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看好（维持） 

 

 本周石化板块落后指数表现 

2014 年最后一周，石油石化（中信）板块涨幅 0.50%，落后沪深 300

（2.55%）和上证综指（2.44%）。 

本周市场银行、非银、房地产三个板块大涨，建筑、建材、石化、食品

饮料四个板块小幅上涨，其余板块下跌，传媒、电子元器件、通信、计

算机等板块跌幅较大。 

本周中国石化（6.8%）、荣盛石化（5.3%）领涨。华锦股份（-14.4%）、

中化国际（-4.3%）等公司领跌。 

 国际原油继续探底 

国际原油价格继续探底之旅。虽然本周传出了利比亚一油田被火箭弹袭

击的消息，一度引起油价上涨。但是供应过剩的背景下，这种消息引起

小小的波澜后迅速被消化，油价继续下跌。中国表现一般的 PMI 数据，

美国激增的库存，走强的美元，无不打压着油价。因此，国际油价继续

着探底之旅，WTI 接近 52 美元，BRENT 一度跌破 56 美元。 

其他大宗商品方面，油价的跌势减缓后，其他化工品价格也逐渐企稳，

少数品种甚至出现了小幅度的反弹（丙烯），但几乎所有品种目前都处

于断崖底部，等待原油指引方向。 

 石化要闻 

美国商务部 2014 年 12 月 30 日首次澄清原油出口规定，允许能源企业

将经过蒸馏塔处理的凝析油销往海外，这是美政府打政策“擦边球”，

绕开上世纪 70 年代出台的原油出口禁令的最新动向，引发市场对美国

扩大原油出口的遐想。如果美国原油出口禁令得以解除，美国 WTI 价

格将上涨并缩小与 BRENT 价格的价差，而 BRENT 价格将进一步下跌。 

 投资策略 

在大盘屡创新高之下，石化公司股价的波动越来越剧烈，而股价和基本

面的背离更让投资者困扰。在这个时点，我们建议关注两类公司，一是

符合国家政策方向的环保类、天然气类公司，二是当油价发生反弹时，

能够充分受益油价上行的公司。 

 风险提示 

国际油价波动。 

行业研究 
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一、本周市场回顾 

2014年最后一周，石油石化（中信）涨幅 0.50%，沪深 300指数涨幅 2.55%，

上证综指涨幅 2.44%，石化行业指数仍落后大盘。 

本周市场银行、非银、房地产三个板块大涨，建筑、建材、石化、食品饮

料四个板块小幅上涨，其余板块下跌，传媒、电子元器件、通信、计算机等板

块跌幅较大。 

本周石化板块中国石化、荣盛石化等公司领涨。华锦股份、中化国际等公

司领跌。 

图表 1：本周涨跌幅前五名股票 

公司 涨幅 公司 跌幅 

601857  中国石油 6.8% 000059  华锦股份 -14.4% 

002493  荣盛石化 5.3% 600500  中化国际 -4.3% 

600028  中国石化 5.2% 600387  海越股份 -4.3% 

000703  恒逸石化 3.9% 002648  卫星石化 -4.1% 

600688  上海石化 3.1% 600339  天利高新 -3.7% 

数据来源：WIND，华融证券整理 

二、本周商品回顾 

国际原油价格继续探底之旅。虽然本周传出了利比亚一油田被火箭弹袭击

的消息，一度引起油价上涨。但是供应过剩的背景下，这种消息引起小小的波

澜后迅速被消化，油价继续下跌。中国表现一般的 PMI 数据，美国激增的库存，

走强的美元，无不打压着油价。因此，国际油价继续着探底之旅，WTI 接近 52

美元，BRENT 一度跌破 56 美元。 

其他大宗商品方面，油价的跌势减缓后，其他化工品价格也逐渐企稳，少

数品种甚至出现了小幅度的反弹（丙烯），但几乎所有品种目前都处于断崖底

部，等待原油指引方向。 
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图表 2：WTI 与 BRENT 原油价格走势图，美元/桶 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 

美国天然气价格小幅反弹 

图表 3：美国 NYMEX 天然气期货价格走势图 ，美元/mmBtu 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 
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LPG 价格大幅下跌，国产气价格超跌后有所反弹。 

图表 4：液化石油气价格走势图，宁波地区进口气与国产气价 ，元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 

乙烯国际市场价格跌幅缩窄。 

图表 5：乙烯国际价格走势图，CFR 东北亚，美元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 
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国际市场丙烯价格小幅度止跌反弹。 

