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油价上行提振上游龙头业绩，地缘不确定性彰显“三桶油”战略价值。

2026H1 受中东地缘冲突影响，国际油价震荡上行，布油均价为 87.60 美元/

桶，同比+23.7%。油价上行提振石油企业业绩，中国石油实现归母净利润 1039

亿元，同比+22.03%（追溯后），中国海油实现归母净利润 858 亿元，同比

+23.42%。天然气方面，26H1 天然气需求增长乏力，消费量同比增长 1.6%，

叠加中东冲突推高国际气价，26H1 天然气企业业绩表现分化。当前地缘政治

不确定性仍存，预计 26 年油价中枢有望实现 85 美元/桶高位，驱动油气行业

维持景气。“三桶油”肩负增储上产与国际供应重任，长期将继续加强增储上

产和下游转型，能源保供价值凸显。 

油服企业经营质量稳健，“增储上产”政策有望提振行业景气度。2026H1，

中东冲突影响油服工程类企业海外作业，工程类企业业绩承压，但能源安全战

略下国内市场工作量提升，使得油服龙头业绩整体维持稳健增长。展望下半年，

全球油气行业迈入周期调整与能源结构转型深度交织的关键阶段，行业结构性

分化特征愈发显著。国内市场方面，《石油天然气发展“十五五”规划》要求

加大油气勘探开发和增储上产力度，夯实国内自主供给“压舱石”，同时完善

基础设施建设，提升管网安全韧性和运行效率。国内油气上游开支有望得到保

障，国内油服市场景气度有望提升。 

炼化化纤板块业绩显著改善，供给趋紧有望驱动龙头价值重估。26H1 国际油

价中枢持续上移，炼化化纤企业前期储备的低价原料及成品库存带来显著的库

存收益，为业绩增长提供重要支撑。近期中东和俄乌冲突影响下海外成品油供

应趋紧，全球燃料库存低位以及补库需求仍可能在未来几个季度给炼油利润率

带来有力支撑。国内产能严控叠加海外炼厂退出，使得全球炼化供给端正处于

实质性收紧通道，为国内大炼化行业景气上行提供了有利支撑。伴随行业供需

格局持续优化、景气度稳步上行，具备全链条优势的炼化龙头业绩弹性有望充

分释放，优质资产价值重估窗口已然开启。 

煤化工受益于下游产品价格上涨，长期看好行业结构性调整与产业升级。2026

年 3 月中东地缘冲突爆发以来，煤化工原料成本优势被显著放大，下游产品

价格跟随石化产业链同步上行，而成本端相对稳定，形成明显的盈利剪刀差，

行业整体盈利空间随之打开。在此背景下煤化工和轻烃制烯烃行业业绩显著改

善，26H1 宝丰能源、卫星化学、华鲁恒升归母净利润分别同比+70.14%、

+126.94%、+49.98%。长期来看，能源安全背景下煤化工结构性调整与产业

升级并行，行业节能降碳约束持续收紧，鼓励龙头存量优化，煤化工龙头未来

发展可期。 

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、 石油化工行业 26 年半年报总结及展望 

1.1  油价上行提振上游龙头业绩，地缘不确定性彰显“三

桶油”战略价值 

油价上行提振上游龙头业绩，需求承压天然气企业业绩分化。2026H1 受中

东地缘冲突影响，国际油价震荡上行，布油均价为 87.60 美元/桶，同比+23.7%。

油价上行提振石油企业业绩，中国石油实现归母净利润1039亿元，同比+22.03%

（追溯后），中国海油实现归母净利润 858 亿元，同比+23.42%。天然气方面，

26H1 天然气需求增长乏力，消费量同比增长 1.6%，叠加中东冲突推高国际气

价，26H1 天然气企业业绩表现分化。 

表 1：油气行业主要上市公司 26H1 业绩情况 

股票代码 股票简称 
营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

26H1 25H1 增长率 26H1 25H1 增长率 

601867.SH 中国石油 15275 14500 5.34% 1,039 852 22.03% 

600938.SH 中国海油 2427 2076 16.88% 858 695 23.42% 

600256.SH 广汇能源 142 157 -9.57% 12.78 8.53 49.81% 

