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[Table_Title] 

石油化工行业 

复盘原油价格大幅波动期间的化工行业价差走势 

[Table_Summary] 

核心观点： 

 近期供需失衡引发原油价格大幅下跌，化工品价格跌幅有限，部分产

品价差扩大。近期国际原油市场陷入供需失衡担忧，国际油价大幅下

跌。截止 3 月 16 日收盘，布伦特原油期货收盘价年内至今跌幅 54.6%。

但下游化工品市场价格走势相对平缓，价格下跌幅度较原油价格跌幅

小。我们推断当前化工品市场价格跌幅小于原油价格跌幅的原因在于

三点：（1）原油价格跌幅过大，且下跌速度较快，因此部分化工品价格

调整幅度与速度有所滞后，导致化工品价格跌幅小于原油价格跌幅；

（2）部分化工产品供需格局较好或有其他非油头路线产能提供成本支

撑，导致产品价格下跌受阻；（3）当前受疫情影响，部分化工品市场交

易活跃度低，导致厂商调价动力减弱，当前价格并未反映基本面走势。 

 回顾 2008-2010 年与 2014-2018 年的两次原油价格波动，探究下游化

工品价差变动方向。我们观测了包括大宗材料，C2，C3，聚酯，煤化

工以及 MDI 产业链的 19 种化学品价差变动情况。原油价格下跌期间

往往伴随着下游化工品价差收缩，但供给端冲击情景下部分供需格局

较好产品价差在油价下行期出现阶段性上涨。原油价格上行期间往往

伴随着下游化工品价差修复性上涨。原油价格大跌触底后，大部分化工

品价差将回归至常态水平，且供需关系较好化工品在原油价格波动过

程中受到负面影响较小。 

 底部区间关注下游价格粘性品种。当前位置处于原油价格的底部区间，

在原油价格下行期及底部震荡期应该关注终端价格粘性品种：（1）产

品供需格局较好，价差跌至底部，供给端价格控制能力较强，例如 MDI

等。（2）产品供需格局较好，下游产品靠近终端，存在价格粘性以及刚

性需求支撑的精细化工品种，例如农药，混凝土减水剂等。（3）存在其

他路线成本支撑，例如聚乙烯，聚丙烯以及乙二醇等煤化工路线产能占

比较高的化学品。关注炼化与轻烃路线裂解价差扩大的投资机会。 

 蛰伏以待，为下一轮复苏做好准备。我们认为当前原油价格处于底部

区间，下一轮原油价格复苏将会是一轮长周期景气复苏，下一轮原油价

格回升过程中关注四类投资机会。（1）上游资源方向产业链相关标的

包括中国海洋石油（H），中国石化（A/H）以及其他上游资源标的。（2）

煤化工板块产业链相关标的包括华鲁恒升，鲁西化工，宝丰能源，广汇

能源等。（3）炼化行业与轻质原料烯烃产业链相关标的卫星石化，桐昆

股份，恒逸石化，恒力石化，荣盛石化等。（4）当前产品价格价差在历

史低位水平的子行业龙头。产业链相关标的万华化学，华鲁恒升等。 

 风险提示。疫情发展导致需求超预期萎缩或供给端不可抗力。 
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重点公司估值和财务分析表 

股票简称 股票代码 货币 
最新 最近 

评级 
合理价值 EPS(元) PE(x) EV/EBITDA(x) ROE(%) 

收盘价 报告日期 （元/股） 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

阳谷华泰 300121.SZ CNY 7.45 2020/3/11 买入 11.52 0.47 0.64 15.7 11.7 9.2 7.8 11.0 12.9 

万华化学 600309.SH CNY 41.45 2020/3/4 买入 59.10 3.94 4.93 10.5 8.4 7.3 5.7 23.7 25.2 

昊华科技 600378.SH CNY 19.10 2020/3/16 买入 28.81 0.59 0.67 32.3 28.5 23.8 19.9 8.8 9.1 

雅克科技 002409.SZ CNY 35.96 2020/2/6 买入 39.05 0.55 0.71 65.5 51.0 42.6 33.2 5.7 6.9 

广信股份 603599.SH CNY 15.25 2020/2/6 买入 19.44 1.27 1.62 12.0 9.4 7.3 5.1 11.2 12.6 

三友化工 600409.SH CNY 5.42 2020/1/19 买入 7.35 0.35 0.47 15.6 11.5 6.5 5.4 6.1 7.6 

桐昆股份 601233.SH CNY 12.79 2020/1/16 买入 20.46 1.57 1.88 8.2 6.8 5.6 5.1 15.3 15.7 

卫星石化 002648.SZ CNY 13.91 2020/1/11 买入 21.14 1.21 1.51 11.5 9.2 7.2 8.1 13.9 15.0 

苏博特 603916.SH CNY 17.26 2020/1/7 买入 20.41 1.10 1.36 15.7 12.7 10.3 8.8 14.1 14.8 

数据来源：Wind、广发证券发展研究中心 

备注：表中估值指标按照最新收盘价计算 
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一、原油价格大幅下跌，化工品市场走势难测 

