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地缘冲击下海外供给收缩，我国石化产业稀缺性持续凸显 
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中东地缘危机持续，油气供应大幅缩减。原油方面，根据 IEA5 月月报，由于

霍尔木兹海峡的油轮运输仍然受限，自 2 月份以来的全球原油供给总损失量

达到 1280 万桶/日，其中受霍尔木兹海峡关闭影响的海湾国家产量比冲突前

水平低 1440 万桶/日。天然气方面，2025 年全球 1100 亿方的 LNG 经由霍尔

木兹海峡运输，占全球 LNG贸易总量的 20%，综合考虑短期供应中断和中期

供应影响的综合效应，IEA 预计中东冲突将导致 2026-2030 年期间 LNG累计

供应损失约 1200 亿立方米。 

地缘冲突驱动中东炼化产能削减，影响全球石化原料供应。美伊冲突导致中

东地区能源设施遭无人机和导弹袭击，涵盖油田、港口、天然气厂和炼油厂，

对当地炼化生产造成严重影响。2024 年中东地区地区基础石化产能达到 8560

万吨，占全球总产能近 11%，2025 年海合会成员国乙烯产量占全球总量的

10.4%。2025 年中东地区乙烯产能约为 3500 万吨，占全球总产能的 15%，

其中约 574 万吨在波斯湾外，约 2900 万吨产能在波斯湾内。本次中东冲突对

当地石化原料生产和贸易构成严重影响，乙烯、LPG、聚乙烯、乙二醇、PX、

苯乙烯等关键石化产品供应受阻。 

原料断供叠加中长期供给出清，亚欧化工产能持续收缩。中东冲突前亚洲地

区约 370 万吨/月的石脑油来自中东，受石脑油、LPG、天然气等化工原料供

应削减影响，3月以来亚洲石化化工企业大规模降低负荷或宣布不可抗力。据

ICIS 统计，3 月亚洲除中国外仅因石脑油短缺导致的乙烯月产量潜在损失达

100 万吨，ICIS 预计若霍尔木兹海峡封锁持续，亚洲乙烯开工率或进一步下滑

至 70%以下。标普预计 2026 年全球乙烯产量可能减少约 2200 万吨，相当于

2025 年全球产量的 12%。长期来看，受海外严苛监管、能源成本高企、市场

供需失衡与企业全球战略重心转移等多重因素影响，欧洲化工行业产能持续收

缩，利好全球化工行业供给端改善。 

全产业链规模化布局叠加原料供应保障，我国石化产业稀缺性凸显。近年来

我国石化化工产能快速扩张，25 年我国乙烯产能已达 6288 万吨/年，占全球

比重超过 30%。我国石化产业链齐全，石化产能领先行业覆盖了基础化工原

料、合成树脂、化纤等全链条。石化原料保供方面，作为我国能源保供的主力

军，“三桶油”将发挥能源安全“压舱石”作用，全力保障我国石化原料供应

渠道畅通。此外，基于我国“富煤、缺油、少气”的资源特点，煤化工路线不

仅能够有效平抑外部冲击、保障化工原料安全，更为我国在全球石化供给重塑

背景下筑牢了不可替代的资源战略护城河。 

投资建议：当前美伊冲突影响全球能源供应链安全，保障国内能源安全，强化

化工原料和关键材料自主可控重要性凸显，建议关注：（1）中国石油（A+H）、

中国石化（A+H）、中国海油（A+H）。（2）“三桶油”下属油服工程企业，

中海油服、海油工程、海油发展、中油工程、石化油服、中石化炼化工程（H

股）。（3）煤化工龙头，宝丰能源、华鲁恒升、鲁西化工、中国旭阳集团等。

（4）乙烷制乙烯龙头，卫星化学。（5）炼化化纤产业链龙头，中国石化、

恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣。 

风险分析：上游资本开支增速不及预期、原油和天然气价格大幅波动。 
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1、 地缘冲击下海外供给收缩，我国石化产