600803.SH 新奥股份 640 660 -3.03% 21 24 -13.29% 

605090.SH 九丰能源 96 104 -7.60% 9.50 8.61 10.40% 

600777.SH *ST 新潮 31 40 -21.52% 3.30 9.58 -65.59% 

600759.SH 洲际油气 14 11 29.65% 1.94 0.50 288.90% 

000968.SZ 蓝焰控股 10 11 -12.29% 1.98 2.34 -15.49% 

0135.HK 昆仑能源 1000 975 2.56% 33 32 4.59% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

“三桶油”加强增储上产，长期将继续加强增储上产和下游转型。增储上产

方面，26H1 中国石化、中国海油油气当量产量分别同比增长 0.3%、3.7%。展

望全年，“三桶油”将继续维持高资本开支，上游资本开支 26 年计划值较 25

年实现值+4%；加强增储上产，中国石油、中国石化、中国海油 26 年油气当量

产量计划分别增长 0.6%、0.2%、1.6%；加快中下游炼化业务转型，炼油板块

推进低成本“油转化”、高价值“油转特”，销售板块积极向“油气氢电服”综

合能源服务商转型，化工业务稳步提升高附加值产品比例。“三桶油”有望实现

穿越油价周期的长期成长，长期投资价值凸显。 

图 1：“三桶油”历年上游资本开支（亿元）及同比  图 2：中国石油历年油气当量产量及同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，各公司公告，光大证券研究所整理 预测数据来自各公司公告 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 预测数据来自中国石油公司公告 
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图 3：中国石化历年油气当量产量及同比  图 4：中国海油历年油气当量产量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 预测数据来自中国石化公司公告 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 预测数据来自中国海油公司公告 

地缘冲突持续，预计 26 年油价维持高位。近期中东冲突反复，美伊谈判预

期不明，市场受消息面因素影响不断重新评估霍尔木兹海峡开放预期，油价剧烈

波动。根据 IEA 的预测，26 年全球原油需求同比下降 160 万桶/日，主要由于霍

尔木兹海峡持续关闭以及燃料价格高企继续压制石油消费；26 年全球原油供给

下滑 430 万桶/日，主要由于中东冲突打断供给恢复进程。IEA 指出，今年 2-7

月，累计库存降幅达到 4.1 亿桶，平均每日减少 270 万桶。当前原油市场面临较

大供应风险，先前可用的库存缓冲正在迅速耗尽，重新开放霍尔木兹海峡的紧迫

性已经增加。我们认为在地缘冲突持续的背景下，26 年油价中枢有望实现 85 美

元/桶高位，驱动油气行业维持景气。 

“三桶油”肩负增储上产与国际供应重任，能源保供价值凸显。当前国内石

油、天然气对外依存度仍然较高，油气安全保障任务依然艰巨。自有资源是保障

安全的底气所在，增强国内供给能力始终是保障能源安全的战略支撑和可靠途径。

“三桶油”作为重要能源央企，勇担重任，加大油气勘探开发和增储上产力度，

夯实国内产量基础。此外，我国的能源安全与全球能源安全密不可分。保障国家

能源安全，绝不能关起门来封闭运行，必须统筹利用好国内国际两个市场、两种

资源，通过互利合作共同维护国际能源资源产业链、供应链稳定畅通。“三桶油”

作为国有重要骨干企业和全球化经营的跨国公司，积极当好“走出去”的排头兵，

深度参与全球能源治理，持续优化资产结构、业务结构和区域布局，增强能源资

源利用能力，完善能源运输通道建设，为保障国家能源供应、加快能源革命提供

重要支撑，为全球能源发展作出积极贡献。 

 