供需失衡预期下原油价格大幅下跌。近期受全球新冠疫情以及OPEC+减产协议未

达成后OPEC与俄罗斯竞争性增产降价影响，国际原油市场陷入供需失衡担忧，国

际油价大幅下跌。截止3月16日收盘，布伦特原油期货收盘价30.05美元/桶，年内

至今跌幅54.6%，WTI原油期货收盘价28.70美元/桶，年内至今跌幅53.1%。 

图1：国际油价走势（美元/桶） 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

原油价格下跌过快，化工品价格走势相对更强。过去两周国际原油价格迅速下跌，

今年以来布伦特原油期货结算价跌幅达到54.6%，但是下游化工品市场价格走势相

对平缓，价格下跌幅度较原油价格跌幅小。我们推断当前化工品市场价格跌幅小于

上游原材料价格跌幅的原因在于三点：（1）原油价格跌幅过大，且下跌速度较

快，因此部分化工品价格调整幅度与速度有所滞后，导致化工品价格跌幅小于原油

价格跌幅；（2）部分化工产品供需格局较好或有其他非油头路线产能提供成本支

撑，导致产品价格下跌受阻；（3）当前受疫情影响，部分化工品市场交易活跃度

不高，导致厂商调价动力减弱，当前价格并未反映基本面走势。 

以历史两次原油价格大幅波动过程为参照，或能推断化工品市场走向与产业链相关

公司盈利变动方向。为研判后市化工品价格价差走势，并预测后续化工行业企业经

营利润变动情况，我们对2008-2010年以及2014-2018年两次原油价格大幅波动期

间的化工品价格价差变动与部分上市公司盈利能力变动情况进行复盘。考虑到2008

年的原油价格下跌是需求端受金融危机影响带来的下跌，而2014年的原油价格下跌

是供给端受页岩油供给放量冲击带来的下跌，因此我们针对两种情况下的原油价格

波动分别进行复盘。 
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 表1：2020年至今原油与部分化工品价格涨跌幅比较（周度平均值） 

 单位 20200104 20200317 区间跌幅 

石脑油 美元/桶 64 33 -48.2% 

布伦特 美元/桶 67 35 -48.2% 

动力煤 元/吨 550 565 2.6% 

丙烷 美元/吨 538 268 -50.1% 

汇率  6.972 7.002 0.4% 

乙烯 美元/吨 751 654 -12.9% 

丙烯 美元/吨 827 791 -4.4% 

LLDPE 元/吨 7500 7000 -6.7% 

PP 元/吨 9200 8350 -9.2% 

PO 元/吨 10007 8700 -13.1% 

EO 元/吨 7600 7600 0.0% 

乙二醇 元/吨 5034 4260 -15.4% 

POY 元/吨 7220 6230 -13.7% 

POY 元/吨 122 120 -1.4% 

PTA 元/吨 4888 3820 -21.8% 

PX 美元/吨 844 609 -27.8% 

甲醇 元/吨 2213 1810 -18.2% 

尿素 元/吨 1710 1826 6.8% 

聚合 MDI 元/吨 12864 11667 -9.3% 

纯 MDI 元/吨 16000 15183 -5.1% 

综合 MDI 元/吨 13962 12898 -7.6% 

苯胺 元/吨 6688 6660 -0.4% 

纯苯 元/吨 5833 4714 -19.2% 

硝酸 元/吨 1600 1500 -6.3% 

甲醛 元/吨 1056 1079 2.2% 
 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

二、需求冲击导致油价下跌情景下的产业链走势 

2008年受国际金融危机影响，全球经济增速大幅下行，全球原油需求出现连

续两年负增长，2008年同比增速-0.39%，2009年同比增速-1.68%。2008年7月至

2008年12月，布伦特原油价格从创纪录高位144.49美元/桶跌至36.61美元/桶，区

间跌幅达到75%。而后在2008年12月原油价格触底后，2010年3月布伦特油价回升

至80美元/桶。我们将2008年6月至2010年3月国际油价波动划分为两个阶段：

2008.06-2008.11为油价下行期，2008.11-2010.03为油价上行期。我们分别对两个

时期的化工品价差走势与原油价格走势相关性进行复盘。 

（一）2008-2010 年油价下行期典型化工品价格价差走势 

2008.06-2008.11原油价格下行期，受金融危机带来的需求萎缩影响，原油

价格下行的同时拉动产业链下游产品价差同步下行，其中LLDPE-乙烯、EO-乙烯

与PP-丙烯价差有所扩大，涤纶长丝-PTA/MEG、PTA-PX以及MDI-苯胺价差跌幅
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 较小。 

