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原油：霍尔木兹海峡封锁带
来长期影响
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炼化：美伊冲突重塑全球格局，
国内炼化或迎来新机遇

25



















26资料来源：汇通财经，德路里航运，21世纪经济，彭博，国金证券研究所

中东冲突对石化产业链影响情况
品种/原料 所属链条 中东主要供给国/地区 合计受停产/预防影响产能

原油 能源 沙特、伊拉克、科威特、阿联酋、卡塔尔、
伊朗

约12–15百万桶/日海湾出口/生产处于中断、绕行、保险或
船期压力。

天然气 能源 卡塔尔、阿联酋、阿曼 约80百万吨/年出口量受霍尔木兹通行、保险费率与船期重
排影响

LPG/丙烷 能源 卡塔尔、阿联酋、沙特、伊朗、科威特；美
国为关键非中东来源

约11.5百万吨/年LPG出口或船期受阻

石脑油 能源 卡塔尔、沙特、阿联酋、科威特 约1.2百万桶/日亚洲石脑油/凝析油供应延迟、升贴水扩大
或转由乙烷/LPG部分替代。

汽油 能源 沙特、阿联酋、科威特、巴林等海湾炼厂 对中国直接供应影响低

柴油 能源 沙特、阿联酋、科威特、巴林等海湾炼厂 约0.8百万桶/日柴油贸易出现替代采购与船期延迟压力，中
国直接进口断点低。

甲醇 化工 伊朗、沙特、阿曼、阿联酋、卡塔尔 约8–9百万吨/年中东甲醇出口受港口、原料气、船期和保
险影响

乙烯 化工 中东为低成本出口区域；中国进口主要来自
东南亚/东北亚，直接中东占比较低

约35百万吨/年乙烯及下游聚烯烃链路存在停开工、出口受
限或到港延期风险。

丙烯 化工 中东LPG/丙烷影响PDH成本；直接丙烯进口主
要来自亚洲邻国

约5–8百万吨/年中国PDH对应丙烷原料开工受船期、CP价格
和保险影响；直接中东丙烯装置断供影响较低。

PX (对二甲苯) 化工 中东直接占比较低；韩国、日本、中国台湾
、文莱、新加坡是中国重要进口来源

直接中东停产影响有限；

PTA (精对苯二甲酸) 化工 直接中东供给低；PX成本间接传导 0（直接停产影响低）；PX成本传导、加工费和需求承压不
计入受影响产能。

涤纶长丝 化工 直接中东供给低；PTA/MEG成本间接传导 0（直接供应断点低）；需求、利润和库存影响不计入受影
响产能。
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27资料来源：钢联数据，国金证券研究所

山东地炼毛利（元/吨） 山东地炼开工（%） 主营炼厂毛利（元/吨）

主营炼厂开工（%）
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28资料来源：Wind，国金证券研究所

美国航煤价格（美元/加仑） 新加坡航煤价格（美元/桶）



29资料来源：Wind，国金证券研究所
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30资料来源：隆众资讯，Rystad Energy，Hormuztracker，国金证券研究所
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分地区炼油产能增长（千桶/天）

欧洲产能关停情况

国家/地区 依赖品种 对中东/霍尔木兹依
赖度%（0-100）

当前症状 受影响行业

印度 原油、LNG、甲醇、
化工中间体

64.0 燃料和化工原料成本上行；炼
化、化肥和运输压力加大

炼化、化肥、化工、
运输

韩国 原油、石脑油、PX、
LPG

73.0 石脑油和原油供应担忧，炼化
/石化企业可能降负荷

炼化、石脑油裂解、
PX、塑料

日本 原油、石脑油、芳烃
、化工溶剂

88.0 燃料和石脑油采购成本上行；
部分化工材料供给偏紧

炼化、芳烃、包装材
料、精细化工

新加坡 原油、成品油、石脑
油、化工贸易流

30.0 贸易枢纽运费、保险和库存周
转压力上升

炼化、贸易、航运、
塑料加工

中国台湾 原油、石脑油、PX、

塑料树脂

55.0 石化装置原料成本上涨，出口

报价提高

炼化、芳烃、塑料、

电子材料

土耳其 LNG、石脑油、柴油
、化工品

35.0 LNG和成品油价格上行，化工
成本抬升

塑料加工、化纤、运
输、包装

巴基斯坦 LNG、柴油、化纤原

料

50.0 电力和燃料成本上行，纺织开

工与订单交付风险上升

纺织、服装、化纤、

物流
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31资料来源：国家发改委，隆众资讯，国金证券研究所