1.2  油服业绩稳健增长，“增储上产”政策有望提振行

业景气度 

油服工程企业业绩显著分化，海油系油服业绩稳健增长。2026H1，中东冲

突影响油服工程类企业海外作业，工程类企业业绩承压，但能源安全战略下国内

市场工作量提升，使得油服龙头业绩整体维持稳健增长。中海油服归母净利润同

比+2.28%，海油工程归母净利润同比-0.64%，海油发展归母净利润同比+2.11%，

部分小型油服公司仍待扭亏。毛利率方面，26H1 中海油服、海油工程、海油发

展毛利率分别同比+0.99pct、-1.38pct、+0.23pct，体现出海油系油服经营质量

的持续改善。 
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表 2：油服工程行业主要上市公司 26H1 业绩情况 

股票代码 股票简称 
营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

26H1 25H1 增长率 26H1 25H1 增长率 

601808.SH 中海油服 238 233 2.00% 20.09 19.64 2.28% 

600583.SH 海油工程 124 113 9.42% 10.91 10.98 -0.64% 

600968.SH 海油发展 231 226 2.14% 18.68 18.29 2.11% 

2386.HK 中石化炼化工程 356 316 12.88% 11.37 13.84 -17.81% 

600871.SH 石化油服 377 371 1.66% 5.10 4.92 3.51% 

600339.SH 中油工程 384 363 5.90% 3.65 4.70 -22.27% 

603727.SH 博迈科 8 10 -26.72% -0.70 0.12 - 

603619.SH 中曼石油 17 20 -13.89% 0.99 3.00 -67.03% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

海外油服行业进入调整期，国内“增储上产”保障油服景气度。展望下半年，

全球油气行业迈入周期调整与能源结构转型深度交织的关键阶段，行业结构性分

化特征愈发显著。油服市场呈现“总量承压、结构复苏”的发展格局，超深水高

端作业、数字化智能油气服务、绿色低碳工程服务等新兴赛道需求持续扩容，中

国及亚太海上油气市场景气度领跑全球。国内市场方面，《石油天然气发展“十

五五”规划》要求加大油气勘探开发和增储上产力度，夯实国内自主供给“压舱

石”，同时完善基础设施建设，提升管网安全韧性和运行效率。国内油气上游开

支有望得到保障，国内油服市场景气度有望提升。 

图 5：全球上游勘探支出（单位：十亿美元） 

 

资料来源：IHS Markit，中海油服 25 年度业绩 PPT 

 

1.3  炼化化纤板块 26H1 业绩显著改善，供给趋紧有望驱

动龙头价值重估 

2026H1，在地缘政治局势紧张的背景下，国际油价中枢持续上移，炼化化

纤企业前期储备的低价原料及成品库存带来显著的库存收益，为业绩增长提供重

要支撑。以恒力石化、荣盛石化、东方盛虹等为代表的民营大炼化企业，凭借一

体化产业链优势，充分享受了油价上行带来的价值重估。同时，经过 2025 年的

产能出清和需求修复，炼化化纤行业供需格局边际改善，行业景气度有望逐步回

升。综合来看，炼化化纤板块 26H1 业绩表现亮眼，盈利同比实现大幅增长，板

块整体盈利能力显著提升。 
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表 3：26H1 炼化化纤行业上市公司业绩表现 

股票代码 股票简称 
营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

26H1 25H1 同比 26H1 25H1 同比 

600028.SH 中国石化 14366 14091 1.95% 256 215 19.29% 

002493.SZ 荣盛石化 1294 1486 -12.93% 51 6 748.83% 

600346.SH 恒力石化 982 1039 -5.45% 72 31 136.25% 

000301.SZ 东方盛虹 699 609 14.79% 45 4 1065.10% 

000703.SZ 恒逸石化 673 560 20.28% 59 2 2503.50% 

601233.SH 桐昆股份 527 442 19.36% 42 11 285.03% 

603225.SH 新凤鸣 407 335 21.50% 14 7 102.90% 

002064.SZ 华峰化学 142 121 16.73% 20 10 101.64% 

600409.SH 三友化工 98 96 2.51% 2 1 129.15% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