油价下行期的乙烯产业链：2008.06-2008.11原油价格下行期，乙烯-原油价差自

276美元/吨跌至-134美元/吨；聚乙烯-乙烯价差自4622元/吨上涨至5238元/吨，涨

幅13%；EO-乙烯价差自9102元/吨涨至9489元/吨，涨幅4%；EG-乙烯价差自3333

元/吨跌至2403元/吨，跌幅28%。 

油价下行期的丙烯产业链：2008.06-2008.11原油价格下行期，丙烯-原油价差自

450美元/吨跌至-101美元/吨；聚丙烯-丙烯价差自4483元/吨涨至5405元/吨，涨幅

21%；PO-丙烯价差自8138元/吨跌至4822元/吨，跌幅41%。 

油价下行期的聚酯产业链：2008.06-2008.11原油价格下行期，聚酯产业链涤纶长

丝-PTA/MEG价差自1789元/吨跌至1741元/吨，跌幅3%；PTA-PX价差自2055元/

吨跌至1951元/吨，跌幅5%；PX-石脑油价差自453美元/吨跌至332美元/吨，跌幅

27%。 

油价下行期的煤化产业链：2008.06-2008.11原油价格下行期，甲醇-煤价差自2753

元/吨跌至515元/吨，跌幅81%；尿素-煤价差自1672元/吨跌至1071元/吨，跌幅

36%。 

油价下行期的MDI产业链：2008.06-2008.11原油价格下行期，综合MDI-苯胺价差

自10658元/吨跌至10209元/吨，跌幅4%；综合MDI-纯苯价差自12799元/吨跌至

10656元/吨，跌幅17%；纯苯-原油价差自3931元/吨跌至825元/吨，跌幅79%。 

（二）2008-2010 年油价上行期典型化工品价格价差走势 

 2008.11-2010.03原油价格复苏期，受需求回暖，价格上行影响，原油价格

上行的同时拉动产业链下游产品价差同步上行，但价格上行期产品价差走势分化，

部分产品价格仍处于持续压缩状态。 

油价上行期的乙烯产业链：2008.11-2010.03原油价格上行期，乙烯-原油价差自

276美元/吨涨至383美元/吨，价差超过2008年6月；聚乙烯-乙烯价差自5238元/吨

跌至3575元/吨，跌幅32%，价差小于2008年6月；EO-乙烯价差自9489元/吨跌至

6507元/吨，跌幅31%，价差小于2008年6月；EG-乙烯价差自2403元/吨涨至3451

元/吨，涨幅44%，价差超过2008年6月。 

油价上行期的丙烯产业链：2008.11-2010.03原油价格上行期，丙烯-原油价差自-

101美元/吨涨至507美元/吨，价差超过2008年6月；聚丙烯-丙烯价差自5405元/吨

跌至2756元/吨，跌幅49%，价差小于2008年6月；PO-丙烯价差自4822元/吨涨至

7252元/吨，涨幅50%，价差小于2008年6月。 

油价上行期的聚酯产业链：2008.11-2010.03原油价格上行期，聚酯产业链涤纶长

丝-PTA/MEG价差自1741元/吨跌至1279元/吨，跌幅27%；PTA-PX价差自1951元/

吨涨至3458元/吨，涨幅77%，价差超过2008年6月；PX-石脑油价差自332美元/吨

跌至267美元/吨，跌幅20%。 

油价上行期的煤化产业链：2008.11-2010.03原油价格上行期，甲醇-煤价差自515

元/吨涨至562元/吨，涨幅9%；尿素-煤价差自1071元/吨跌至846元/吨，跌幅

21%。 

油价上行期的MDI产业链：2008.11-2010.03原油价格上行期，综合MDI-苯胺价差
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 自10209元/吨跌至8421元/吨，跌幅18%；综合MDI-纯苯价差自10656元/吨跌至

