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主要内容 

• 油价：各方博弈，寻求均衡 

• 周期：周而复始，顺势而为 

• 改革：打破垄断，平台整合 

• 石化各产业链分析 

• 投资机会分析 
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石油化工基础知识 
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原油影响各行各业 
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  油价，化工行业的基础 

化工行业收入、利润、股价表现与油价正相关。 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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  周期，顺势而为 

在不同发展阶段，石化行业的收入利润表现会有较大差异，从而会
影响到股价表现。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：行业景气度以行业盈利（毛利率，%）衡量 
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图 石化行业景气度 
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  改革，打破垄断 

作为垄断程度相对较高的行业，石化行业改革将是“混改”的重要
领域。 

中国石油
70.4%

中国石化
6.7%

中海油 4.5%

其他 18.4%

图 我国原油产量构成（2018年） 图 我国天然气管线构成（2017年） 

资料来源：中石化、中石油、中海油2018年报，海通证券研究所 资料来源：中石化、中石油、中海油2017年报，海通证券研究所 
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油价分析框架 
供给分析：产能、减产协议、资本支出、页岩油； 

需求分析：原油需求相对稳定； 

其他因素：库存、美元指数、地缘政治。 
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油价主要影响因素 
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资料来源：海通证券研究所 
12 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



供给分析：全球原油市场供给格局 

2018年全球原油产量44.74亿吨，其中OPEC占据市场份额为41%。 

美国、沙特、俄罗斯是三大石油巨头，其合计市场份额为40%。美国超越沙特、
俄罗斯，成为全球第一大产油国。 

图 2018年主要产油国产量份额 

资料来源：BP能源统计，海通证券研究所 

图 2018年OPEC国家产量份额 
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资料来源：EIA，海通证券研究所 

供给分析：页岩油产量快速增长 

图 美国页岩油产量 

根据EIA数据， 2018年，美国页岩油产量约为651万桶/日，近10年复合增
速28%，远高于同期美国国内原油产量增速（8%）。2018年，美国页岩
油产量占其国内原油总产量的59% 。 
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供给分析：OPEC对原油产量的态度 

2019年上半年OPEC减产协议约80万桶/日，平均减产执行率126%，执行效果不错。7月1

日，OPEC决定延长减产协议至2020年3月底。 

表 OPEC减产执行情况（千桶/天） 

资料来源：OPEC月报，海通证券研究所 

OPEC国家 减产基准 计划减产额度 减产后有效产量 Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 Jun-19 

阿尔及利亚 1057 -32 1025 1019 1032 1027 1023 1029 1005 

安哥拉 1528 -47 1481 1444 1441 1447 1397 1474 1418 

刚果 325 -10 315 315 322 345 341 326 331 

厄瓜多尔 524 -16 508 520 528 530 530 530 528 

赤道几内亚 127 -4 123 112 117 120 112 112 113 

加蓬 187 -6 181 195 204 213 192 214 208 

伊拉克 4653 -141 4512 4712 4649 4520 4640 4745 4718 

科威特 2809 -85 2724 2723 2713 2709 2698 2710 2690 

尼日利亚 1738 -53 1685 1733 1730 1736 1825 1726 1855 

沙特阿拉伯 10633 -322 10311 10179 10102 9785 9764 9687 9813 

阿联酋 3168 -96 3072 3075 3067 3057 3058 3060 3083 

OPEC减产国 26749 -812 25937 26027 25905 25489 25580 25613 25762 

伊朗       2731 2726 2718 2597 2367 2225 

委内瑞拉       1151 1021 745 776 750 734 

利比亚       883 905 1102 1172 1170 1113 

OPEC产量合计       30793 30556 30053 30123 29898 29830 

减产执行率 89% 104% 155% 144% 140% 122% 
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资料来源：IEA，海通证券研究所 

