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本期投资提示： 

⚫ 随着霍尔木兹海峡通行受阻持续，海湾原油船对船（STS）转运贸易明显升温，沙特与卡
塔尔相继加大 STS 供应，阿曼湾正崛起为海湾原油外运的新兴枢纽。具体来看，沙特阿
美近期寻售 9 月装 STS 原油，报价对象或仅限中国炼厂，货物计划在苏哈尔附近交付，
此前已有三家中国国营炼厂和一家民营炼厂购入 8 月底装的 STS 沙中和沙重原油；卡塔
尔能源公司也推出 10 月装 Al-Shaheen 及 Qatar Marine 原油的 STS 销售招标，将在苏哈
尔或富查伊拉附近交付。流量方面，截至 8 月 26 日当周，Yanbu 港装载量 133 万桶/日，
Fujairah 港 212 万桶/日、环比减少 21 万桶/日，阿曼 STS 周均装载量 315 万桶/日、环比
大增 192 万桶/日，替代流量合计 639 万桶/日，环比增加 122 万桶/日。展望后市，市场正
关注沙特现货销售节奏、长约供应安排及伊朗加强海峡管理的影响，若局势持续紧张，
STS 贸易规模有望进一步扩大。 

⚫ 上游板块：本周 Brent 油价下跌，自升式钻井日费涨跌不一。至 8 月 28 日收盘，Brent 原
油期货收于 89.31 美元/桶，较上周末环比下降 5.38%；WTI 期货价格收于 83.40 美元/
桶，较上周末环比下降 4.20%；周均价分别为 89.52 美元/桶和 83.31 美元/桶，涨跌幅分
别为-3.05%和-2.94%。美元指数收于 99.17，较上周上升 0.02。8 月 21 日，美国商业原
油库存量 4.29 亿桶，比前一周增长 9.50 万桶；美国汽油库存总量 2.07 亿桶，比前一周下
降 253.60 万桶；馏分油库存量为 1.03 亿桶，比前一周下降 222.80 万桶。丙烷/丙烯库存
109.48 百万桶，比前一周增长 2.47 百万桶。8 月 21 日，美国石油战略储备 2.90 亿桶，
下降 370.0 万桶；美国商业石油库存总量增长 5.9 万桶。8 月 21 日，美国原油产量为
1384.30 万桶/天，环比增长 1.30 万桶/天，同比增加 42.00 万桶/天。8 月 28 日，美国钻
机数 588 台，周环比持平，同比增加 52 台；加拿大钻机数 211 台，周环比减少 5 台，同
比增加 36 台。8 月 28 日，美国采油钻机 447 台，环比减少 5 台，同比增加 36 台。截至
2026 年 8 月 27 日，日费方面，自升式平台 250-、361-400 英尺水深日费分别为
73027.25、100174.88 美元，环比持平、上涨 824.45 美元；截至 2026 年 8 月 27 日，半
潜式平台 3001-5000 英尺水深日费为 146800 美元，环比持平；截至 2026 年 8 月 27 日，
使用率方面，自升式平台 250-英尺水深使用率为 73.24%，环比持平，半潜式平台 3001-
5000 水深使用率为 66.67%，环比持平。 

⚫ 炼化板块：海外成品油裂解价差下滑，烯烃价差涨跌不一。至 2026 年 8 月 28 日当周新加
坡炼油主要产品综合价差为 45.0 美元/桶，较之前一周下降 1.2 美元/桶。至 2026 年 8 月
28 日当周美国汽油 RBOB 与 WTI 原油价差为 44.6 美元/桶，较之前一周上涨 4.7 美元/
桶，历史平均为 25.3 美元/桶。烯烃方面，至 2026 年 8 月 28 日当周石脑油裂解乙烯综合
价差 215 美元/吨，较之前一周上涨 12 美元/吨；乙烯与石脑油价差为 249 美元/吨，较之
前一周上涨 32 美元/吨，历史平均 399 美元/吨。至 2026 年 8 月 28 日当周丙烯与丙烷价
差 309 美元/吨，较之前一周下降 36 美元/吨，历史平均价差为 249 美元/吨。 