9536元/吨，跌幅11%；纯苯-原油价差自825元/吨涨至3436元/吨，涨幅316%。 

图2：原油与乙烯-原油价差走势（美元/桶，美元/吨）  图3：原油与LLDPE-乙烯价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图4：原油与EO-乙烯价差走势（美元/桶，元/吨）  图 5：原油与 EG-乙烯价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图6：原油与丙烯-原油价差走势（美元/桶，美元/吨）  图7：原油与丙烯-丙烷价差走势（美元/桶，美元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 图8：原油与PO-丙烯价差走势（美元/桶，元/吨）  图 9：原油与 PP-丙烯价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图10：原油与LLDPE-原油价差走势（美元/桶，元/吨）  图11：原油与聚丙烯-原油价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图12：原油与PX-石脑油价差走势（美元/桶，美元/吨）  图 13：原油与 PTA-PX 价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 图14：原油与涤纶长丝-PTA/MEG价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图15：原油与甲醇-煤价差走势（美元/桶，元/吨）  图 16：原油与尿素-煤价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图17：原油与MDI-苯价差走势（美元/桶，元/吨）  图 18：原油与纯苯-原油价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

三、供给冲击导致油价下跌情景下的产业链走势 

2014-2016年间，受页岩油产量快速增长，加之OPEC拒绝减产，选择增产

试图将页岩油挤出市场，进而导致全球供需失衡，原油显性库存大幅累积。2014年
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 6月至2016年1月，布伦特原油价格从115.06美元/桶跌至27.88美元/桶，区间最大