表 沙特及OPEC国家原油剩余产量情况（百万桶/日） 

供给分析：OPEC剩余产能 

OPEC国家 Jan-19 Feb-19 Mar-19 Apr-19 May-19 可持续产能 剩余产能 

阿尔及利亚 1.03  1.03  1.02  1.02  1.03  1.05  0.02  

安哥拉 1.46  1.43  1.41  1.41  1.45  1.50  0.05  

刚果 0.33  0.35  0.36  0.36  0.34  0.35  0.01  

厄瓜多尔 0.52  0.53  0.53  0.53  0.53  0.54  0.01  

赤道几内亚 0.11  0.11  0.12  0.11  0.10  0.12  0.02  

加蓬 0.20  0.21  0.22  0.20  0.20  0.20  0.00  

伊拉克 4.75  4.66  4.56  4.65  4.78  4.90  0.12  

科威特 2.72  2.71  2.71  2.69  2.71  2.93  0.22  

尼日利亚 1.64  1.68  1.69  1.75  1.69  1.79  0.10  

沙特阿拉伯 10.24  10.14  9.80  9.81  9.70  12.02  2.32  

阿联酋 3.07  3.05  3.05  3.05  3.05  3.39  0.34  

总和（OPEC减产国） 26.07  25.90  25.47  25.58  25.58  28.79  3.21  

伊朗 2.72  2.74  2.74  2.61  2.40  3.85  - 

利比亚 0.89  0.90  1.07  1.16  1.16  1.10  -0.06  

委内瑞拉 1.24  1.14  0.87  0.83  0.81  0.81  0.00  

总和（OPEC） 30.92  30.68  30.15  30.18  29.95  34.55  3.21  

截至2019年5月，OPEC剩余产能321万桶/日，其中沙特剩余产能约232万桶/日。
如果要实现剩余产能产出，需要时间与投入。 
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供给分析：油气开采资本支出 

油价下跌导致油气开采资本支出下降，2015、2016年全球原油上游资本支出连
续两年下降，降幅分别为24%、17%。 

 

图 全球上游资本支出（十亿美元） 图 国内三桶油上游资本支出 

资料来源：EIA，中国石油、中国石化年报， 中国海洋石油官网，海通证券研究所 
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图 美国原油产量及钻机数 

资料来源：EIA，贝克休斯，海通证券研究所 

供给分析：美国 

随着页岩油产能及管输能力的快速释放，美国已成为全球第一大产油国。截至2019年7月5

日当周，美国原油产量达1233万桶/天，较年初增长5.3%。 

图 Permian/Eagle Ford地区管输能力预测 

资料来源： IEA，海通证券研究所 
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资料来源：Bloomberg，Wind，海通证券研究所 

供给分析：伊朗 

2019年5月，美国结束对伊朗原油出口的豁免，伊朗原油出口大幅下降。2019年6月，伊朗
原油产量223万桶/天，较制裁前（2018年4月）下降160万桶/天；原油出口降至40万桶/天

，较制裁前下降210万桶/天。 

图 2017年至今伊朗原油产量及出口（千桶/日） 
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图 委内瑞拉原油产量（千桶/日） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

供给分析：委内瑞拉 

由于受美国制裁，委内瑞拉原油产量持续回落，2019年6月产量73万桶/日
，较2017年初减少127万桶/日。 
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图 2009-2018年沙特阿美原油产量 

资料来源：沙特阿美官网，海通证券研究所 

供给分析：沙特 

根据中国金融信息网，沙特阿美计划2021年前上市。 

作为沙特最主要的国有石油公司，沙特阿美2018年原油日产量1030万桶/日
（约5.2亿吨/年） 。油价对其IPO融资有较大影响。 

21 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

8.2 8.7 9.2 9.7 9.5 9.6 10.1 10.6 10.1 10.3

10.5%

11.0%

11.5%

12.0%

12.5%

13.0%

13.5%

14.0%

0

2

4

6

8

10

12

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

原油（百万桶/天，左轴） 全球占比（右轴）



需求分析：全球原油需求量 

原油需求稳步增长。2018年全球原油消费量45.29亿吨，同比增长1.2%。 

1965~2018年全球原油消费年均复合增速为2.1%。 

资料来源：BP能源统计，海通证券研究所 

图 1965-2018年全球原油消费量及增速 
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表 全球前十大原油消费国及消费占比（2018年） 

排序 国家 消费量（百万吨） 消费占比 

1 美国 892.8 19.7% 

2 中国 628.0 13.9% 

3 印度 236.6 5.2% 

4 日本 175.5 3.9% 

5 沙特 156.1 3.4% 

6 俄罗斯 146.3 3.2% 

7 巴西 141.3 3.1% 

8 韩国 122.3 2.7% 

9 德国 109.2 2.4% 

10 加拿大 105.2 2.3% 

资料来源： BP能源统计，海通证券研究所 

需求分析：前十大原油消费国 

2018年全球原油消费量达到45.29亿吨，其中美国是第一大原油消费国，
2018年其原油消费量达到8.9亿吨，占全球近20%。 
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需求分析：美国 