⚫ 聚酯板块：PTA 盈利下降，涤纶长丝盈利上涨。根据隆众数据显示，截至 8 月 26 日，周
内亚洲 PX 市场均价 1093.6 美元/吨，周环比下降 0.71%。至 2026 年 8 月 28 日当周 PX
与石脑油价差为 270 美元/吨，较之前一周下降 33 美元/吨，价差历史平均为 375 美元/
吨。至 2026 年 8 月 28 日当周乙二醇价差为 964 元/吨，较之前一周上涨 57 元/吨，历史
平均为 1030 元/吨。至 2026 年 8 月 28 日当周 PTA-0.66*PX 价差为 119 元/吨，较之前一
周下降 148 元/吨，历史平均为 756 元/吨。涤纶长丝 POY 价差为 2131 元/吨，较之前一
周上涨 439 元/吨，历史平均为 1391 元/吨。我们认为，目前聚酯产业链需要继续关注需
求变化，中长期看随着行业新增产能将于近两年进入尾声，预期今年开始行业将逐步有所
好转。 

⚫ 投资分析意见：油价中枢向上，2026 年整体预期维持高油价背景，油公司业绩将单边受
益，建议关注弹性较大的【中国海油】、【中国石油】等；油价景气回暖，有望加大投资
油气的勘探开发，建议关注【中海油服】、【海油工程】；美国乙烷供需维持宽松格局，
油价上涨具备较大能源套利，建议关注【卫星化学】；海外能源危机，加速落后产能出
清，国内规模企业有望凭借稳定供应链取得显著优势，建议关注【恒力石化】、【荣盛石
化】，建议关注【东方盛虹】；海外成品油供给支撑力度更强，建议关注【恒逸石化】；
下游聚酯板块供需逐步收紧，景气存在改善预期，建议关注涤纶长丝优质公司【桐昆股
份】，建议关注瓶片优质企业【万凯新材】。 

⚫ 风险提示：地缘政治影响；石油及化工品价格波动；经济下行风险。 
 

 
 

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第2页 共24页                            简单金融 成就梦想 

1. 本周观点及推荐 

1.1 本周思考：STS 转运成新通道，沙特、卡塔尔加码阿曼

湾原油交付 

随着霍尔木兹海峡通行受阻持续，海湾原油的船对船（STS）转运贸易明显升温。

STS 即两艘油轮在海上并靠、直接过驳货物的转运方式，可绕开海峡风险区完成交割。沙

特与卡塔尔两大产油国相继以 STS 方式加大供应，阿曼湾正迅速崛起为海湾原油外运的新

兴枢纽，受到亚洲买家的密切关注：1）沙特阿美近期寻售 9 月装 STS 原油，报价对象或

仅限中国炼厂。相关货物计划在阿曼湾苏哈尔（Sohar）附近以船对船方式交付，报价已

于 8 月 26 日下午 5 点（北京时间）截止。此前已有三家中国国营炼厂和一家民营炼厂购入

8 月底装的 STS 沙中（Arab Medium）和沙重（Arab Heavy）原油，显示中国买家对这一

采购模式接受度较高。2）卡塔尔能源公司也推出 10 月装 Al-Shaheen 及 Qatar Marine 原

油的 STS 销售招标，货物将在阿曼湾苏哈尔或富查伊拉附近交付，进一步丰富了海峡外的

现货供应渠道。 

图 1：阿曼湾 STS 价格评估（美元/桶）  图 2：东北亚原油到岸价（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：阿格斯，申万宏源研究  资料来源：阿格斯，申万宏源研究 

 