跌幅76%。原油价格在2016年触底后缓慢回升，随着减产协议的执行，原油需求的

恢复，原油库存的去化，2018年初布伦特原油价格回到70美元/桶。我们将2014年

6月至2018年3月国际油价波动划分为两个阶段：2014.06-2016.01为油价下行期，

2016.01-2018.03为油价上行期。我们分别对两个时期的化工品价差走势与原油价

格走势相关性进行复盘。 

（一）2014-2018 年油价下行期典型化工品价格价差走势 

2014.06-2016.01原油价格下行期，受原油价格大幅下跌影响，产业链下游

产品价差同步下行，乙烯-原油、PX-石脑油以及尿素-煤价差有所扩大，聚丙烯-丙

烯以及MDI-苯胺价差跌幅较小。 

油价下行期的乙烯产业链：2014.06-2016.01原油价格下行期，乙烯-原油价差自

358美元/吨涨至701美元/吨，涨幅96%；聚乙烯-乙烯价差自3103元/吨上涨至2221

元/吨，跌幅28%；EO-乙烯价差自3476元/吨跌至2200元/吨，跌幅37%；EG-乙烯

价差自2431元/吨跌至896元/吨，跌幅63%。 

油价下行期的丙烯产业链：2014.06-2016.01原油价格下行期，丙烯-原油价差自

342美元/吨跌至293美元/吨，跌幅14%；聚丙烯-丙烯价差自3802元/吨跌至3458元/

吨，跌幅9%；PO-丙烯价差自5539元/吨跌至4131元/吨，跌幅25%。 

油价下行期的聚酯产业链：2014.06-2016.01原油价格下行期，聚酯产业链涤纶长

丝-PTA/MEG价差自1530元/吨跌至1107元/吨，跌幅28%；PTA-PX价差自1740元/

吨跌至1108元/吨，跌幅36%；PX-石脑油价差自354美元/吨涨至378美元/吨，涨幅

7%。 

油价下行期的煤化产业链：2014.06-2016.01原油价格下行期，甲醇-煤价差自1255

元/吨跌至833元/吨，跌幅34%；尿素-煤价差自836元/吨涨至892元/吨，涨幅7%。 

油价下行期的MDI产业链：2014.06-2016.01原油价格下行期，综合MDI-苯胺价差

自7664元/吨跌至7145元/吨，跌幅7%；综合MDI-纯苯价差自9068元/吨跌至7601

元/吨，跌幅16%；纯苯-原油价差自4492元/吨跌至2976元/吨，跌幅34%。 

（二）2014-2018 年油价上行期典型化工品价格价差走势 

2016.01-2018.03原油价格上行期，受原油价格上涨推动，加之国内供给侧

改革驱动，产业链下游化工品价差同步上行，除乙烯、聚乙烯、聚丙烯、PX等产

品外，我们观测的其余化工品价差均随油价同步上行。 

油价上行期的乙烯产业链：2016.01-2018.03原油价格上行期，乙烯-原油价差自

701美元/吨跌至688美元/吨，跌幅2%；聚乙烯-乙烯价差自2221元/吨跌至1030元/

吨，跌幅54%；EO-乙烯价差自2200元/吨涨至3768元/吨，涨幅71%；EG-乙烯价

差自896元/吨涨至2693元/吨，涨幅201%，价差超过2014年6月。 

油价上行期的丙烯产业链：2016.01-2018.03原油价格上行期，丙烯-原油价差自-

293美元/吨涨至418美元/吨，涨幅43%；聚丙烯-丙烯价差自3458元/吨跌至3121元/

吨，跌幅10%；PO-丙烯价差自4131元/吨涨至6589元/吨，涨幅60%，价差大于

2014年6月。 

油价上行期的聚酯产业链：2016.01-2018.03原油价格上行期，聚酯产业链涤纶长
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 丝-PTA/MEG价差自1107元/吨涨至1428元/吨，涨幅29%，价差接近2014年6月；

PTA-PX价差自1108元/吨涨至1726元/吨，涨幅56%，价差接近2014年6月；PX-石

脑油价差自378美元/吨跌至371美元/吨，跌幅2%，PX加工差基本维持稳定。 

油价上行期的煤化产业链：2016.01-2018.03原油价格上行期，甲醇-煤价差自833

元/吨涨至1284元/吨，涨幅54%；尿素-煤价差自892元/吨涨至1265元/吨，涨幅

42%。 

油价上行期的MDI产业链：2016.01-2018.03原油价格上行期，综合MDI-苯胺价差

自7145元/吨涨至15267元/吨，涨幅114%；综合MDI-纯苯价差自7601元/吨涨至

19242元/吨，涨幅153%；纯苯-原油价差自2976元/吨涨至3236元/吨，涨幅9%。 

 

图19：原油与乙烯-原油价差走势（美元/桶，美元/吨）  图20：原油与LLDPE-乙烯价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图21：原油与EO-乙烯价差走势（美元/桶，元/吨）  图 22：原油与 EG-乙烯价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 图23：原油与丙烯-原油价差走势（美元/桶，美元/吨）  图24：原油与丙烯-丙烷价差走势（美元/桶，美元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图25：原油与LLDPE-原油价差走势（美元/桶，元/吨）  图 26：原油与 PP-原油价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图27：原油与PO-丙烯价差走势（美元/桶，元/吨）  图 28：原油与 PP-丙烯价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 图29：原油与PX-石脑油价差走势（美元/桶，美元/吨）  图 30：原油与 PTA-PX 价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图31：原油与涤纶长丝-PTA/MEG价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

图32：原油与甲醇-煤价差走势（美元/桶，元/吨）  图 33：原油与尿素-煤价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 图34：原油与MDI-苯价差走势（美元/桶，元/吨）  图 35：原油与纯苯-原油价差走势（美元/桶，元/吨） 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

四、两种冲击模式下化工品价差走势规律 

（一）原油价格下跌期间往往伴随着下游化工品价差收缩，但供给端冲击情景下部

分供需格局较好产品价差在油价下行期出现阶段性上涨。从过去两次大跌期间下游

化工品价差走势看，原油价格的大幅下跌往往伴随着下游化工品价差的收缩。如果

我们将化工品需求刚性需求与库存需求，我们认为在需求端坍塌导致的原油价格大

跌期间，刚性需求萎缩叠加价格下行带来的库存需求收缩的，导致供需关系失衡，

化工品价差因此大幅收缩。而在供给端冲击导致的原油价格大跌期间，刚性需求支

撑仍在，但库存需求在价格下行的情况下出现收缩，对于供需关系较好的行业，由

于供需情况较好，相应产品价差在油价下跌期间出现阶段性扩张，例如在2014年7

月到2015年1月2014年11月期间。 

（二）需求端萎缩带来的价差下行较供给端冲击带来的价差下行更为剧烈。从我们

观测的产品来看，2008.06-2008.11期间价差下行幅度较大，石脑油、乙烯、丙烯

等大宗材料价差大幅收缩，下游化工品价差收缩幅度较大。2014.06-2016.01期

间，价差下行幅度小于2008年，且在2014-2015年的第一波下行期间，部分产品价

差出现扩张走势。 

（三）原油价格上行期间往往伴随着下游化工品价差扩大，需求端萎缩下跌期间的

价差下行在复苏期的修复程度不及供给端冲击下跌期间的价差下行在复苏期修复程

度。从我们观测的产品来看，大跌之后的原油价格上行期间往往伴随着下游化工品

价差的扩张。需求端萎缩下跌期间的价差下行在复苏期的修复程度不及供给端冲击

下跌期间的价差下行在复苏期修复程度。2014.06-2016.01的原油价格下行期间出

现阶段性企稳反弹，我们观测的甲醇，尿素，乙烯，聚乙烯，乙二醇，丙烯等品种

价差出现较大程度的反弹。 

（四）供需关系较强品种在油价下行过程中受益。乙烯-原油价差在两次原油价格

波动期间的价差走势差异较大，2014-2016年原油价格下跌期间乙烯-原油价差大幅
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的原因在于2014-2018年乙烯处于开工率上行，供需关系偏紧的周期上行阶段，而