地缘冲突长期化，海外成品油紧缺格局有望持续。中东方面，近期霍尔木兹

海峡海运受阻情况扩散至红海，中东地区成品油出口通道被严重挤压，3-6 月中

东成品油停产产能峰值达 320 万桶/日。俄罗斯方面，俄乌冲突期间双方频繁打

击能源设施，造成俄罗斯成品油供应短缺，俄罗斯炼油量已降至 21 年来最低水

平，约为 380 万桶/日。地缘冲突及其溢出效应叠加，已使全球炼油有效产能削

减约 10%。为弥补中东和俄罗斯的供应损失，主要炼厂已将开工率推至极限。

即使供应中断在年底前得到解决，中东原油和燃料流动得以恢复，全球燃料库存

低位以及补库需求仍可能在未来几个季度给炼油利润率带来有力支撑。 

国内产能严控叠加海外炼厂退出，看好大炼化景气修复。国内方面，“反内

卷”政策持续落地，炼化行业扩能已接近尾声。在国家严守 10 亿吨炼油产能红

线的硬约束下，行业无序竞争有望得到有效遏制，低价恶性竞争局面或将逐步改

善。海外方面，供给收缩同样显著。欧美老旧炼厂永久性关停叠加地缘冲突持续

冲击中东炼能，全球炼化产能加速出清。IEA 数据显示，2026 年第二季度全球

炼油厂原油加工量大幅回落 450 万桶/日，降至 7870 万桶/日，全年平均预计下

降 160 万桶/日至 8230 万桶/日，主要原因在于基础设施损坏、出口限制及原料

供应减少。目前全球炼化供给端正处于实质性收紧通道，为国内大炼化行业景气

上行提供了有利支撑。 

一体化龙头优势持续凸显，优质炼化资产价值重估可期。在油价波动与全球

炼油产能持续收缩的背景下，全产业链一体化龙头企业的竞争优势正持续放大，

国内大炼化企业的全球竞争力正持续验证。头部炼化企业依托原油长协及多元化

原料采购体系有效对冲油价波动风险，并凭借全链条布局灵活调节油品与化工品

产出结构，盈利稳定性显著优于中小型独立炼厂。此外，当前国内炼化行业严控

新增产能，新项目审批严苛、落地周期漫长，头部企业所拥有的存量优质炼能及

完善产业配套，已构筑起难以复制的核心壁垒，稀缺价值持续抬升。伴随行业供

需格局持续优化、景气度稳步上行，具备全链条优势的炼化龙头业绩弹性有望充

分释放，优质资产价值重估窗口已然开启。 

 

1.4  煤化工受益于下游产品价格上涨，长期看好行业结

构性调整与产业升级 

26H1 下游产品价格大幅上涨，煤化工、烯烃行业显著受益。2026 年 3 月

中东地缘冲突爆发以来，煤化工原料成本优势被显著放大，下游产品价格跟随石

化产业链同步上行，而成本端相对稳定，形成明显的盈利剪刀差，行业整体盈利

空间随之打开。截至 6月 30 日，乙烯、甲醇、乙二醇价格相较 3月 1日分别上

涨 14%、13%、19%，而动力煤价格较 3月 1日上涨 11%，低于主要石化产品
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价格上涨幅度。在此背景下煤化工和轻烃制烯烃行业业绩显著改善，26H1 宝丰

能源、卫星化学、华鲁恒升归母净利润分别同比+70.14%、+126.94%、+49.98%。 

表 4：煤化工、烯烃行业主要上市公司 26H1 业绩情况 

股票代码 股票简称 
营收（亿元） 归母净利润（亿元） 

26H1 25H1 同比 26H1 25H1 同比 

600989.SH 宝丰能源 302 228 32.33% 97 57 70.14% 

002648.SZ 卫星化学 307 235 30.92% 62 27 126.94% 

600426.SH 华鲁恒升 172 158 8.87% 24 16 49.98% 

000830.SZ 鲁西化工 154 147 4.16% 9.75 7.63 27.64% 

000990.SZ 诚志股份 61 60 2.77% 2.90 0.19 1416.23% 

600691.SH 潞化科技 47 51 -8.16% 0.46 -2.29 -120.07% 

002274.SZ 华昌化工 40 32 24.85% 1.23 0.11 1026.90% 

600746.SH 江苏索普 34 32 8.61% 2.53 1.02 148.73% 

600623.SH 华谊集团 245 240 2.00% 4.90 4.88 0.55% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