在海峡通行受阻的背景下，STS 转运已成为亚洲买家获取海湾原油的重要采购渠道，

阿曼湾的枢纽地位日益凸显。目前市场正密切关注三方面动向：沙特现货销售节奏、长约

供应安排，以及伊朗近期加强海峡通行管理可能对 STS 贸易带来的影响。若海峡局势持续

紧张，STS 贸易规模有望进一步扩大。截至 8 月 26 日当周，Yanbu 港原油与凝析油装载

量为 133 万桶/日，目前从地中海到亚洲的运费上涨促使一些中国炼油厂取消了延布装载；

Fujairah 港原油与凝析油装载量为 212 万桶/日，环比上周减少 21 万桶/日；阿曼 STS 周均

装载量 315 万桶/日, 环比上周增加 192 万桶/日。当前替代流量合计 639 万桶/日，环比上

周增加 122 万桶/日。 
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1.2 投资观点 

油价中枢向上，2026 年整体预期维持高油价背景，油公司业绩将单边受益，建议关注

弹性较大的【中国海油】、【中国石油】等；油价景气回暖，有望加大投资油气的勘探开

发，建议关注【中海油服】、【海油工程】；美国乙烷供需维持宽松格局，油价上涨具备

较大能源套利，建议关注【卫星化学】；海外能源危机，加速落后产能出清，国内规模企

业有望凭借稳定供应链取得显著优势，建议关注【恒力石化】、【荣盛石化】，建议关注

【东方盛虹】；海外成品油供给支撑力度更强，建议关注【恒逸石化】；下游聚酯板块供

需逐步收紧，景气存在改善预期，建议关注涤纶长丝优质公司【桐昆股份】，建议关注瓶

片优质企业【万凯新材】。 

表 1：石油化工行业重点公司估值表 

行业 简称 代码 
2026/8/28 总市值 EPS（元/股） PE PB 

收盘价(元) (亿元) 25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E  

油气开采 

中国石油 601857.SH 11.23 20044 0.86 0.97 0.98 1.01 13 12 11 11 1.3 

中国海油 600938.SH 34.19 10823 2.57 3.37 3.47 3.58 13 10 10 10 1.9 

中国石化 600028.SH 5.46 6284 0.26 0.35 0.41 0.45 21 15 13 12 0.8 

中海油服 601808.SH 12.85 495 0.81 0.92 1.03 1.12 16 14 12 11 1.3 

海油工程 600583.SH 6.15 272 0.47 0.52 0.62 0.66 13 12 10 9 0.9 

民营大炼化 

恒力石化 600346.SH 19.66 1384 1.01 1.83 2.13 2.39 19 11 9 8 1.9 

荣盛石化 002493.SZ 14.55 1453 0.08 1.11 1.44 1.75 182 13 10 8 3.1 

东方盛虹 000301.SZ 14.10 932 0.02 0.98 1.05 1.20 705 14 13 12 2.5 

恒逸石化 000703.SZ 19.49 745 0.08 2.36 2.09 2.29 244 8 9 8 2.5 

桐昆股份 601233.SH 27.45 653 0.86 3.86 4.58 5.91 32 7 6 5 1.5 

万凯新材 301216.SZ 19.01 110 0.32 1.64 2.20 3.31 59 12 9 6 1.7 

轻烃加工 卫星化学 002648.SZ 28.38 956 1.58 3.40 3.71 4.17 18 8 8 7 2.5 

资料来源：Wind 万得，申万宏源研究；注：1）中国石化、恒逸石化 2026-2028 年 EPS 预测来自万得一致预期，其余 EPS 预

测来自申万宏源预测；2）PB 财务数据匹配为最新报告期 

 

表 2：石油石化公司表现（截至 2026 年 8 月 28 日） 

 公司 周涨跌幅 月涨跌幅 年初至今 市值（亿美元） 

油气巨头 

埃克森美孚 -5% 1% 30% 6443.8  

BP 公司 -6% -6% 22% 1096.0  

壳牌 -3% 0% 24% 2493.7  

道达尔 -4% -2% 33% 1911.8  

雪佛龙 -2% 3% 33% 3988.3  

康菲石油 -3% 9% 38% 1565.9  

化工巨头 

巴斯夫 2% 4% 17% 543.9  

科思创 0% -1% -1% 144.8  

陶氏 -6% 1% 28% 220.4  

美国炼油 瓦莱罗能源 1% 13% 116% 1014.5  
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马拉松原油 2% 17% 126% 1035.8  