2019年来已关停炼油装置

2019年来已关停炼油装置（续表）

序号 企业 投产时间 关停时间 产能(万吨)

1 淮安清江石油化工有限责任公司 1986.12.31 2025.12.31 180

2 中国石油天然气股份有限公司大连石化分公司 1933.12.01 2024.12.31 1050

3 山东闰成石化有限公司 2012.11.14 2024.12.31 60

4 东营市东明石油化工有限责任公司 2005.04.07 2023.01.01 30

5 东营国安工贸有限公司 2007.09.12 2023.01.01 30

6 广饶县源鸿化工有限公司 2008.06.05 2023.01.01 30

7 黑龙江省海国龙油石化股份有限公司 2021.05.15 2022.12.31 300

8 吉林省松原石油化工股份有限公司 2009.05.01 2022.12.31 50

9 辽宁臻德化工集团有限公司 2019.12.31 2022.12.31 20

10 山东海科化工有限公司 1988.01.01 2022.09.30 220

11 中石化湖南石油化工有限公司 1969.12.31 2021.12.31 350

12 辽宁缘泰石油化工有限公司 2010.08.04 2021.12.31 300

13 辽宁海德新化工集团有限公司 2012.04.28 2021.12.31 190

14 新疆现代特油科技股份有限公司 2010.08.01 2021.12.31 120

15 新疆金玛依石油化工有限公司 2010.08.01 2021.12.31 75

16 盘锦益久石化有限公司 2017.02.17 2021.12.31 60

17 盘锦天策石油化工有限公司 2015.01.01 2021.12.31 50

18 盘锦鑫丰园石化有限公司 2017.01.01 2021.12.31 50

19 盘锦义朋石化有限公司 2017.01.01 2021.12.31 40

20 盘锦欢喜岭沥青有限公司 2013.09.06 2021.12.31 20

21 辽宁泰宇石化有限公司 2014.01.01 2021.12.31 20

22 辽宁龙宇石油化工有限公司 2017.01.01 2021.12.31 20

23 盘锦亿鑫石化有限公司 2019.03.04 2021.12.31 20

24 盘锦东旺沥青有限公司 2009.03.20 2021.12.31 15

25 盘锦宏孚石化有限公司 2008.08.08 2021.12.31 10

26 山东富宇化工有限公司 2012.03.05 2021.09.01 220

27 山东海跃化工有限责任公司 2011.05.01 2021.09.01 100

28 山东恒源石油化工集团有限公司 1997.10.07 2021.06.18 350

29 山东滨化滨阳燃化有限公司 2006.06.07 2020.12.31 440

30 大庆中蓝石化有限公司 2005.07.29 2020.12.31 220

31 沈阳石蜡化工有限公司 2006.08.01 2020.12.31 120

32 佛山市三水海盛达道路材料有限公司 2003.01.01 2020.12.31 60

33 辽河石油勘探局有限公司东风燃料油分厂 2002.11.05 2020.12.31 45

34 盘锦市东方沥青焦化有限公司 1985.01.01 2020.12.31 20

35 盘锦市大洼石油化工总厂 1997.08.22 2020.12.31 20

36 山东华盛化工有限公司 2006.01.11 2020.12.01 30

37 山东宜坤化工有限公司 2006.09.26 2020.12.01 30

38 山东中海精细化工有限公司 2007.06.19 2020.10.01 220

39 辽宁省盘锦石油化工有限公司 2009.03.20 2020.01.01 30

40 盘锦兴达沥青有限公司 2003.09.16 2019.12.31 60

41 淄博君竹化工有限公司 2003.11.14 2019.09.20 30

42 恒邦石油化工有限公司 2007.06.06 2019.09.01 100

5405
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32资料来源：Wind，隆众资讯，国金证券研究所