业稀缺性持续凸显 

中东地缘危机持续，油气供应大幅缩减 

原油方面，根据 IEA5 月月报，由于霍尔木兹海峡的油轮运输仍然受限，自

2月份以来的全球原油供给总损失量达到 1280 万桶/日，其中受霍尔木兹海峡关

闭影响的海湾国家产量比冲突前水平低 1440 万桶/日。IEA 预计 2026 年全球石

油供应量将下降 390 万桶/日。IEA 指出，全球原油库存正在剧烈消耗，同时高

油价和石化原料供应中断对全球原油需求亦造成大幅冲击。 

天然气方面，卡塔尔和阿联酋的全部 LNG 出口都必须经过霍尔木兹海峡，

2025 年全球 1100 亿方的 LNG 经由霍尔木兹海峡运输，占全球 LNG 贸易总量

的 20%，美伊冲突爆发以来，霍尔木兹海峡的 LNG运输几乎停滞。此外，中东

冲突使得当地天然气基础设施受损，也极大影响了卡塔尔 LNG 扩建项目的投产

前景。综合考虑短期供应中断和中期供应影响的综合效应，IEA 预计中东冲突将

导致 2026-2030 年期间 LNG累计供应损失约 1200 亿立方米。 

图 1：中东主要产油国月度产量变化（百万桶/日）  图 2：IEA 对全球石油液体供给变化的预测（百万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IEA，预测时间为 2026-05 

表 1：26 年 3-4 月中东地区部分油气基础设施受袭击情况 

国家 受袭击设施 事件 

伊朗 南帕斯天然气设施 3 月 18 日，阿萨鲁耶工业枢纽的几座陆上天然气加工厂遭受空袭，相关生产阶段已停产。 

伊拉克 主要陆上油气田 
截至 4月中旬，由于储存能力受限（如西古尔纳-1油田、鲁迈拉油田）、反复袭击（如马吉努油田）或安全担

忧（如霍穆尔气田），多个生产伴生气的油田已停产。 

卡塔尔 拉斯拉凡 LNG综合设施 
3 月 4日，卡塔尔能源公司宣布不可抗力，并停止拉斯拉凡综合设施的 LNG生产（铭牌液化能力为 1050 亿立

方米/年）。 

卡塔尔 北田东部扩建项目 总产能为 440 亿立方米/年的 LNG产能扩建项目的施工活动已暂停，预计完工时间因冲突推迟一年以上。 

卡塔尔 拉斯拉凡 4号和 6号生产线 3 月 18 日至 19 日，4号和 6号生产线（合计产能为 175亿立方米/年）在导弹袭击中遭受大面积损坏。 

沙特阿拉伯 主要海上油气田 
截至 4月中旬，由于出口限制，生产伴生气的主要海上油田（如萨法尼亚油田、马尼法油田、祖卢夫油田和马

扬油田）已停产。 

阿联酋 沙赫气田 3 月 16 日，沙赫气田（原料气处理能力为 130亿立方米/年）因无人机袭击引发火灾而暂停运营。 

阿联酋 哈布山天然气加工厂 
3 月 18 日、4月 3日和 4月 8日，因拦截袭击引发火灾，该国最大的天然气设施（原料气处理能力为 630亿

立方米/年）暂停运营。 

资料来源：IEA，光大证券研究所整理 

 

地缘冲突驱动中东炼化产能削减，影响全球石化原料供应 

中东地区石化产能遭遇不可抗力，石化原料出口受阻。近年来中东地区石化

产业凭借低成本原料优势迅速发展，中东地区已成为重要的石化原料供给方，
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2024 年该地区基础石化产能达到 8560 万吨，占全球总产能近 11%。2025 年海