PBF 能源 -3% -1% 154% 84.5  

国际石化 

Phillips 66 0% 16% 91% 973.7  

利安德巴塞尔 -5% 4% 48% 205.7  

Westlake Chemical -3% 8% 4% 96.8  

台塑 6% 14% 63% 125.0  

独立页岩公司 

Diamondback Energy -6% -2% 32% 553.5  

Occidental Petroleum -4% 4% 41% 590.8  

Devon Energy -4% 5% 27% 520.9  

EOG Resources -6% -4% 37% 751.9  

油服巨头 

Bakerhughes 0% 4% 34% 619.5  

斯伦贝谢 6% 16% 44% 850.8  

哈利伯顿 2% 12% 23% 301.4  

国内石油石化 

中国石油 0% 1% 11% 2955.8  

中国海油 1% 6% 15% 1596.1  

恒力石化 4% 18% -11% 204.1  

荣盛石化 6% 18% 25% 214.3  

东方盛虹 3% 20% 29% 137.5  

卫星化学 5% 12% 64% 141.0  

桐昆股份 11% 23% 60% 96.3  

恒逸石化 -6% 21% 82% 109.8  

宝丰能源 2% 5% 27% 264.8  

中海油服 3% 2% -6% 73.1  

海油工程 0% 8% 16% 40.1  

博迈科 -1% 4% 34% 7.7  

资料来源：Wind，申万宏源研究  
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2． 上游板块：本周 Brent 油价下跌，自升式

钻井日费涨跌不一 

2.1 本周 Brent 原油价格下跌 

至 8 月 28 日收盘，Brent 原油期货收于 89.31 美元/桶，较上周末环比下降 5.38%；

WTI 期货价格收于 83.40 美元/桶，较上周末环比下降 4.20%；周均价分别为 89.52 美元/

桶和 83.31 美元/桶，涨跌幅分别为-3.05%和-2.94%。美元指数收于 99.17，较上周上升

0.02。 

图 3：布伦特油价与美元指数  

 

 

资料来源：EIA 美国能源署，申万宏源研究  

8 月 21 日，美国商业原油库存量 4.29 亿桶，比前一周增长 9.50 万桶；美国汽油库存

总量 2.07 亿桶，比前一周下降 253.60 万桶；馏分油库存量为 1.03 亿桶，比前一周下降 

222.80 万桶。丙烷/丙烯库存 109.48 百万桶，比前一周增长 2.47 百万桶。8 月 21 日，美

国石油战略储备 2.90 亿桶，下降 370.0 万桶；美国商业石油库存总量增长 5.9 万桶。 

图 4：美国原油及相关产品库存（百万桶） 
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布伦特油价与美元指数

布伦特原油-美元/桶 美元指数—右轴

下载日志已记录，仅供内部参考



 

 

 行业点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明    第6页 共24页                            简单金融 成就梦想 

 

资料来源：EIA 美国能源署、申万宏源研究 

至 8 月 21 日当周，美国炼厂开工率 97.40%，与前一周相比上升 0.20pct。 

图 5：美国原油加工能力及开工率 

 

资料来源：EIA 美国能源署、申万宏源研究 

至 8 月 21 日当周，美国原油及成品油的净进口量为-378.5 万桶/天，较之前一周增加

59.5 万桶/天，较去年同期减少 110.2 万桶/天。 

图 6：美国原油及成品油净进口（万桶/天） 
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美国原油及相关产品库存
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美国原油加工能力及开工率

原油加工能力 (百万桶/天) 开工率%-右轴
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资料来源：EIA 美国能源署、申万宏源研究 

 

8 月 28 日，北美天然气价格期末收于 2.88 美元/百万英热，较上周上升 0.13 美元/百

万英热；当前布伦特原油与天然气价格比约为 31.00 百万英热/桶，历史平均为 24.35 百万

英热/桶。 

 

图 7：原油与天然气价格关系 

 

资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

 

2.2 美国原油钻机数周环比减少 

8 月 21 日，美国原油产量为 1384.3 万桶/天，环比增长 1.3 万桶/天，同比增加 42.00 

万桶/天。8 月 28 日，美国钻机数 588 台，周环比持平，同比增加 52 台；加拿大钻机数
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美国原油及成品油净进口

万桶/天
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原油与天然气价格关系

Brent原油(美元/桶)-左轴

BRENT原油/NYNEX天然气(百万英热/桶)-右轴

比值-历史平均
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211 台，周环比减少 5 台，同比增加 36 台。8 月 28 日，美国采油钻机 447 台，环比减少

5 台，同比增加 36 台。 

图 8：美国原油产量与采油钻机数 

 