2008-2010年乙烯处于开工率下行，供需关系宽松的周期下行阶段。同样的，在我
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 们观测的聚酯链产品价差走势中也可看到类似情况，2008-2010年期间，聚酯链下

游的PTA与涤纶长丝供需关系好于上游PX，因此原油价格波动期间PX价差波动剧

烈，而PTA与涤纶长丝价差收缩幅度较小；2014-2018年期间，聚酯链下游的PTA

与涤纶长丝供需关系弱于上游PX，因此原油价格波动期间涤纶长丝与PTA价差波

动较PX更为剧烈。 

（五）原油价格大跌触底后，除煤化工外化工品价差将回归至常态水平。从我们观

测的化工品价差走势与原油价格走势关系来看，原油价格大跌期间往往伴随着化工

品价差的波动，但原油价格走势平稳后，化工品价差将快速回归至常态水平。从我

们观测的产品来看，供给端冲击后价差恢复高度超过油价下跌前，而需求端冲击后

价差恢复高度低于油价下跌前。我们认为这一方面是我们观测时长的差异，另一方

面也反映了油价下跌带来的成本下降对于化工品利润扩张在需求稳定期更容易体

现。 

表2：2008-2010年原油价格波动期间原油价格与化工品价差走势 

   2008-2010 下行期 2008-2010 上行期 

  单位 2008.06 2008.11 区间跌幅 2008.11 2010.03 区间涨幅 

大宗材料 

布伦特原油 美元/桶 134 55 -59% 55 80 45% 

石脑油-原油 美元/吨 202 -124 - -124 176 - 

乙烯-原油 美元/吨 276 -134 - -134 383 - 

丙烯-原油 美元/吨 450 -101 - -101 507 - 

丙烯-丙烷 美元/吨 631 -181 - -181 372 - 

C2 

聚乙烯-乙烯 元/吨 4622 5238 13% 5238 3575 -32% 

聚乙烯-原油 元/吨 6529 4326 -34% 4326 6192 43% 

EO-乙烯 元/吨 9102 9489 4% 9489 6507 -31% 

EG-乙烯 元/吨 3333 2403 -28% 2403 3451 44% 

C3 

聚丙烯-丙烯 元/吨 4483 5405 21% 5405 2756 -49% 

聚丙烯-原油 元/吨 7584 4716 -38% 4716 6218 32% 

PO-丙烯 元/吨 8138 4822 -41% 4822 7252 50% 

聚酯 

涤纶长丝-PTA/MEG 元/吨 1789 1741 -3% 1741 1279 -27% 

PTA-PX 元/吨 2055 1951 -5% 1951 3458 77% 

PX-石脑油 美元/吨 453 332 -27% 332 267 -20% 

煤化工 
甲醇-煤 元/吨 2753 515 -81% 515 562 9% 

尿素-煤 元/吨 1672 1071 -36% 1071 846 -21% 

MDI 

MDI-苯胺 元/吨 10658 10209 -4% 10209 8421 -18% 

MDI-纯苯 元/吨 12799 10656 -17% 10656 9536 -11% 

纯苯-原油 元/吨 3931 825 -79% 825 3436 316% 
 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 
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 表3：2014-2018年原油价格波动期间原油价格与化工品价差走势 