2018年美国原油消费量8.9亿吨，同比增长1.9%；原油净进口量2.2亿吨，同比
下降26.2%，对外依赖度约25%。 2008年以来，随着页岩油快速发展，美国原
油进口依存度大幅下降，从最高67%以上降至目前25%。 

 

资料来源：BP能源统计，海通证券研究所 
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图  美国原油消费量及增速 图 美国原油进口依存度分析 
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需求分析：中国、印度贡献近十年主要需求增量 

近十年来（2008-2018）全球原油消费量增加5.0亿吨，其中中国是增量的主要贡
献者，占比50%；印度次之，占比18%。 

2008-2018年中国、印度原油消费量大幅增长，远高于全球原油消费增速。  

 

图 2008-2018年原油消费增量格局 图 中国、印度原油需求年增速 

资料来源：BP能源统计，海通证券研究所 
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需求分析：中国 

2018年我国原油消费量6.3亿吨，同比增长5.1%；原油净进口量4.4亿吨，同比增
长8.1%，对外依赖度约70%。 

 

图 中国原油消费量及增速 图 中国原油进口依存度分析 

资料来源：BP能源统计，海通证券研究所 
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需求分析：印度 

2018年印度原油消费量2.37亿吨，同比增长4.6%；对外依存度不断提升，2018

年达到83%。 

图 印度原油消费量及增速 图 印度原油进口依存度分析 

资料来源：BP能源统计，Wind，海通证券研究所 
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资料来源：IEA，海通证券研究所 

图 OECD石油库存（百万桶） 图 美国原油商业库存（百万桶） 

其他因素：原油库存 

资料来源：EIA，海通证券研究所 

2017年以来OPEC减产协议得到高力度执行，全球原油市场进入去库存阶
段，目前库存回到五年均值水平。 

28 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

250

300

350

400

450

500

550

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

美国原油商业库存（百万桶）

五年区间 2018 2019 五年均值



其他因素：美元指数 

美元与国际原油价格通常情况下呈现负向关系。 

图 国际油价与美元走势 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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其他因素：地缘政治 

从原油价格历史走势分析可以看出，中东地缘局势紧张，产业国原油产量受影响，
从而推动油价大幅上涨。 

资料来源：BP能源统计，海通证券研究所 

图 国际油价走势（美元/桶） 
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油价支撑因素：  

  OPEC减产至2020年3月底。 

  OPEC国家的财政收支平衡点在65美元/桶左右。 

  伊朗原油出口下降、委内瑞拉产量下滑。 

  沙特阿美的上市预期。 

  原油库存已降至5年均值。 

 地缘政治风险 

 

油价压力因素：   

 原油需求下降。  

 页岩油产量快速增长。 

小结 

各方博弈，寻求均衡。我们预计2019年布油均价60-70美元/桶。 
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景气周期分析框架 

乙烯装臵开工率、乙烯-石脑油价差是重要指标； 

我们认为石化行业一轮完整周期大约6-8年； 

石化行业景气高峰持续的时间约2-3年； 

石化行业景气周期往往伴随着投资周期。 
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乙烯装臵开工率 

图 全球乙烯装臵开工率（%） 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

乙烯装臵开工率提升，预示着行业景气度向上。  
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乙烯-石脑油价差 

图 乙烯-石脑油价差（美元/吨） 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

从乙烯-石脑油价差来看，在2004~2006年、2010~2011年、2016-

2018年，这一价差分别达到了阶段性的高点。 
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乙烯-石脑油价差 

图 中国石化化工业务每吨乙烯产量贡献的EBIT（元/吨） 

资料来源：中国石化财务报告，海通证券研究所 

作为国内最大的石化公司，中国石化化工业务板块的盈利能力变化趋
势也反应了石化行业的景气度的变化。  
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 根据中石油经济技术研究院的统计，截止2018年底我国原油加工能力8.31亿
吨。（2018年我国原油加工量6.04亿吨左右） 

 根据我们的统计，2019-2020年我国新增原油加工能力1.4亿吨以上（未考虑
淘汰产能）。新增产能占现有能力的23%。 

 我们预计新增产能投放，供给增加，将导致石化行业盈利能力回落。盈利的
增长主要靠新产品、新产能。 

在建炼化项目陆续投产 
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表 我国在建炼化产能统计（万吨/年） 