资料来源：EIA 美国能源署、BakerHughes 贝克休斯、申万宏源研究 

全球钻机数：Baker Hughes 公布 2026 年 7 月全球钻机数共 1879 台，较上月环比

增加 57 台，较去年同比增加 93 台；其中美国钻机数 585 台，环比增加 19 台，同比增

加 44 台；加拿大钻机数 198 台，环比增加 15 台，同比增加 31 台。 

图 9：油价与钻机数（美元/桶，台） 

 

资料来源：BakerHughes 贝克休斯，申万宏源研究 
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美国原油产量与采油钻机数

美国原油产量（万桶/天） 美国采油钻机数（台/右轴）
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油价与钻机数

Crude Oil Brent (ICE) 全球钻机数-右轴

地区 最新时间 钻机数 与前次比 上次时间 与去年比 去年时间

美国 8月28日 588 0 8月21日 +52 8月29日

加拿大 8月28日 211 -5 8月21日 +36 8月29日

International 2026年7月 1096 +23 2026年6月 +17 2025年7月
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2.3 全球油服日费 

截至 2026 年 8 月 27 日，日费方面，自升式平台 250-、361-400 英尺水深日费分别为

73027.25、100174.88 美元，环比持平、上涨 824.45 美元；截至 2026 年 8 月 27 日，半

潜式平台 3001-5000 英尺水深日费为 146800 美元，环比持平；截至 2026 年 8 月 27 日，

使用率方面，自升式平台 250-英尺水深使用率为 73.24%，环比持平，半潜式平台 3001-

5000 水深使用率为 66.67%，环比持平。 

图 10：自升式平台日费（美元）  图 11：半潜式平台日费（美元） 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

图 12：自升式平台使用率  图 13：半潜式平台使用率 

 

 

 

资料来源：彭博，申万宏源研究  资料来源：彭博，申万宏源研究 

 

2.4 权威机构对全球原油市场的判断 

OPEC最新月报（2026年8月12日） 

1、全球经济增速：预计2026年全球经济增速为3.0%（较上月预测下调0.1%），预计

2027年全球经济的增速为3.2%。 
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2、全球石油需求：预计2026年全球石油需求增长为58万桶/天（较上月下调20万桶/

天），至1.057亿桶/天；预计2027年全球石油需求增长为216万桶/天（较上月上调22

万桶/天），至1.079亿桶/天。 

3、全球石油供给：2026年非DoC（指没有参加26年减产的国家）石油供应量增长为

64万桶/天（较上月预测持平），至5484万桶/天，预计主要增长动力来自美国、巴西、

加拿大和阿根廷；预计2027年非DoC石油供给增长为62万桶/天，至5545万桶/天，

预计增长主要由巴西、加拿大、卡塔尔和阿根廷推动。 

4、库存变化：初步数据显示，2026年6月OECD石油总商业库存环比减少2640万桶至

27.29亿桶（比2015-2019的平均水平低2.185亿桶），其中原油库存环比减少15.3万

桶，成品油库存环比减少1110万桶。按天数计，6月OECD商业库存环比减少1.0天至

58.7天，比2015-2019年平均水平低3.0天。 

5、供需平衡：预计2026年对DoC原油需求量为4210万桶/天（较上月下调20万桶/

天），较2025年水平下降20万桶/日。预计2027年对DoC原油需求量为4360万桶/天

（较上月持平），同比提升约140万桶/天。 

 