合会成员国乙烯产量占全球总量的 10.4%，石化产业跻身区域第二大制造业。

本次中东冲突对当地石化原料生产和贸易构成严重影响。具体来看：（1）成品

油，2025 年海湾地区炼能约为 1050 万桶/日，汽油产量约为 240 万桶/日。（2）

乙烯，2025 年中东地区乙烯产能约为 3500 万吨，占全球总产能的 15%，其中

约574万吨在波斯湾外，约2900万吨产能在波斯湾内，受到本次地缘冲突影响。

（3）LPG，2025 年中东地区 LPG 产量约为 7680 万吨，占全球总产量的 20%，

2025 年中东地区 LPG 出口量约为 150 万桶/日（折合 7500 万吨）。（4）甲醇，

2025 年中东地区甲醇产能超过 2000 万吨，贸易量超过 1000 万吨，占全球甲醇

贸易总量的约 24%。此外，聚乙烯、乙二醇、PX、苯乙烯等产品的供应亦受到

霍尔木兹海峡关闭和中东地区石化产能关停的严重影响。 

表 2：2025 年中东地区主要石化产品产能及占比 

石化产品名称 全球产能 中东产能 占比 备注 

乙烯 2.32 亿吨 约 3500 万吨 15% 
约 574 万吨在波斯湾外，约 2900 万吨在

波斯湾内受地缘冲突影响 

LPG 3.79 亿吨 7680 万吨 20% 产量数据 

甲醇 - 超 2000 万吨 15% 中东甲醇出口量约占全球 24% 

乙二醇 5885 万吨 约 1100 万吨 19% 
 

PX 8110 万吨 589 万吨 7% 
 

资料来源：EIA、S&P Global、期货日报等，光大证券研究所整理 

美伊冲突波及中东炼化设施，炼化生产受到影响。美伊冲突导致中东地区能

源设施遭无人机和导弹袭击，涵盖油田、港口、天然气厂和炼油厂，对当地炼化

生产造成严重影响。根据沙特能源部发布的受袭情况总结，4月袭击波及多家大

型炼油厂，包括位于朱拜勒的 SATORP 炼油厂、拉斯塔努拉炼油厂、位于延布

的 SAMREF 炼油厂以及利雅得炼油厂，直接影响了成品油对全球市场的出口，

目前沙特的炼油产能已经削减 60 万桶/日。此外，阿联酋、伊朗、科威特等国的

炼化生产设施也受到袭击影响。 

表 3：26 年 3-4 月中东地区部分炼化生产设施受袭击情况 

国家 受袭情况 影响炼能 

沙特阿拉伯 

4 月袭击波及多家大型炼油厂，包括位于朱拜勒的 SATORP炼油厂、拉斯塔努

拉炼油厂、位于延布的SAMREF 炼油厂以及利雅得炼油厂，直接影响了成品油

对全球市场的出口。朱艾迈的加工设施也遭到纵火袭击，影响了液化石油气

（LPG）和天然气液体的出口。 

60 万桶/日 

阿联酋 
阿联酋位于鲁韦斯的最大炼油厂在其所在工业区发生无人机袭击并引发火灾

后，已暂停运营。 

92.2 万桶/日，

预防性停产 

伊朗 
4 月美以袭击了伊朗西南部马赫沙赫尔石化经济特区，阿联酋秘密袭击了伊朗

拉万岛炼油厂，造成了破坏并使生产能力瘫痪。  

科威特 

科威特国家石油公司宣布，受美以伊战事威胁霍尔木兹海峡船只通行安全、运

输原油和成品油的船只匮乏等因素影响，该公司运营正遭遇“不可抗力”，已

开始削减原油产量和炼油加工量。 
 

资料来源：新华网、沙特能源部等，光大证券研究所整理 

 