资料来源： 《绿色转型绘发展蓝图-我国炼油工业发展现状及趋势》 ,《2017年国内外油气行业发展报告》，金联创，海通
证券研究所 

在建炼化项目陆续投产 

预计投产时间 企业/项目名称 建设主体 原有炼油能力 计划炼油能力 新增炼油能力 区域 备注 

2019 洛阳石化 中石化 800 1000 200 华中 2017年7月开建 

2019 新华联合石化 新华联合控股 0 2000 2000 华北 2017年5月环评 

2019 泉州石化 中化 1200 1500 300 西北 2017年10月开建 

2019 中科炼化 中石化 0 1500 1500 华南 2016年12月开建 

2019 华锦石化 中国兵器 600 1000 400 东北 2017年5月签约 

2020 揭阳石化 中石油 0 2000 2000 华南 2017年6月签约 

2020 盛虹石化 江苏盛虹 0 1600 1600 华东 预计2020年底建成 

2020 曹妃甸一期 中石化 0 1500 1500 华北 新建，2017年开工 

2020 大榭石化 中海油 800 1400 600 华东 改、扩建 

2020 古雷石化 中石化 0 1600 1600 华南 2017年底开建 

2020 舟山炼化 浙江石油 0 4000 4000 华东 新建 
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改革分析 
打破垄断，管制放松 

油气区块、油气进口权、油气管网、油气价格市场化 

石化央企的“专业化重组、平台化整合” 
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•  允许民营资本进入 

•  合作开发，产品分成 
常规油气区块 

•  具有一定规模的地方炼厂 
•  拥有海外油气资源的公司 油气进口权 

•  成品油价格进一步市场化 
•  气价改革“管住中间、放开两端” 油气价格 

•  国家管网公司的成立 
•  更多主体参与区域管网竞争 油气管网 

•  专业化重组、平台化整合 

•  产业链互补整合 央企改革 

石化行业改革主线 
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石油化工各产业链 
油服：盈利与油价正相关，一般滞后半年到一年左右； 

原油：增储上产，保证能源安全； 

天然气：需求保持两位数增长； 

炼化：新增产能陆续投放。 
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油服：盈利与油价正相关 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图   上游资本支出与油价 图 油服行业利润与油价 

油服行业盈利与油价正相关，2016-2018年油价企稳回升，布油均价上涨
63%，三桶油上游资本支出增长42%，油服行业大幅减亏。 
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油服：上游资本支出稳步提升 

图 全球上游资本支出（十亿美元） 

2017年以来随着油价回暖，全球石油公司资本支出企稳回升，2017-2018

年国内三桶油上游资本支出年均增速20%左右。2019年，三桶油计划上游
资本支出约3600亿元，同比+20%。 

图 国内三桶油上游资本支出 

资料来源：EIA，中国石油、中国石化、中国海洋石油年报，海通证券研究所 
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原油：加大国内勘探开发 

2016-2018年国内原油产量连续三年下滑，2018年产量降至1.89亿吨。 

为保障国内能源安全，2018年8月三大石油公司分别召开管理层会议，研
究部署提升国内油气勘探开发力度，确保原油产量稳中有升。 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

图 2000-2018年我国原油产量及增速 
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原油：加快建设石油战略储备 

截至2017年6月底，我国已建成9个国家石油储备基地，储备原油3773万
吨，按照2017年日均净进口量计算，仅相当于33天的储备规模。按照
《国家石油储备中长期规划》，2020年前我国分三期完成石油储备基地的
硬件设施建设，形成100天石油净进口量的储备总规模（约1.3亿吨）。 

资料来源：国家统计局，海通证券研究所 

图 我国已建成九个国家石油储备基地 
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原油：国内油气开采成本对比 

2018年，中石油、中石化、中海油上游盈亏平衡点分别为48、55、40美
元/桶。 

资料来源：中石油、中石化、中海油年报，海通证券研究所 

表 中石油、中石化、中海油上游盈亏平衡点测算（美元/桶） 

  2015 2016 2017 2018 

中石油 37.22  34.82  40.92  48.10  

中石化 41.93  47.17  54.32  55.09  

中海油 44.11 40.34 38.61 39.59 
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天然气：2020年国内消费量3600亿方 

根据天然气十三五规划，2015-2020年我国天然气需求年均增速在13%左右。按照
目前国内天然气实际消费量，我们预计未来两年国内天然气消费量增速将保持两
位数增长。 