图 6：美伊冲突爆发以来烯烃产业链部分产品价格累计涨幅 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-06-30 注：以 2026 年 3 月 1日价格为基准 

“富煤贫油少气”的能源国情决定我国发展煤化工行业的必要性。石油、煤

炭和天然气是重要基础能源，2025 年，我国原油对外依存度为 73%、天然气对

外依存度为 40%。近年来全球地缘冲突频发，油气供应链安全受到严峻挑战。

在外部环境不确定性加剧的背景下，保障能源安全已成为国家战略的重中之重。

结合我国“富煤贫油少气”的能源资源结构特点，中长期内坚持走煤炭清洁高效

利用发展道路是必然趋势。其中，现代煤化工可提升我国对国际油气价格波动的

抵御能力，为我国能源及化工战略资源安全提供了一条具有中国特色的现实路线。 
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图 7：我国原油产量、消费量、进口依存度  图 8：我国天然气产量、消费量、进口依存度 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

煤化工节能降碳约束持续收紧，鼓励龙头存量优化。我国煤化工项目受政策

影响较大，2004-2021 年煤化工产业经历了“摸索-鼓励-限制-规范-重启”的发

展阶段。“十四五”期间，煤化工政策聚焦于控制总量和低碳发展，2023 年《关

于推动现代煤化工产业健康发展的通知》提出，从严从紧控制现代煤化工产能规

模和新增煤炭消费量，每个示范区“十三五”期间 2000 万吨新增煤炭转化总量

不再延续。2025 年《石化化工行业稳增长工作方案（2025—2026 年）》提出，

加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，防范煤制甲醇行业产能过剩风险。

随着国家持续提升发电供热用煤保供优先级，持续严控煤化工产能扩张，存量现

代煤化工装置稀缺性将愈发凸显，我们认为在此背景下，未来有限的化工用煤指

标将更集中在龙头企业，煤化工龙头企业有望持续提升市占率和盈利能力。 

表 5：我国煤化工政策变迁 

阶段 时间 相关政策 重点内容 

起步摸索 2004 之前 
《中国洁净煤技术“九五”计划和

2010 年发展纲要》 

确定了煤炭加工、煤炭转化、煤炭燃烧、污染控制四大领域 14个重点发展方向，开辟了我国现

代煤化工跨越发展的新纪元。 

鼓励引导 2004-2005 

《能源发展中长期规划纲要

（2004-2020）》 

坚持煤基替代、生物质替代和交通替代并举的方针，科学发展石油替代。稳妥实施煤制油、煤制

气示范工程。按照清洁高效、量水而行、科学布局、突出示范、自主创新的原则，以新疆、内蒙

古、陕西、山西等地为重点，稳妥推进煤制油、煤制气技术研发和产业化升级示范工程。 

《国务院关于促进煤炭工业健康发展

的若干意见》 