PX开工率(%)
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33资料来源：钢联数据，国金证券研究所

PX过去产能高增速，近年来新增产能放缓（万吨/年）
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PX在建项目情况
企业名称 工艺路线 投产时间 产能（万吨）

华锦阿美石油化工有限公司 芳烃联合法 2026/11/1 200

山东裕龙石化有限公司 芳烃联合法 2026/11/1 300

中国石油化工股份有限公司九江分公司 芳烃联合法 2027/4/1 150

福建古雷石化有限公司 芳烃联合法 2027/11/1 200

中国石化塔河炼化有限责任公司 芳烃联合法 2028/11/1 80

中国石化扬子石油化工有限公司 芳烃联合法 2028/11/1 100

中国石油天然气股份有限公司乌鲁木齐石化分公司 芳烃联合法 2028/11/1 50

国能榆林化工有限公司 芳烃联合法 2028/11/1 53

合计 1133
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34资料来源：隆众资讯，国金证券研究所

PTA开工率

TA加工费（元/吨）
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35资料来源：隆众资讯，钢联数据，国金证券研究所

PTA在建项目情况

企业名称 工艺路线 投产时间 产能 单位

中国石油天然气股份有限公司乌鲁木齐石化分公司 催化氧化工艺 2027/12/31 200 万吨

福建福海创石油化工有限公司 催化氧化工艺 2028/12/31 300 万吨

中国石油化工股份有限公司九江分公司 催化氧化工艺 2029/12/31 300 万吨

合计 - - 800 万吨

PTA行业CR6为75%
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36资料来源：隆众资讯，国金证券研究所

POY长丝价差（元/吨）

开工率（%）
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37资料来源：钢联数据，国金证券研究所

涤纶长丝新增产能（26、27为预计，万吨/年）

长丝在建项目情况
涤纶长丝行业CR6为73.49%企业名称 工艺路线 投产时间 产能(万吨)

国望高科纤维（宿迁）有限公司 熔体直纺聚合反应法2026-06-30 50

浙江汇隆新材料股份有限公司 熔体直纺聚合反应法2026-07-01 40

杭州逸通新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2026-10-31 40

华祥智纤（九江）科技有限公司 熔体直纺聚合反应法 2026-11-30 40

新凤鸣江苏新拓新材有限公司 熔体直纺聚合反应法 2026-12-31 36

新疆中泰（集团）有限责任公司 熔体直纺聚合反应法 2026-12-31 25

江苏桐昆恒阳化纤有限公司 熔体直纺聚合反应法 2026-12-31 30

桐乡市中鸿新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2027-03-31 40

浙江恒涌新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2027-06-30 60

福建恒海新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2027-06-30 30

安徽佑顺新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2027-07-31 30

新疆宇欣新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2027-10-31 30

海融（新疆）新能源科技有限公司 熔体直纺聚合反应法 2027-12-31 25

新凤鸣江苏新迈新材有限公司 熔体直纺聚合反应法 2028-04-30 40

福建恒海新材料有限公司 熔体直纺聚合反应法 2028-09-30 30

合计 546
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38资料来源：隆众资讯，国金证券研究所
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39资料来源：隆众资讯，国金证券研究所
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天然气：地缘风险带来短期扰
动，不改长期宽松格局
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41资料来源：IEA，卡塔尔能源，国金证券研究所