表 我国天然气十三五发展规划目标 

资料来源： 《天然气发展十三五规划》 ，海通证券研究所 

  2015 2020 年复合增速 

天然气产量（亿方/年） 1350 2070 8.9% 

页岩气产量（亿方/年） 46 300 45% 

煤层气产量（亿方/年） 44 100 18% 

天然气需求（亿方/年） 1931 3600 13.3% 

天然气占一次能源消费比例（%） 5.9 8.3-10 - 

气化人口（亿人） 3.3 4.7 10.3% 

管道里程（万公里） 6.4 10.4 10.2% 

城镇人口天然气气化率 42.8% 57% - 

天然气发电装机规模（万千瓦） 6637 11000 10.6% 
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天然气：改革取得阶段性成果 

从构成天然气终端价格的各个环节来看， “管住中间，放开两端”将是天然气
价格改革方向。中间管输费实行政府指导价，上游井口价及下游销售价实现市
场化定价。目前，我国已实现对中间管输环节的“管住”。 

图我国天然气价格组成 

资料来源：国家发改委等网站，海通证券研究所 47 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



天然气：关注新的供给变化 

2018年，我国天然气对外依存度达到44.4%，进口气的安全供给将严重影响我国
天然气产业链的发展。我们认为，未来我国天然气进口要关注两大变化：1）中
俄东线投产，俄罗斯管道气入境；2）中美LNG贸易。 

图 我国天然气进口量及对外依存度 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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资料来源：国家发改委，海通证券研究所 



炼化：新增产能陆续投放 

 根据我们的统计，2019-2020年我国新增原油加工能力1.4亿吨以上（未考虑
淘汰产能）。新增产能占现有能力的23%。 

 我们预计新增产能投放，供给增加，将导致石化行业盈利能力回落。 

 石化公司盈利的增长主要靠新产品、新产能。 
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投资机会分析 
认真阅读财务报告； 

关注化工品价格与价差变化； 

关注业绩弹性大的品种； 

跟踪重要项目进展。 

50 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



认真阅读财务报告 

xx能源2011年报显示：公司存货为132998.41万元，同比增长118.90%。 

由于该公司主要销售LPG，因为2011年冬季行情比往年有所延迟，LPG的价格进
入12月后，逐步攀升，到12月下旬出现了明显上涨趋势，公司为此保持了较高的
库存水平。 

基于此，我们预计2012年业绩将有大幅增长。 

2012年上半年，公司实现净利润2104万元，同比增长145%。 

图 XX能源股价走势 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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关注价格与价差 

一般情况下，化工品价格的上涨将带动相关公司盈利的提升，进而其股价的关
注度也提升。 

图 原油价格（美元/桶） 图 涤纶长丝-石脑油价差（元/吨） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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投资分析案例1 

图 华锦股份（000059）股价走势（元） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

丁二烯价格从2016年初6000元/吨，涨
至2017年初24000元/吨，涨幅300%。 

产品价格上涨，盈利提升。2016年公司净利
润18.48亿元，同比增410% 

股价从2016年初5.15元涨至
2017年初14.74元，涨幅达
186%。 
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油价反弹的投资机会 

五条投资主线：（1）油气开采、（2）业绩弹性、（3）油服、（4）煤化工、（5）
综合油气。 

油气开采 

中国海油 

中国石油 

中国石化 

新潮能源 

洲际油气 

 

 

炼油化工 

恒力股份 

桐昆股份 

恒逸石化 

荣盛石化 

辽通化工 

油服与设备 

杰瑞股份 

中油工程 

通源石油 

石化机械 

 

煤化工 

华鲁恒升 

广汇能源 

新奥股份 

 

综合油气 

中国石化 

中国石油 
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投资分析案例2 

图 中国石化（600028）股价走势（元） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

丁二烯价格从2016年初6000元/吨，涨
至2017年初24000元/吨，涨幅300%。 

2017年以来国际原油价格上涨30%左

右，中国石化股价呈上升势头，涨幅
也在30%左右。 

2017年底，OPEC延长减产协议，
布伦特油价从60美元/桶涨至70美
元/桶。油价回升带动中石化股价
上涨。 
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投资分析案例3 

图 某油气公司股价走势（元） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

2017年以来原油价格上涨，但作为

纯油气开采的公司股价表现却呈下
跌态势。因而在研究分析中，还是
要深入研究。 
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关注业绩弹性 