IEA 短期能源展望（2026 年 8 月 12 日） 

1. 预计 2026 年全球石油需求将下降 160 万桶/天（较上月预测下调 51 万桶/

天），2027 年石油需求增长 240 万桶/天（较上月预测上调 40 万桶/天）。全球石油

需求自 5 月低点 9790 万桶/天（同比下降 530 万桶/天）开始复苏，预计 10 月将较

5 月低点回升超 800 万桶/天并超过 2025 年水平。季度节奏上，2Q26 同比收缩 490

万桶/天，3Q26 同比降幅收窄至 280 万桶/天，随后在最后一个季度恢复增长。以上

预测的关键假设为产品供应恢复与夏季积压需求释放。 

2. 预计 2026 年全球石油供应量将下降 430 万桶/天（较上月预测下调 60 万桶/

天）至 1.02 亿桶/天，2027 年全球石油供应量有望增长 830 万桶/天（较上月预上调

80 万桶/天）至 1.103 亿桶/天。7 月和 8 月初的敌对行动和海上骚乱削弱了复苏努

力，预计 2026 年第三季度的石油供应比上月预测减少了 170 万桶/天。 

3. 全球观察到 7 月份石油库存暴跌 6900 万桶，主因墨西哥湾和里海出口再次中

断，导致水上石油量大幅减少。随着国际能源署紧急库存释放速度放缓，且中国原油

库存持续抽空，陆上库存小幅下降 600 万桶。自战争开始以来，观察到的石油库存略

低于 79 亿桶，减少了 4.1 亿桶，平均减少了 270 万桶/天。 

 

EIA 短期能源展望（2026 年 8 月 11 日） 

1、EIA 预计 2026 年全球石油和其他液体燃料消费量将减少 125 万桶/天（较上月预

测下调 3 万桶/天）至 1.027 亿桶/天，2027 年将增加 223 万桶/天至 1.050 亿桶/天

（较上月预测上调 20 万桶/天）。 
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2、EIA 预计 2026 年全球石油和其他液体燃料产量将减少 530 万桶/天（较上月预测

下调 107 万桶/天）至 1.008 亿桶/天，其中 OPEC+石油产量同比减少 496 万桶/天

（较上月预测下调 91 万桶/天），美国、加拿大等非 OPEC+国家产量预计将维持稳

定增长；2027 年全球石油和其他液体燃料产量将增加 892 万桶/天至 1.097 亿桶/天

（较上月预测上调 97 万桶/天），其中预计 OPEC+石油产量同比增长约 522 万桶/天，

非 OPEC+石油产量同比将增长约 369 万桶/天，市场预计将回归至冲突前的供需平衡

状态。 

3、EIA 预计 2026 年 OPEC 原油产量将下滑 400 万桶/天至 2026 万桶/天（较上月预

测下调 85 万桶/天），随着贸易流修复而逐步回归至常态水平；2027 年 OPEC 原油

产量预期将增长 439 万桶/天至 2465 万桶/天。 

4、EIA 预计 2026 年美国原油产量将达到 1380 万桶/天（较上月预测上调 2 万桶/

天），同比增加约 21 万桶/天；2027 年美国原油产量将达到 1415 万桶/天，同比增

加约 35 万桶/天。 

5、EIA 预计 2026 年原油均价为 87 美元/桶（较上月预测上调 5 美元/桶），2027 年

为 69 美元/桶（较上月预测上调 4 美元/桶）。EIA 预计 2026 年美国天然气均价为

3.44 美元/百万英热（较上月下调 0.23 美元/百万英热），2027 年为 3.31 美元/百万

英热（较上月下调 0.18 美元/百万英热）。 
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3．炼化板块：海外成品油裂解价差下滑，烯烃价

差涨跌不一 

3.1 炼油产业链 

2026 年 7 月份国内炼油下游主要产品对应原油的价差为 1509 元/吨，月环比上涨 21

元/吨，同比上涨 346 元/吨。 

图 14：炼油主要产品价差 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

至 2026 年 8 月 28 日当周新加坡炼油主要产品综合价差为 45.0 美元/桶，较之前一周

下降 1.2 美元/桶。 

图 15：新加坡炼油价差（美元/桶） 
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资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

 

图 16：新加坡汽油、柴油与原油价差（美元/桶） 

 

资料来源：卓创资讯、申万宏源研究 

 

至 2026 年 8 月 28 日当周美国汽油 RBOB 与 WTI 原油价差为 44.6 美元/桶，较之前一

周上涨 4.7 美元/桶，历史平均为 25.3 美元/桶。 

图 17：RBOB 汽油价差（美元/桶） 

 

资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 
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3.2 烯烃产业链 