   2014-2018 下行期 2014-2018 上行期 

  单位 2014.06 2016.01 区间跌幅 2016.01 2018.03 区间涨幅 

大宗材料 

布伦特原油 美元/桶 112 32 -71% 32 67 109% 

石脑油-原油 美元/吨 181 111 -39% 111 105 -5% 

乙烯-原油 美元/吨 358 701 96% 701 688 -2% 

丙烯-原油 美元/吨 342 293 -14% 293 418 43% 

丙烯-丙烷 美元/吨 401 344 -14% 344 485 41% 

C2 

聚乙烯-乙烯 元/吨 3103 2221 -28% 2221 1030 -54% 

聚乙烯-原油 元/吨 5308 6812 28% 6812 5377 -21% 

EO-乙烯 元/吨 3476 2200 -37% 2200 3768 71% 

EG-乙烯 元/吨 2431 896 -63% 896 2693 201% 

C3 

聚丙烯-丙烯 元/吨 3802 3458 -9% 3458 3121 -10% 

聚丙烯-原油 元/吨 5911 5377 -9% 5377 5764 7% 

PO-丙烯 元/吨 5539 4131 -25% 4131 6589 60% 

聚酯 

涤纶长丝-PTA/MEG 元/吨 1530 1107 -28% 1107 1428 29% 

PTA-PX 元/吨 1740 1108 -36% 1108 1726 56% 

PX-石脑油 美元/吨 354 378 7% 378 371 -2% 

煤化工 
甲醇-煤 元/吨 1255 833 -34% 833 1284 54% 

尿素-煤 元/吨 836 892 7% 892 1265 42% 

MDI 

MDI-苯胺 元/吨 7664 7145 -7% 7145 15267 114% 

MDI-纯苯 元/吨 9068 7601 -16% 7601 19242 153% 

纯苯-原油 元/吨 4492 2976 -34% 2976 3236 9% 
 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

五、原油价格波动过程中相关行业公司盈利走势 

原油价格波动过程中，化工产品价格价差往往会出现波动率提升，部分行业

受益于原油价格下降，部分行业受益于原油价格回升。在原油价格波动过程中上市

公司毛利率，归母净利润指标也会相应波动，我们试图通过复盘部分行业典型公司

财务指标波动情况，寻找可能存在的投资机会。 

（一）上海石化 

从毛利率与归母净利润走势看，上海石化毛利率与国际油价呈现出明显的负

相关关系，低油价往往对应着较高的毛利率水平。而在原油价格下跌后的复苏期，

虽然公司毛利率会受成本抬升而有所下降，但受益于产品价格上涨带来的营业收入

提升，盈利水平将维持高位直至原油价格高位企稳。 

原油价格维持低位，供需关系修复后，低油价水平有利于炼化企业利润扩

张。 
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 图36：上海石化季度原油价格与毛利率走势  图 37：上海石化季度原油价格与归母净利润走势 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

（二）桐昆股份 

从毛利率与归母净利润走势看，油价下行过程中桐昆股份毛利率存在跟随下

跌，但是原油价格对于公司盈利能力的影响偏短期。无论是2014-2016年间的油价

下行还是2018年四季度额原油价格大跌，对于公司毛利率的影响都是短期影响，原

油价格触底复苏后，公司毛利率水平迅速回归原有趋势中。 

图38：桐昆股份季度原油价格与毛利率走势  图 39：桐昆股份季度原油价格与归母净利润走势 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

（三）华鲁恒升 

 从毛利率与归母净利润的走势来看，虽然原油价格的下跌对煤化工产品价差

存在影响，但是华鲁恒升的毛利率波动与原油价格并未存在明显的负相关关系，在

2014-2016年原油价格下行区间，华鲁恒升毛利率维持稳步抬升趋势。2017-2018

年受益于化工行业供给侧改革以及原油价格复苏，华鲁恒升毛利率出现较大幅度的

提升。 
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 图40：华鲁恒升季度原油价格与毛利率走势  图 41：华鲁恒升季度原油价格与归母净利润走势 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

（四）万华化学 

 从毛利率与归母净利润走势来看，2014-2016年的原油价格下行期，万华化

学毛利率跟随原油价格下行，盈利能力受到一定的影响。而在2016-2018年油价上

行期，伴随着MDI行业供需关系改善，万华化学毛利率大幅提升，单季度盈利大幅

提升。 

图42：万华化学季度原油价格与毛利率走势  图 43：万华化学季度原油价格与归母净利润走势 

 

 

 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心  数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

六、投资机会分析 

供需冲击导致价格大跌，国际原油价格或以触及底部。从油价角度看，近期

原油价格的大幅下跌属于供需两端的双重冲击。需求端受新冠疫情全球蔓延的影

响，预计将对全球经济以及原油需求产生影响；供给端受OPEC及俄罗斯竞争性增

产影响，预计4月开始全球原油产量将大幅增长。我们认为当前情况下，国际油价

或以触及底部，未来进一步下行的空间不大，但在疫情出现明显拐点或供给端主动

减产前，原油价格向上动力不足，预计将在底部震荡。 

部分化工品价差仍存在收缩风险。我们观测到乙烯，丙烯，聚乙烯，环氧乙

烷，涤纶长丝，PX，尿素，纯苯等价差出现不同程度的扩张。化工品价差出现阶

段性扩张与2014年-2016年原油价格下行初期的走势较为相近。我们认为主要原因
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 在于：（1）、原油价格下行过速，下游产品价格还未充分传导；（2）、部分产品

