核问题期间，伊朗革命卫队威胁关闭霍尔木兹海峡，造成原油单日跳涨。

（3）2011-2012 制裁危机：2011 年底至 2012 年上半年，美国及欧盟国家加强了对伊朗的制裁，伊朗举行

大规模军事演习，并威胁关闭霍尔木兹海峡，但并未真正实施，同样推升原油价格上涨。

2026年03月04日
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图1：霍尔木兹海峡地形图

资料来源：央视新闻，国信证券经济研究所整理

在美以对伊朗发动袭击后，中东紧张局势快速升级。霍尔木兹海峡作为重要能源通道，即使是短期封锁，

也会严重扰乱国际能源供应格局。国际社会在评估石油运输的不确定性。当地时间 2 月 28 日，伊朗伊斯

兰革命卫队宣布禁止任何船只通过霍尔木兹海峡后，多家油轮船东、交易商已暂停经这一海峡运输原油、

燃料及液化天然气。国际油轮交通监测系统实时数据显示，霍尔木兹海峡周边海域油轮航行速度普遍降至

零，大量船只停航避险。当地时间 3 月 1 日，一艘试图通过霍尔木兹海峡的油轮被击中，并开始沉没。国

际油价受此影响，开始快速上升。3月 2日，布伦特期货结算价格收于 77.74 美元/桶。

图2：布伦特原油期货结算价格（欧元/兆瓦时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 冲突使国际天然气价格快速上涨，严重影响欧洲化工企业竞争力

伊朗天然气储量位居全球第 2（约 32-34 万亿立方米）、2023 年产量约 270 亿立方米级、2023 年消费约

255 亿立方米级，全球产量占比约 6%—6.5%，但出口占比极低且高度季节化与政策化。此次冲突中卡塔尔

能源公司的拉斯拉凡、梅赛义德两大 LNG 核心设施遭无人机袭击，在 3 月 2 日已经全部停产，并启动不

可抗力。由于卡塔尔是全球第二大 LNG 出口国，此次油气设施的关停直接导致 3 月 3 日欧洲天然气价格（荷

兰 TTF）单日暴涨超 50%。
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图3：荷兰 TTF 天然气期货结算价格（欧元/兆瓦时）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

天然气是欧洲重要的直接能源，天然气消费占比约三分之一。约 30%电力生产也依赖天然气。天然气价格

的提高直接推升欧洲制造业成本。据不完全统计，2022-2025 年欧洲化工行业累计关闭产能 3700 万吨，约

占欧洲总产能的 9%。若天然气价格维持高位，将继续对欧洲化工企业造成巨大打击，国内化工企业竞争力

有望进一步提高。

蛋氨酸：目前赢创在比利时有 16 万吨固体蛋氨酸产能，24 年比利时固体蛋氨酸产能出口量达 23.6 万吨；

安迪苏在法国拥有固体蛋氨酸产能产能 8万吨，24 年法国固体蛋氨酸产能出口量达 6.3 万吨，安迪苏在西

班牙拥有液体蛋氨酸产能产能 24 万吨；欧洲产能合计 48 万吨，占全球名义产能的约 20%，产量占比或更

高。蛋氨酸原材料主要有甲醇、天然气、丙烯、硫磺等，近期价格均出现大幅上涨，此次欧洲天然气价格

大幅上涨进一步损害欧洲蛋氨酸生产装置竞争力，国内蛋氨酸龙头企业竞争力相对加强。

MDI:2025 年欧洲 MDI 总产能约 250 万吨/年，约占全球总产能的 20%。其中科思创德国两个基地合计产能

约 60 万吨/年，巴斯夫安特卫普基地产能 65 万吨/年，亨斯迈鹿特丹基地产能约 47 万吨/年，万华匈牙利

基地产能 40 万吨/年，科思创西班牙基地和陶氏葡萄牙基地产能规模较小，装置较为老旧，仅维持较低开

工率。2025 年底由于原材料价格的上涨，巴斯夫、万华化学、亨斯迈先后对南亚、东南亚及欧洲和非洲中

东地区实施调涨，涨幅在 200 美元/吨至 350 美元/吨之间。此次欧洲天然气价格若持枢提升，欧洲 MDI 装

置竞争力将受到明显影响，退出风险明显加大。

烯烃：截至 2024 年，欧洲乙烯总产能约为 2310 万吨/年，占全球乙烯产能的 9.9%。2023 年欧洲乙烯装置

平均利润 112.96 美元/吨，仅为过去 5年均值的 1/3，2022 年 8 月石脑油裂解利润转负，埃克森美孚、沙

特基础工业公司（SABIC）关闭法国、荷兰合计近百万吨产能，行业开工率降至 70%-75%。自 2024 年 4 月

以来，欧洲已宣布关闭或计划关闭的乙烯产能高达 430 万至 450 万吨/年。未来，欧洲正在运行的乙烯装

置仍有计划进行关停。整体而言，欧洲乙烯装置严重依赖石脑油作为原料，相较于乙烷为原料，成本高出

约 600 美元/吨，在全球竞争中，劣势明显。此次天然气等能源价格抬升，预计将加速淘汰欧洲部分烯烃

装置。

 投资建议：

 我们建议关注油气生产公司，如【中国石油】、【中国海油】、【中曼石油】；油服公司【中海油服】、

【海油发展】、【中油工程】；由于欧洲能源价格上涨，国内竞争力相对提升的化工企业【新和成】、

【万华化学】、【宝丰能源】、【卫星化学】。
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可比公司估值

 风险提示：

冲突规模持续扩大；宏观经济波动；下游需求不及预期等。

相关研究报告：

《行业政策点评-税收优惠政策支持海洋油气开发及天然气进口利用》 ——2026-02-26

《油气行业 2026 年 1 月月报-受地缘政治博弈影响，1月油价大幅上涨》 ——2026-02-08

《石化化工行业 2026 年 2 月投资策略-推荐油气、炼油炼化、钾肥、磷化工的投资方向》 ——2026-02-02

《钾肥行业点评-全球氯化钾供需紧张，2026 年需求、价格有望超预期》 ——2026-01-23

《炼油炼化点评-中国石化与中国航油重组，有望加速国内 SAF 应用》 ——2026-01-10

附表：重点公司盈利预测及估值
公司 公司 投资 昨收盘 EPS PE PB

代码 名称 评级 （元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E

中国石油 601857.SH 优于大市 13.15 0.91 0.93 0.95 14.45 14.14 13.84 1.54

中国海油 600938.SH 优于大市 43.41 2.66 2.73 2.84 16.32 15.90 15.29 2.74

中曼石油 603619.SH 优于大市 43,99 1.32 1.45 1.75 33.33 30.34 25.14 4.78

中海油服 601808.SH 优于大市 20.42 0.86 0.90 0.96 23.74 22.69 21.27 2.12

海油发展 600968.SH 优于大市 5.54 0.41 0.49 0.54 13.51 11.31 10.26 1.97

中油工程 600339.SH 优于大市 5.13 0.13 0.15 0.15 39.46 34.20 34.20 1.07

新和成 002001.SZ 优于大市 33.89 2.21 2.36 2.52 15.33 14.36 13.45 3.30

万华化学 600309.SH 优于大市 91.09 4.00 5.05 5.61 22.77 18.04 16.24 2.71

宝丰能源 600989.SH 优于大市 28.51 1.66 1.69 1.81 17.17 16.87 15.75 4.55

卫星化学 002648.SZ 优于大市 23.80 1.72 1.94 2.27 13.84 12.27 10.48 2.50

数据来源：国信证券经济研究所预测，Wind 一致预期（截止 3月 3日）
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