根据隆众数据显示，本周期（2026 年 8 月 21 日至 8 月 27 日）乙烯及多数下游衍生

品均价上行，周内乙烯产业链景气水平尚可。本周华东乙烯市场整体呈高位震荡运行态势。

周初阶段，华东地区乙烯商品货源流通量依旧处于相对偏紧状态，不过周内苏南主流生产

企业少量外放商品货源，区域内货源紧张格局得到小幅缓和。场内生产企业报盘态度坚挺，

主流报盘集中在 8300-8400 元/吨区间。下游衍生品市场行情表现强势，对乙烯原料的采购

积极性较高，在供需双向利好的共同带动下，市场成交氛围整体较为活跃。但步入本周后

半段，受国际原油价格快速回落拖累，下游衍生品价格同步快速下行，市场整体心态迅速

转弱。下游工厂以及贸易商观望情绪升温，原料采购趋于谨慎，多以按需跟进为主，主动

补库意愿不足，市场商谈氛围明显降温，实盘成交量同步出现明显收缩，行情高位承压。

至 2026 年 8 月 26 日，乙烯 CFR 东北亚收于 1050 美元/吨，环比上涨 50 美元/吨。周内乙

烯产量 109.51 万吨，环比增加 0.50 万吨。乙烯产能利用率 80.83%，环比提升 0.36pct。 

至 2026 年 8 月 28 日当周石脑油裂解乙烯综合价差 215 美元/吨，较之前一周上涨 12

美元/吨。 

图 18：石脑油裂解乙烯价差（美元/吨） 

 

资料来源：隆众资讯，卓创资讯，申万宏源研究 

至 2026 年 8 月 28 日当周乙烯与石脑油价差为 249 美元/吨，较之前一周上涨 32 美元

/吨，历史平均 399 美元/吨。 

图 19：乙烯与石脑油价差(美元/吨) 
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资料来源：Wind 万得，隆众资讯，申万宏源研究 

 

图 20：乙烷裂解乙烯价差（美元/吨） 

 

资料来源：Bloomberg 彭博，隆众资讯，申万宏源研究 

根据隆众数据显示，本期（2026 年 8 月 21 日至 8 月 27 日）国内丙烯现货市场走出

先扬后抑行情，整体受宏观情绪修复与阶段性供需偏紧双重因素驱动。周初，低库存叠加

成本托底，现货价格延续走强态势；进入周中后期，原油与期货盘面明显下行，下游接受

高价原料意愿转弱，同时供应端预期 9 月初装置集中重启，市场心态转谨慎，现货涨幅快

速收敛，价格开启回调。周内丙烯产量 111.46 万吨，环比下降 0.91 万吨。丙烯产能利用

率 67.80%，环比下降 0.51pct。本周期，国内环氧丙烷市场先抑后扬运行。上周下半周，

市场在万元附近高位横盘，但需求端反馈不足，高位向下传导不畅，加之考虑本周或有供
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应增量，至周末冷清氛围下市场存部分商谈松动，周初明盘下行调整，市场偏弱等待，连

续回落后，环丙-丙烯价差降至偏低，加之增量兑现相对延迟，下游月底存部分刚需下，观

望适度跟进加量，市场氛围回缓，今日有窄幅回弹上行。截至本周四山东环氧丙烷商谈

9500-9500 元/吨现汇出厂。本期国内 PP 粉料市场价格呈高位震荡下行。周初在成本及期

货盘面等多重因素支撑下，价格延续高位运行，周中随着霍尔木兹海峡临时通行消息的冲

击，场内心态骤转，价格明显让利出货。尤其华东地区高位出货不畅，企业纷纷下调报价，

场内商家低价增多，下游观望明显，终端交投有限。截至周四，华东地区主流报价在 9100

元/吨，较上周同期下调 200 元/吨，跌幅 2.15%。山东地区周内区域内多数处于检修停车

状态，供应收紧、低库存的基本面未扭转，为现货提供支撑，业者挺价心态较强。随后受

美伊局势传导，市场情绪明显降温，部分商家报价跟随行情走低，下游延续刚需跟进。截

至周四，山东地区 040 牌号主流价格在 9150 元/吨，较上周同期下跌 260 元/吨，跌幅达

2.76%。 

至 2026 年 8 月 28 日当周丙烯与丙烷价差 309 美元/吨，较之前一周下降 36 美元/吨，

历史平均价差为 249 美元/吨。 

图 21：丙烯与丙烷价差（美元/吨） 

 