鼓励大型煤炭企业与冶金、化工、建材、交通运输企业联营。火力发电、煤焦化工、建材等产业

发展布局，要优先安排依托煤炭矿区的项目，促进能源及相关产业布局的优化和煤炭产业与下游

产业协调发展。 

控制调整 2006-2009 

《关于抑制部分行业产能过剩和重复

建设引导产业健康发展若干意见的通

知》 

要严格执行煤化工产业政策，遏制传统煤化工盲目发展，今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、

电石项目。禁止建设不符合《焦化行业准入条件（2008 年修订）》和《电石行业准入条件（2007

年修订）》的焦化、电石项目。稳步开展现代煤化工示范工程建设，今后三年原则上不再安排新

的现代煤化工试点项目。 

《石化产业调整和振兴规划》 

今后三年停止审批单纯扩大产能的焦炭、电石等煤化工项目，原则上不再安排新的煤化工试点项

目，重点抓好现有煤制油、煤制烯烃、煤制二甲醚、煤制甲烷气、煤制乙二醇等五类示范工程，

探索煤炭高效清洁转化和石化原料多元化发展的新途径。 

规范布局 2010-2016 

《关于规范煤制油、 煤制天然气产业

科学有序发展的通知》 

要求产格产业准入要求、规范项目审批程序、建化要素资源配置、统筹规划试点示范、做好项目

监督评价、落实相关管理责任。再次强调禁止建设年产 20 亿立方米及以下规模的煤制天然气项

目和年产 100 万吨及以下规模的煤制油项目。严禁在煤炭净调入省发展煤制油（气）；没有列入

国家示范的项目，各地禁止擅自违规立项建设。 

《关于促进煤炭安全绿色开发和清洁

高效利用的意见》 

适度发展现代煤化工产业。在满足最严格的环保要求 和保障水资源供应的前提下，统一规划，

合理布局，统筹推进现代煤化高标准、高水平发展。 

《煤炭清洁高效利 用行动计划 

（2015-2020 年）》 

行动计划提出了煤炭清洁高效利用目标和七个方面的重点任务。在煤化工方面，《计划》提出了

改造提升传统煤化工产业、稳步推进现代煤化工产业发展的任务。 

重启推进 2016-2021 

《关于进一步推进煤炭企业兼并重组

转型升级的意见》 

支持煤炭与煤化工企业兼并重组。鼓励煤炭与煤化工企业根据市场需要出发实施兼并重组，有序

发展现代煤化工，促进煤炭就地转化，发展高科技含里、高附加值产品。实现煤炭原料上下游产

业的有机融合，增强产业相互带动作用。 

《能源发展"十三五"规划》 
明确煤炭深加工建设重点，重点规划煤制油、煤制天然气建设项目及重点开发区域，推动现代煤

化工产业创新发展。同时，国家同意给予煤制油示范项目消费税免征 5年的优惠政策。 

《煤炭工业“十四五”现代煤化工发

展指导意见》 

立足资源条件，依靠科技进步，加强统筹规划，优化产业布局，科学有序发展现代煤化工产业，

推动煤炭由单一燃料向燃料与原料并重转变，促进现代煤化工产业高质量发展。 
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严控增量、鼓