 2026 年 3 月，中东地缘冲突外溢至能源核心产区，伊朗对卡塔尔、阿联酋的关键能源设施发动导弹与无人机袭击，直接冲击全球天然气

供应体系。表格中所列设施均为此次袭击的直接或间接受影响对象，核心集中在卡塔尔拉斯拉凡工业城（全球最大 LNG生产综合体，承担

卡塔尔 93% 的 LNG 出口任务，占全球 LNG 总供应约 20%）与阿联酋哈布尚、阿布扎比天然气液化基地，运营方均为卡塔尔能源（QatarEnergy

LNG）、阿布扎比国家石油公司（ADNOC）等中东能源巨头。

 袭击直接导致全球约 88 mtpa的 LNG及天然气处理产能停运（含单位换算后，实际影响天然气供应超 1000亿立方米 /年），叠加霍尔木兹海

峡航运受阻，IEA 数据显示全球 LNG供应减少约 20%，欧洲天然气价格一度飙升 50%，亚洲现货价格同步大幅上涨，彻底扭转了年初市场预

期的 “供应宽松”格局。

设施名称 国家 设施类型 运营方 产能 停运产能 单位 损坏程度说明

拉斯拉斯天然气2号装置T3-T5 卡塔尔 LNG QatarEnergy 14 14 mtpa 高，4号装置遭导弹损坏（约5mtpa），需长期维修

拉斯拉斯天然气3号装置T6-T7 卡塔尔 LNG QatarEnergy 16 16 mtpa 高，6号装置遭导弹损坏（约8mtpa），需长期维修

哈布尚天然气处理厂 阿联酋 国内LNG处理 ADNOC 6 6 bscfd 高，报告显示设施严重受损，1人被坠落碎片砸死

卡塔尔天然气2号装置T4-T5 卡塔尔 LNG QatarEnergy 13 13 mtpa 中等，预防性停运后遭无人机袭击，重启缓慢

卡塔尔天然气3号装置T6 卡塔尔 LNG QatarEnergy 8 8 mtpa 中等，预防性停运后遭无人机袭击，重启缓慢

卡塔尔天然气1号装置T1-T3 卡塔尔 LNG QatarEnergy 10 10 mtpa 中等，预防性停运后遭无人机袭击，重启缓慢

卡塔尔天然气4号装置T7 卡塔尔 LNG QatarEnergy 8 8 mtpa 中等，预防性停运后遭无人机袭击，重启缓慢

拉斯拉斯天然气1号装置T1-T2 卡塔尔 LNG QatarEnergy 7 7 mtpa 中等，预防性停运后遭无人机袭击，重启缓慢

阿布扎比天然气液化公司装置T1-T2 阿联酋 LNG ADNOC 3 3 mtpa 低，预防性停运，遭遇坠落碎片

阿布扎比天然气液化公司装置T3 阿联酋 LNG ADNOC 3 3 mtpa 低，预防性停运，遭遇坠落碎片

美伊冲突中，受损的天然气装置



42资料来源：IEA，国金证券研究所









43资料来源：IEA，国金证券研究所





 IEA预计，此次事件导致全球 LNG 供应扩张浪潮或推迟1年，短期供应

损失和产能增长放缓的综合影响可能导致2026年至2030年间LNG供应累

计减少约1200亿立方米。同时，买家加速推进供应多元化：欧洲进一

步增加美国 LNG 进口，亚洲买家与俄罗斯、东非项目签订长期合同，

中东 LNG在全球贸易中的份额或从当前 25%以上逐步回落

冲突造成2026年至2030年间约1200亿立方米的供应损失



44资料来源：IEA，国金证券研究所



所属地区 国家/地区 项目名称 项目状态

非洲 刚果共和国 Congo 

非洲 加蓬 Cap Lopez 在建中 2023 2027 1 0.7

非洲 莫桑比克 Coral North 

非洲 莫桑比克 Mozambique LNG 在建中 2019 2029 17.5 12.9

非洲 尼日利亚 NLNG - Train 7 在建中 2019 2027 10.9 8

非洲 塞内加尔 Tortue 

亚太地区 澳大利亚 Pluto LNG - Train 2 在建中 2021 2026 6.8 5

亚太地区 印度尼西亚 Genting 

亚太地区 马来西亚 Z

中南美洲 阿根廷 Southern Energy 

中南美洲 阿根廷 Southern Energy 

中东 阿曼 Marsa LNG 在建中 2024 2028 1.3 1

中东 卡塔尔 North 

中东 阿拉伯联合酋长国 Ruwais LNG 在建中 2024 2028 13 9.6

北美洲 加拿大 Cedar LNG 在建中 2024 2028 4.5 3.3

北美洲 加拿大 LNG Canada 已投产 2018 2025 19 14

北美洲 加拿大 Woodfibre LNG 在建中 2022 2028 2.8 2.1

北美洲 墨西哥 ECA LNG - Phase 1 在建中 2020 2026 4.4 3.2