资料来源：Wind 万得，隆众资讯，申万宏源研究 

至 2026 年 8 月 28 日当周丙烯酸与丙烯价差为 1139 元/吨，较之前一周上涨 323 元/

吨，历史平均价差为 3905 元/吨。 

图 22：丙烯酸与丙烯价差（元/吨） 
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资料来源：Wind 万得，隆众资讯，申万宏源研究 

2026 年 8 月 28 日当周环氧丙烷与丙烯价差为 2364 元/吨，较之前一周下降 278 元/

吨，历史平均价差为 4917 元/吨。 

 

图 23：环氧丙烷与丙烯价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind 万得，隆众资讯，申万宏源研究 

 

至 2026 年 8 月 28 日当周丁二烯与石脑油价差为 638 美元/吨，较之前一周上涨 21 美

元/吨，历史平均为 732 美元/吨。 

图 24：丁二烯与石脑油价差（美元/吨） 
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资料来源：Wind 万得，隆众资讯，申万宏源研究 

 

3.3 民营大炼化产品价差 

图 25：布伦特油价与恒力石化炼化产品价差 

 

资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

 

图 26：布伦特油价与浙江石化一期炼化产品价差 
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资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 
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4．聚酯产业链：PTA 盈利下降，涤纶长丝盈利上

涨 

根据隆众数据显示，本期（2026 年 8 月 20 日至 8 月 26 日），国际油价冲高回落，

期末价格较周初大幅走弱，但均价上涨。重启装置逐步增加，供应端不断修复，且终端需

求不足，聚酯负荷降低，PX 绝对价格降低，PX 和石脑油价差回落。8 月 26 日周三，CFR

中国 PX 市场均价在 1093.63 美元/吨，环比上周-7.80 美元/吨。2026 年 8 月 26 日，中国

PX 平均开工率 76.88%，亚洲平均开工率 67.49%。周内 PX 产量 63.74 万吨，环比增加

8.89%。 

至 2026 年 8 月 28 日当周 PX 与石脑油价差为 270 美元/吨，较之前一周下降 33 美元/

吨，价差历史平均为 375 美元/吨。 

图 27：PX 与石脑油价差（美元/吨） 

 

资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

至 2026 年 8 月 28 日当周乙二醇价差为 964 元/吨，较之前一周上涨 57 元/吨，历史平

均为 1030 元/吨。 

图 28：乙二醇价差（元/吨） 
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资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

根据隆众数据显示，本期（2026 年 8 月 21 日至 8 月 27 日）PTA 市场价格冲高回落，

平衡表持续去库现货流动性趋紧，然供应端持续增量，聚酯端负荷下降需求端支撑不足，

加之油价冲高回落，本周 PTA 市场价格重心小幅下滑。至 2026 年 8 月 27 日周内，华东

地区 PTA 现货市场周均价为 6236 元/吨，环比下跌 0.29%。周内国内 PTA 产量 116.41 万

吨，较上周增加 5.03 万吨。本周期国内 PTA 周产能利用率 60.34%，较上周上升 2.61pct。

下游聚酯周产量 140.53 万吨，环比减少 2.72 万吨。聚酯产能利用率 76.55%，环比下降

1.48pct。 

至 2026 年 8 月 28 日当周 PTA-0.66*PX 价差为 119 元/吨，较之前一周下降 148 元/

吨，历史平均为 756 元/吨。 

图 29：PTA 与 PX 价差（元/吨） 
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资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

至 2026 年 8 月 28 日当周涤纶长丝 POY 价差为 2131 元/吨，较之前一周上涨 439 元/

吨，历史平均为 1391 元/吨。 

图 30：涤纶长丝与 PTA、乙二醇价差（元/吨） 

 

资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

看好聚酯产业链的上下游一体化企业，从单一产品竞争到产业链竞争。历史上 PX-石

脑油价差较大，主要盈利环节在 PX；2017 年涤纶长丝盈利较好；预计未来产业链中的盈

利向 PTA 环节转移。拥有 PX-PTA-涤纶长丝完整一体化产业链的企业将会保持明显的竞

争优势。 
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图 31：聚酯产业链利润趋势（元/吨） 

 

资料来源：Wind 万得、申万宏源研究 

 

5．风险 

1、地缘政治影响 

2、石油及化工品价格波动 

3、经济下行风险 
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