励转型 
2022-2025 

《煤炭清洁高效利用重点领域标杆水

平和基准水平（2022 年版）》 

对新建煤炭利用项目，应对照煤炭清洁高效利用重点领域标杆水平建设实施，推动清洁高效利用

水平应提尽提，力争全面达到标杆水平。对清洁高效利用水平低于基准水平的存量项目，引导企

业有序开展煤炭清洁高效利用改造，加快推动企业减污降碳，坚决依法依规淘汰落后产能、落后

工艺。加大财政资金支持力度，重点向实施标杆水平改造的企业进行倾斜，培育煤炭清洁高效利

用领军企业。 

《关于推动现代煤化工产业健康发展

的通知》 

从严从紧控制现代煤化工产能规模和新增煤炭消费量，每个示范区“十三五”期间 2000 万吨新

增煤炭转化总量不再延续。鼓励新建现代煤化工项目承担相应的技术创新示范升级任务，实施重

大技术装备攻关工程，加快产业技术优化升级，推进原始创新和集成创新。加快绿色低碳技术装

备推广应用，引导现有现代煤化工企业实施节能、降碳、节水、减污改造升级。 

《石化化工行业稳增长工作方案

（2025—2026 年）》 

加强重大石化、现代煤化工项目规划布局引导，防范煤制甲醇行业产能过剩风险。现代煤化工领

域重点依托煤水资源相对丰富、环境容量较好地区，适度布局煤制油气、煤制化学品项目，开展

煤化工与新能源耦合、先进材料、技术装备、工业操作系统等产业化应用示范，以及二氧化碳捕

集、利用及封存工程示范。 

资料来源：国家发改委、中国政府网等，光大证券研究所整理 

新能源耦合前景广阔，助力现代煤化工产业低碳发展。从化学角度分析， 煤

炭与主要煤化工产品主要区别是其“缺氢富碳”。要实现煤炭原料属性的最大价

值利用，在合成过程中需要额外补充足够的 H2，而在实际生产过程中出于成本

考虑，往往通过水煤气变换反应调整碳氢比，意味着煤炭中多余的碳会以 CO2

的形式排放。新能源产业通过绿电电解水制备的绿氢和绿氧能直接无缝衔接到煤

化工产业气化炉和煤化工产品合成环节，从而在提升煤化工原料利用效率的同时

降低碳排放。根据赵阳等《煤化工与新能源耦合绿色低碳发展路径研究》对新疆

某地煤化工产业园区进行的模拟计算，若绿氢替代 20%、绿电替代 50%，煤制

甲醇、煤制油等主要煤化工装置的单位产品碳排放量均出现显著下降。 

图 9：煤化工产业与新能源绿氢、绿电耦合示意 

 
资料来源：《煤化工与新能源耦合绿色低碳发展路径研究》（赵阳等） 

表 6：绿氢替代 20%、绿电替代 50%情境下煤制烯烃项目碳排放下降测算 

项目名称 
单位产品碳排放量（吨 CO2/吨产品） 

说明 
绿氢、绿电替代前 绿氢、绿电替代后 

400 万吨/年煤制甲醇 3.2 2.1 项目氢气总需求量为 50 万吨 

200 万吨/年煤制油 6.4 4.2 
项目氢气总需求量为 57 万吨，绿氢可

替代量约占氢气总需求量的 55% 

60 亿方/年（432 万吨/

年）煤制气 
6.7 5.1 项目氢气总需求量为 162万吨 

200 万吨/年煤制烯烃 10.8 6.4 
项目氢气总需求量为 57 万吨，绿氢可

替代量约占氢气总需求量的 55% 

120 万吨/年煤制乙二醇 5.1 3 
项目氢气总需求量为 15.5 万吨，绿氢可

替代量约占氢气总需求量的 55% 

资料来源：《煤化工与新能源耦合绿色低碳发展路径研究》（赵阳等），光大证券研究所整理 
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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 10：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 2026-08-28 

 

图 11：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 12：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 2026-08-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 

 

图 13：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 14：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 2026-08-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 
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2.2  中国原油期货价格及持仓 

图 15：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 16：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 2026-08-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 

 

图 17：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 18：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 2026-08-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 

 

2.3  原油及石油制品库存情况 

图 19：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 20：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 2026-08-21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-08-21 
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图 21：美国汽油库存（百万桶）  图 22：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 2026-08-21 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-08-21 

 

图 23：OECD 整体库存（百万桶）  图 24：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 2026-06 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-06 

 

 

图 25：新加坡库存（百万桶）  图 26：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 2026-06 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-06 
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2.4  石油需求情况 

图 27：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 28：三大石油组织对 26 年原油需求增长的预测（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-07，其余为预测值 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 

 

图 29：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 30：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 2026-07，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 2026-08-21 

 

 

 

图 31：中国原油进口量（万吨）  图 32：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 2026-07 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-07 
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图 33：欧洲炼厂开工率（%）  图 34：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 2026-07 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-27 

 

2.5  石油供给情况 

图 35：全球原油供给及预测（百万桶/日） 
 
图 36：全球钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-07，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 2026-07 

 

图 37：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 38：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 2026-07 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-07 
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图 39：美国原油产量（千桶/日）  图 40：美国钻机数（座） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-21 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 

 

2.6  炼油及石化产品情况 

图 41：石脑油价差（美元/吨）  图 42：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-29 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-29 

 

图 43：MTO价差（美元/吨）  图 44：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 2026-08-29 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-27 
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图 45：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 46：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 2026-08-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-27 

 

2.7  其他金融变量 

图 47：WTI 与标普 500 指数  图 48：WTI 与美元指数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08-28 

 

 

图 49：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 2026-08-28 
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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 

近期地缘冲突持续，霍尔木兹海峡封锁影响中东油气供给，若中东局势出现

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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