北美洲 美国 Commonwealth LNG 在建中 2026 2030 12.9 9.5

北美洲 美国 Corpus Christi - Midscale Trains 8-9 在建中 2025 2028 6.8 5

北美洲 美国 Corpus Christi - Stage 3 已投产 2022 2025 13.6 10

北美洲 美国 CP2 LNG - Phase 1 在建中 2025 2027 27.2 20

北美洲 美国 CP2 LNG - Phase 2 在建中 2026 - 12.2 9

北美洲 美国 Golden Pass LNG 在建中 2019 2026 21.2 15.6

北美洲 美国 Louisiana LNG 在建中 2025 2029 22.4 16.5

北美洲 美国 Plaquemines LNG - Phase 2 已投产 2023 2025 9.1 6.7

北美洲 美国 Port Arthur LNG - Phase 1 在建中 2023 2027 18.4 13.5

北美洲 美国 Port Arthur LNG - Phase 2 在建中 2025 2030 18.4 13.5

北美洲美国 Rio Grande LNG Trains 1-3 在建中 2023 2027 23.9 17.6

北美洲 美国 Rio Grande LNG Train 4 在建中 2025 2030 8 5.9

北美洲 美国 Rio Grande LNG Train 5 在建中 2025 2031 8 5.9

中东 卡塔尔 North 

欧亚大陆 俄罗斯 Arctic LNG 2 已投产-受制裁 2019 26.9 19.8

中东 卡塔尔 North 



油气工程：自升式受冲突影响短
期波动，深水油服高景气维持
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Jackup IC 360'+ （美元） Jackup IC 360'+ 使用率（右轴）
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SemiSub 7500'+ 日费率（美元） SemiSub 7500'+ 使用率（右轴）
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Drillships 7500'+ 日费率（美元） Drillships 7500'+ 使用率（右轴）

46资料来源：Bloomberg，国金证券研究所

 今年以来油气工程板块各平台表现略有分化：钻井船日费率

持续提升，使用率在高位保持波动；半潜式平台日费率今年

有所回升，使用率依旧保持较高水平；自升式平台由于受到

美伊冲突以及海峡封锁等影响，导致波斯湾沿岸自升式平台

需求和使用率大幅下降，日费率和使用率年内持续下滑。油

服整体来看深水钻井项目依旧保持较高需求和景气度，自升

式受冲突影响短期波动；后续随着美伊冲突和解及海峡逐步

放开回归正常，自升式日费及使用率将在一定时间内迎来修

复期。



47资料来源：Rystad Energy，EIA，国金证券研究所

全球海上资本开支及预测

 全球海上资本开支2025年为2177亿美元，预计未来两年海上油气开发的资本开支表现较好，将保持增长的态势，主要来

自于全球海上勘探开发活动的活跃。

 自2023年以来，全球原油产量增长主要由巴西、圭亚那、阿根廷等南美OPEC+以外的国家推动。巴西2025年原油产量显著增长得益于Bacalhau油田启动

的

量增量主要集中在海上Stabroek区块。与巴西类似，2026年圭亚那预计将开发更多的

 得益于海上勘探开发资本开支上行的趋势，海上油服预计未来两年的高景气度或维持。
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风险提示
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• 行业及国际政策环境变化。如关税政策、产能控制政策等海内外政策变化或导致石化产业链布局

及进出口等形势变化，对行业造成影响。

• 地缘政治扰动超预期。地缘冲突可能导致供应端预期进一步剧烈变化的风险。

• 宏观经济变化的风险。如果海外经济出现衰退，需求预期大幅恶化及出口相关产业链受到影响，

石化等大宗商品价格可能超预期下跌。

• 能源政策的变化。长期看美伊冲突可能导致全球能源安全储备备货意愿上升、加大油气钻采力度

以及加速能源的电动化、清洁化。
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