当产品价格波动时，业绩弹性越大，
其关注度也越高。 

 

表 涤纶弹性分析 

资料来源：公司2018年报，海通证券研究所 

  
长丝权益产能

（万吨） 

单位股本长丝产能 

（吨/万股） 

桐昆股份 570 31.24  

恒逸石化 391 13.76  

恒力石化  155 2.20  

荣盛石化 110 1.75  

表 PTA弹性分析 

  
PTA权益产能
（万吨） 

单位股本PTA产能 

（吨/万股） 

恒逸石化 622 34.09  

桐昆股份 370 13.02  

荣盛石化 605 9.62  

恒力石化 660 9.38  

单位市值原油加
工量（桶/万元） 

单位股本原油加
工量（桶/万股） 

华锦股份 56.35  365.13 

中国石化 28.78  147.13 

上海石化 22.04  94.42 

中国石油 9.73  61.35 

表 原油加工量弹性分析 
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投资分析案例4 

2018年7月-8月PTA价格
上涨57%。恒逸石化的表

现要强于其他民营炼化公
司。2018年7-8月，恒逸
股价上涨近13%，其他几
家涨幅12%以内。 

 

涤纶长丝率先进入景气周
期，因而作为长丝龙头，
桐昆股份2017年的表现要
好于其他民营炼化。 

2017年桐昆涨幅60%，其
他几家公司的涨幅在40%-

50%之间。 
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跟踪重大项目进展 

当所投资的项目会对公司未来的经营及业绩产生重大影响时，该项目的投资进
度将会是市场的关注重点。如几年前的丙烷脱氢制丙烯项目、近两年的炼化一
体化项目、未来的乙烷制乙烯项目等。 
 

图 恒力2000万吨炼化项目 图 浙石化4000万吨项目一期 图 恒逸文莱800万吨炼化 

资料来源：海通证券研究所 
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投资分析案例5 

图 恒力石化（600346）股价走势（元） 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

恒力石化投资的2000万吨炼化一体化项目是民营炼化中第一个建成的项目，
因而受到的关注较高。2018年以来随着项目不断推进，恒力石化涨幅37%，
为民营炼化板块涨幅最大的公司。 
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总结 

油价：预计2019年布伦特原油均价60-70美元/桶； 

油服：与油价正相关，2017年以来油服行业拐点向上； 

原油：保障能源安全，实现产量稳定； 

天然气：预计未来两年需求保持两位数增长； 

炼化：盈利能力震荡回落。 

61 请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 



油价：各方博弈，寻求均衡 

油价支撑因素：  

  OPEC减产。 

  OPEC国家的财政收支平衡点在65美元/桶左右。 

  伊朗原油出口下降、委内瑞拉产量下滑。 

  沙特阿美的上市预期。 

  原油库存已降至5年均值。 

 地缘政治风险 

 

油价压力因素：   

 原油需求下降。  

 页岩油产量快速增长。 

各方博弈，寻求均衡。预计2019年布油均价60-70美元/桶。 
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油服：2017年以来行业拐点向上 

  油服行业与油价正相关。 

  2017年以来油价企稳回升，上游资本支出稳步增长，
行业盈利改善。 

 建议关注：中油工程、通源石油、杰瑞股份。 
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原油：保障能源安全，实现产量稳定 

  国内原油进口依存度达70%以上。 

  原油产量连续三年回落（2018年低于1.9亿吨）。 

  加大勘探开采，保障能源安全。 

 相关公司：中国海洋石油、中国石油、中国石化、新潮能源
等。 
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天然气：预计未来两年需求保持两位数增长 

 预计未来两年国内天然气年均需求保持两位数增长。 

 气价改革稳步推进。 

 管网公司有望成立，管道建设有望加速。 

 建议关注：新奥股份、广汇能源。 
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炼化：盈利能力震荡回落 

 我们认为本轮石化行业景气高峰为2016-18年。 

 2019-2020年预计新增产能20%以上，供给压力增大。 

 我们预计2019年石化行业盈利能力震荡回落。 

 建议关注炼化龙头：中国石化、卫星石化、恒力石化、桐昆股
份、荣盛石化、恒逸石化。 
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风险提示 

原油价格回落。 

 

 石化产品价格、价差下降。 

 

 投资项目进度低于预期。 

 
石化行业改革进程缓慢。 
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