价差原本处于历史低位，因此在绝对价格较低的情况下存在价格粘性；（3）、受

疫情影响，下游终端市场需求未全面恢复，厂商下调价格争夺市场动力不足。从历

史走势来看，后续原油价格底部企稳后，部分化工品价差存在均值回归压力。 

表4：2020年1月至今原油价格与化工品价差走势 

  单位 20200104 历史分位 20200317 历史分位 区间涨跌幅 

大宗材料 

布伦特原油 美元/桶 67 40.5% 35 1.1% -48% 

石脑油-原油 美元/吨 106 39.4% 55 8.3% -48% 

乙烯-原油 美元/吨 97 9.4% 315 47.4% 225% 

丙烯-原油 美元/吨 173 4.5% 452 89.7% 161% 

丙烯-丙烷 美元/吨 155 10.6% 456 81.7% 194% 

C2 

聚乙烯-乙烯 元/吨 2264 36.9% 2421 43.2% 7% 

聚乙烯-原油 元/吨 2938 3.4% 4626 33.3% 57% 

EO-乙烯 元/吨 3411 35.8% 3937 49.6% 15% 

EG-乙烯 元/吨 2154 32.0% 1402 14.1% -35% 

C3 

聚丙烯-丙烯 元/吨 3435 49.5% 2912 14.4% -15% 

聚丙烯-原油 元/吨 4638 4.2% 6076 67.2% 31% 

PO-丙烯 元/吨 5395 33.8% 4119 2.3% -24% 

聚酯 

涤纶长丝-PTA/MEG 元/吨 1353 44.8% 1708 71.0% 26% 

PTA-PX 元/吨 1034 2.2% 958 0.1% -7% 

PX-石脑油 美元/吨 253 5.8% 303 15.2% 20% 

煤化工 
甲醇-煤 元/吨 782 28.7% 363 8.8% -54% 

尿素-煤 元/吨 1050 32.0% 1147 63.3% 9% 

MDI 

MDI-苯胺 元/吨 8622 32.2% 7889 17.1% -9% 

MDI-纯苯 元/吨 8782 15.0% 8540 11.7% -3% 

纯苯-原油 元/吨 2453 19.8% 2841 36.6% 16% 
 

数据来源：wind，广发证券发展研究中心 

 

底部区间关注终端价格粘性品种。当前位置处于原油价格的底部区间，在原

油价格下行期及底部震荡期应该关注终端价格粘性品种。终端产品价格粘性有三

类：（1）、产品供需格局较好，价差跌至历史底部，供给端价格控制能力较强，

例如MDI等。（2）、产品供需格局较好，终端应用靠近下游，存在价格粘性以及

刚性需求支撑的精细化工品种，例如农药，混凝土减水剂等。（3）、存在其他路

线生产成本支撑，进而导致产品价格存在粘性的品种，例如聚乙烯，聚丙烯以及乙

二醇等煤化工路线产能占比较高的化学品。 

蛰伏以待，为下一轮复苏做好准备。我们认为当前原油价格处于底部区间，

下一轮原油价格复苏将会是一轮长周期景气复苏，下一轮原油价格回升过程中关注

四类投资机会。（1）原油价格回升过程中，上游资源方向将直接受益于资源价格

的上涨，产业链相关标的包括中国海洋石油（H），中国石化（A/H）以及其他上

游资源标的。（2）煤化工板块将受益于油煤价差扩大带来的利润增量，产业链相

关标的包括华鲁恒升，鲁西化工，宝丰能源，广汇能源等。（3）炼化行业与轻质

原料烯烃在原油价格上行过程中利润表现较好，同时民营大炼化行业具备产业链优
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 势与优质产能优势，新一轮复苏过程中或将充分受益。产业链相关标的卫星石化，

桐昆股份，恒逸石化，恒力石化，荣盛石化等。（4）化工行业龙头在经历一轮供

给侧改革后，享受集中度提升红利，原油价格上行周期中将充分受益，尤其是当前

产品价格价差在历史低位水平的子行业龙头。产业链相关标的包括万华化学，华鲁

恒升等。 

七、风险提示 

疫情发展导致需求萎缩超预期：如果全球疫情发展情况超出预期，对全球经济产生

重大不利影响，则化工品需求恐将大幅受损。 

疫情发展导致供给端出现不可抗力：如果疫情发展导致供给端出现不可抗力，且影

响产能较大的话，则化工品短期供需局面恐将出现剧烈变化。 
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