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证券研究报告·行业动态 

国际原油价格震荡上行，全球

天然气市场走势分化 

 

核心观点 

1）国际油价震荡上行。美伊再度军事接触且双方态度强硬，W T I

周均价环比上涨 2.22%至 86.78 美元/桶，9 月 2 日结算价较 8 月 26

日低点反弹 10.68%。霍尔木兹海峡通航前景不明，地缘风险溢价

可能重返市场。 

2）全球天然气市场走势分化。受美国高产量、高库存压制，亨利

港月均价环比下跌 6%，欧洲受历史低库存与中东供应收紧推动，

TTF 月内累计上涨 33.99%，两地价差同比扩大 122.57%。9 月欧洲

补库与地缘风险主导市场，气价仍有上行压力。 

行业动态信息 

行业综述：从交运各子板块相对沪深300 的表现来看，本周（ 8 月

31 日-9 月 4 日）交运板块整体上涨。本周物流综合板块上涨 0.04%，

其中原材料供应链服务板块下跌 0.82%。 

物流供应链：国际原油价格震荡上行，全球天然气市场走势分化 

国际原油价格震荡上行。美方表示无意恢复 6 月与伊朗达成的谅解

备忘录，双方目前未开展谈判；30 日伊朗南部拉腊克岛发生爆炸，

伊朗伊斯兰革命卫队以导弹和无人机回应，美军随后对相关目标开

展军事行动。本周 WTI 原油期货周均价 86.78 美元/桶，环比上涨

2.22%，截至 9 月 2 日结算价 91.01 美元/桶，较 8 月 26 日低点反

弹 10.68%。8 月全球原油日均出口约 3968 万桶，与 7 月持平，其

中中东日均出口降至 1267 万桶，中国日均进口增至约 726 万桶。

伊朗与阿曼虽就霍尔木兹海峡通航达成谈判框架，市场仍持观望态

度，地缘风险溢价可能重返市场。 

全球天然气市场走势分化。美国受创纪录产量与充裕库存压制，亨

利港月均价环比下跌 6%；欧洲因中东供应收紧与历史低库存，TT F

月均价环比上涨 17%。8 月美国本土日均产量约 1112 亿立方英尺，

库存较五年均值高 5.5%；欧盟储气库库容率仅 65.39%，为 2011 年

以来同期最低，月内 TTF 累计上涨 33.99%。欧美期货价差月均达

18.34 美元/百万英热，同比升高 122.57%；中国 LNG 现货到岸价

同比上涨 91.7%。展望 9 月，美国面临高温支撑转弱与库存高位的

多空博弈，欧洲补库与地缘压力或推动气价继续攀升。 
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一、行情综述：物流综合板块上涨、原材料供应链服务板块下跌 

1.1 A 股市场：物流综合板块上涨、原材料供应链服务板块下跌 

从交运各子板块相对沪深 300 的表现来看，本周（8 月 31 日-9 月 4 日）交运板块整体上涨。本周物流综合

板块上涨 0.04%，其中原材料供应链服务板块下跌 0.82%。 

图 1: 交通运输行业各子板块与沪深 300 的超额收益 

 

数据来源：Wind，中信建投 

 

图 2: 交通运输行业涨跌幅股票排名前十（单位：%）  图 3: 物流综合板块涨跌幅表现（单位：%）  

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

1.2 全球市场：大宗商品贸易商整体上涨 
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图 4: 大宗商品供应链服务板块主要标的股价表现及估值 

细分行业 上市公司 股票代码 市值（亿美元） 
周涨跌幅

（%）  

年初至今涨幅

（%）  
PE（TTM）  EV/EBITDA 

商品贸易 嘉能可 GLEN.L 946.16 -0.24 46.47 17.05 13.85 

粮食贸易 
ADM ADM.N 392.99 1.54 44.76 22.20 15.78 

邦吉(BUNGE) 8002.T 510.20 0.35 13.93 14.16 11.03 

日本商社 

 