原料断供叠加中长期供给出清，亚欧化工产能持续收缩 

亚洲石化化工企业原料受限，供给有望大幅收缩。中东冲突前亚洲地区约

370 万吨/月的石脑油来自中东，其中，日本、韩国和东南亚地区依赖度最高。

受石脑油、LPG、天然气等化工原料供应削减影响，3月以来亚洲石化化工企业

大规模降低负荷或宣布不可抗力。据 ICIS 统计，3 月亚洲除中国外仅因石脑油

短缺导致的乙烯月产量潜在损失达 100 万吨，ICIS 预计若霍尔木兹海峡封锁持

续，亚洲乙烯开工率或进一步下滑至 70%以下，韩国、日本等出口国乙烯供应

缩减将加剧区域缺口。标普预计 2026 年全球乙烯产量可能减少约 2200 万吨，

相当于 2025 年全球产量的 12%。 
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图 3：截至 3月末中东冲突对亚洲乙烯产能的潜在影响 

 

资料来源：ICIS 

表 4：亚洲国家石化产能降负荷与不可抗力情况 

国家/地区 时间 受影响情况 

韩国 4 月 

韩国作为亚洲核心乙烯出口国，石脑油 77%依赖中东进口，主流石化企业 YNCC、

乐天化学已宣布多套裂解装置不可抗力，永久关停年产能超 200 万吨，乙烯开工率

从 2月的 80%骤降至 4月的 62%。 

日本 4 月 
日本 12家乙烯企业有 6家宣布降负荷生产，开工率跌破 70%，石脑油库存仅够维

持约 30天。 

东南亚 3 月 

自 3 月 3日以来，包括印尼 Chandra Asri、新加坡 PCS 和 Aster 化工公司以及越南

Hyosung Vina 化工公司在内的多家企业已宣布不可抗力。PCS已将其裂解装置平均

负荷下调至约 65%。马来西亚 Pengerang 炼化公司因近日常减压装置(CDU)短暂检

修，已将裂解装置负荷降至约 60% 

印度 3 月 

天然气被优先调配至民生关键领域，包括民用管道天然气、车用压缩天然气、液化

石油气生产。核心管线用气在供应允许的情况下，将按过去 6个月平均用量的 100%

保障供应，化工用气就被削减，印度境内多家工厂被迫下调开工率。 

资料来源：中国化工报、中化新网等，光大证券研究所整理 

长期来看，欧洲化工产能有望持续退出，利好全球化工行业供给端改善。欧

洲化学工业理事会发布的报告显示，2022-2025 年，欧洲化工行业关闭产能激增

6 倍，累计关闭产能达 3700 万吨，约占欧洲化工总产能的 9%。上游石化板块

受影响尤为严重，关停产能约 1780 万吨，占总关停量的 48%，其中，蒸汽裂解

装置产能削减了 16%。长期来看，受海外严苛监管、能源成本高企、市场供需

失衡与企业全球战略重心转移等多重因素影响，欧洲化工行业产能持续收缩，利

好全球化工行业供给端改善。 

图 4：2022-2025 年欧洲化工行业分部门产能关停量 

 

资料来源：cefic 
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全产业链规模化布局叠加原料供应保障，我国石化产业稀缺性凸显 

中国石化化工产能全球领先，产业链布局齐全。近年来我国石化化工产能快

速扩张，以乙烯为例，中国乙烯产能先后在 2019 年产能超过欧洲地区，2021

年超过中东地区，2022 年超过美国，成为全球最大的乙烯生产国。截至 2025

年，中国乙烯产能已达 6288.2 万吨/年，在全球乙烯产能中的占比从 2015 年不

足 15%，到目前已经超过 30%。根据 cefic 的统计，我国化工品出口金额和市

场份额长期不断提升，2024 年出口市场份额约为 18%。 

我国石化产业链齐全，石化产能领先行业覆盖了基础化工原料、合成树脂、

化纤等全链条。根据卓创资讯，在基础原料领域，我国苯产能占全球产能超过

30%、二甲苯产能占全球总量的 50%；在合成树脂领域，聚乙烯、聚丙烯产能

分别达 3900 万吨/年、4800 万吨/年，均为全球第一；在化纤领域，PTA 产能占

全球的 72%以上、聚酯纤维产能占全球的 60%以上。 

图 5：中国化工品出口金额不断提升  图 6：中国化工品出口市场份额不断提升 

 