图表 6：丙烯国际价格走势图，CFR 中国主港 ，美元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 

丁二烯国际价格企稳。 

图表 7：丁二烯国际价格走势图，CFR 中国 ，美元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 
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丙烯酸价格仍在底部。 

图表 8：丙烯酸价格走势图 ，浙江卫星，普酸与精酸，元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 

甲醇价格底部震荡 

图表 9：甲醇价格走势图，华东地区市场价 ，元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 
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丁酮价格暂时企稳。 

图表 10：丁酮价格走势图，华东地区市场价 ，元/吨 

 
数据来源：百川资讯，华融证券整理 

 

三、石化要闻 

1、美国放松石油出口势头越来越明显 

美国商务部 2014 年 12 月 30 日首次澄清原油出口规定，允许能源企业将

经过蒸馏塔处理的凝析油销往海外，这是美政府打政策“擦边球”，绕开上世

纪 70 年代出台的原油出口禁令的最新动向，引发市场对美国扩大原油出口的

遐想。 

根据现行法律，美国原则上禁止出口原油，仅在少数例外情况下能源企业

在获得工业和安全局发放的出口许可证后方可出口部分原油；而经过炼油厂加

工处理的多数石油产品无需获得出口许可证即可销往海外。 

但从 2014 年下半年开始，美国商务部私下裁定允许部分能源企业将经过

轻度加工处理的凝析油销往海外。由于凝析油是超轻质原油的一种，引发国会

议员和业内人士对此举是否违反原油出口禁令的质疑。 

http://app.xinhua08.com/tags.php?tag=%E5%95%86%E5%8A%A1%E9%83%A8
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美国商务部下属的工业和安全局当日对此进行澄清：重申现行原油出口政

策并未改变，同时证实经过蒸馏塔处理的凝析油将被视为石油产品而非原油，

因此不受原油出口禁令限制。商务部还建议能源企业参照自我认证的做法将经

过上述加工处理的凝析油直接销往海外，不用提前获得政府批准。 

简言之，最新规定意味着能源企业可以绕开原油出口禁令，不受限制地将

经过蒸馏塔处理的凝析油出口到海外，这实际上是利用原油出口规定的“灰色

地带”打政策“擦边球”，既不违背现行政策又变相放开了原油出口。 

业内人士认为，虽然距全面解除原油出口禁令为时尚远，但新规释放出美

国政府认真考虑扩大原油出口的积极信号，对国际原油供应格局的影响不容忽

视，将进一步加剧当前国际原油市场供大于求的局面。在全球原油需求增长放

缓和欧佩克国家不愿减产的综合影响下，国际油价自 2014 年 6 月以来急速下

跌，纽约和布伦特油价全年跌幅分别高达 46%和 48%。 

实际上，目前美国日均进口原油仍达 700 多万桶。扩大原油出口主要是因

为美国生产的原油品质和炼厂能力不太匹配，美国国内生产的主要是轻质原

油，而占全美炼油产能一半的墨西哥湾地区的炼厂更适合加工来自中东和南美

的重质原油。 

由于建设成本高昂和政策存在不确定性，目前美国多数炼油企业不愿意新

建炼厂。业内人士预计，到 2015 年上半年美国国内炼厂加工能力将趋于饱和，

这将导致轻质原油过剩。如果不扩大原油出口，美国国内原油价格将被进一步

压低，会影响企业开采原油的积极性，甚至导致生产商减产。因此继续进口重

质原油，同时扩大轻质原油出口是较为理想的解决办法。 

从地缘政治角度考虑，美国扩大原油出口有利于降低其他国家对中东原油

的过度依赖，增强美国对全球能源供应格局的影响力。国际能源署预计，美国

将于 2015 年超过俄罗斯和沙特成为全球最大产油国，这意味着欧佩克主宰国

际原油市场的时代行将结束。 

 

如果美国原油出口禁令得以解除，美国 WTI 价格将上涨并缩小与 BRENT

价格的价差，而 BRENT 价格将进一步下跌。 

四、投资建议与风险提示 

http://life.xinhua08.com/sp/
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在大盘屡创新高之下，石化公司股价的波动越来越剧烈，而股价和基本面

的背离更让投资者困扰。在这个时点，我们建议关注两类公司，一是符合国家

政策方向的环保类、天然气类公司，二是当油价发生反弹时，能够充分受益油

价上行的公司。 

风险提示：国际油价波动。 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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