 

 
资料来源：cefic 

 
资料来源：cefic 

强化研发突破“卡脖子”领域，提升高端材料自给率。2025 年，我国化工

新材料发展迅速，高端化工材料自给率提升至 80%以上。石化央企充分发挥科

技创新“国家队”作用，在新材料领域接连取得重大突破，为我国战略性新兴产

业的供应链安全提供了坚实保障。以中国石油、中国石化为代表的石化化工央企

正加速推动关键材料国产替代，为新能源、高端制造、生物医药等战略性新兴产

业筑牢材料根基。 

能源央企巨头担当原料保供重任，煤化工提供资源战略护城河。石化原料保

供方面，作为我国能源保供的主力军，“三桶油”将继续维持高资本开支，加大

油气勘探开发和增储上产力度，夯实国内产量基础。在全球地缘冲突频发，国际

能源安全受到威胁的背景下，“三桶油”将发挥能源安全“压舱石”作用，全力

保障我国石化原料供应渠道畅通。2026 年 4 月，面对中东能源断供风险，我国

主营炼厂开工率较 2月下滑 12.25pct，独立炼厂开工率较 2月下滑 5.37pct，我

国炼厂开工率显著优于日韩、东南亚等地石化企业。此外，基于我国“富煤、缺

油、少气”的资源特点，煤化工路线不仅能够有效平抑外部冲击、保障化工原料

安全，更为我国在全球石化供给重塑背景下筑牢了不可替代的资源战略护城河。 
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图 7：中国炼厂月度开工率（%） 

 
资料来源：隆众资讯，光大证券研究所整理 数据截至 2025-05-15 
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2、 原油行业数据库 

2.1  国际原油及天然气期货价格 

图 8：原油价格走势（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 

图 9：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 10：布伦特-迪拜现货结算价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 

图 11：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 12：荷兰 TTF 天然气期货价格（欧元/MWh） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 
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2.2  中国原油期货价格及持仓 

图 13：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 14：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 

图 15：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 16：原油期货主力合约成交量（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 

2.3  原油及石油制品库存情况 

图 17：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 18：美国原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-05-08 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-05-08 
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图 19：美国汽油库存（百万桶）  图 20：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-05-08 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-05-08 

 

图 21：OECD 整体库存（百万桶）  图 22：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03 

 

 

图 23：新加坡库存（百万桶）  图 24：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03 
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2.4  石油需求情况 

图 25：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 26：三大石油组织对 26 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04，其余为预测值 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 

 

图 27：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 28：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 注：数据截至 2026-04，其他数据为 EIA 预测 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-08 

 

 

 

图 29：中国原油进口量（万吨）  图 30：中国原油加工量（万吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03 
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图 31：欧洲炼厂开工率（%）  图 32：山东地炼开工率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-14 

 

2.5  石油供给情况 

图 33：全球原油供给及预测（百万桶/日） 
 
图 34：全球钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04，其余为预测值  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03 

 

图 35：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 36：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-04 
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图 37：美国原油产量（千桶/日）  图 38：美国钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-08 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 

2.6  炼油及石化产品情况 

图 39：石脑油价差（美元/吨）  图 40：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-16 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-16 

 

图 41：MTO价差（美元/吨）  图 42：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-16 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-14 
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图 43：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 44：新加坡煤油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-14 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-14 

 

2.7  其他金融变量 

图 45：WTI 与标普 500 指数  图 46：WTI 与美元指数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 

 

 

图 47：原油运输指数（BDTI）  

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-05-15 
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3、 风险分析 

上游资本开支增速不及预期 

石化行业的景气度取决于上游资本开支投入，若上游资本开支增速不及预期，

可能对石化行业的景气度造成影响。 

原油和天然气价格大幅波动 

近期 OPEC+持续快速增产，使得全球原油市场面临供给过剩前景，若油气

供需格局出现大幅变化，可能使油气价格大幅波动，影响石化公司的盈利能力。 
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