伊藤忠商事 8001.T 1,049.40 1.75 8.32 18.43 12.62 

三菱商事 BG.N 221.86 2.10 31.99 22.03 16.28 

三井物产 8058.T 1,111.12 -0.17 34.75 19.82 13.22 

住友商事 8053.T 531.06 3.89 32.78 13.70 12.79 

丸红 8031.T 892.42 1.63 8.23 15.23 12.64 

双日 2768.T 73.97 0.11 17.18 10.49 13.67 

原材料供

应链服务 

建发股份 600153.SH 37.46 -1.57 2.21 -2.37 -5.27 

物产中大 600704.SH 38.05 2.89 -6.59 7.23 6.86 

厦门象屿 600057.SH 27.67 6.44 -20.86 14.14 8.99 

厦门国贸 600755.SH 18.05 1.59 -17.22 29.69 36.29 

远大控股 000626.SZ 7.03 16.03 18.66 90.92 122.07 

飞马国际 002210.SZ 9.30 6.76 -34.17 210.56 58.10 

浙商中拓 000906.SZ 6.05 9.06 -0.17 15.31 8.80 

瑞茂通 600180.SH 2.44 -4.40 -56.57 -0.48 -2.73 

福然德 605050.SH 7.52 0.19 -20.38 13.34 9.77 

中间产品

及消费品

供应链 

怡亚通 002183.SZ 17.43 4.12 -4.41 -36.44 37.76 

海晨股份 300873.SZ 7.51 2.60 1.49 33.73 9.93 

华鹏飞 300350.SZ 3.68 2.30 -29.64 -52.09 -327.71 

东方嘉盛 002889.SZ 7.01 -0.71 -17.88 21.44 24.68 

畅联股份 603648.SH 5.02 0.21 -10.79 27.22 10.34 

飞力达 300240.SZ 3.36 0.99 -18.27 510.98 10.03 

普路通 002769.SZ 3.94 2.43 -38.91 170.84 31.88 
 

数据来源：Wind，中信建投 

注：数据均来源于 Wind，PE 为截至本周末股价/年报或季报披露的最近 12 个月每股收益，PB 为股价/最近一期年报或季报净资产，EV/EBITDA

为企业价值/年报或季报披露的最近 12 个月 EBITDA 
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二、行业动态：全球主要大宗商品期货价格涨跌互现 

2.1 国际市场：全球主要大宗商品期货价格涨跌互现 

图 5: 全球主要大宗商品期货价格走势 

 

数据来源：Wind，中信建投 

 

图 6: 布伦特原油期货价格（美元/桶） 图 7: WTI 原油期货价格（美元/桶） 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

 单位 最新期货结算价 周涨跌幅 年初至今涨幅 年涨跌幅 数据来源

COMEX黄金 美元/盎司 4529.90 -3.2% 132.71% 23.0% COMEX

COMEX银 美元/盎司 67.79 -2.5% 147.72% 64.0% COMEX

COMEX铜 美元/盎司 6.64 0.9% 86.31% 45.1% COMEX

IPE布油 美元/桶 88.10 -6.7% 72.44% -0.7% IPE

IPE轻质原油 美元/桶 80.00 -3.6% 67.50% 0.2% IPE

IPE英国天然气 便士/色姆 164.82 1.4% 177.24% 8.1% IPE

CBOT大豆 美分/蒲式耳 1288.00 3.9% -1.90% 24.9% CBOT

CBOT小麦 美分/蒲式耳 784.00 12.1% 22.12% 50.7% CBOT

CBOT玉米 美分/蒲式耳 536.50 5.5% 10.90% 27.8% CBOT

铁矿石 元/吨 721.50 2.1% -27.78% 32.7% DCE

动力煤 元/吨 801.40 0.0% 19.79% 28.9% ZCE

螺纹钢 元/吨 3109.00 2.3% -28.46% 104.0% SHFE

热轧卷板 元/吨 3363.00 2.2% -24.80% 0.0% SHFE

不锈钢 元/吨 13975.00 -1.5% 2.72% -10.1% SHFE
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图 8: NYMEX 天然气期货价格（美元/百万英热单位） 图 9: NEWC 动力煤现货价格（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

图 10: RJ/CRB 商品期货价格指数 图 11: CRB 商品现货价格指数 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 
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图 12: CRB 商品金属现货价格指数 图 13: CRB 商品工业原料现货价格指数 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

图 14: CRB 商品食品现货价格指数 图 15: CRB 商品油脂现货价格指数 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

2.2 国内市场：中国大宗商品价格指数整体下降，能源类降幅较大 
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CRB现货指数:工业原料
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图 16: 中国大宗商品价格总指数走势 图 17: 中国能源类大宗商品价格指数走势 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投；注：包括煤炭、原油、天然气 

 

图 18: 中国钢铁类大宗商品价格指数走势 图 19: 中国矿产类大宗商品价格指数走势 

 
 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投；注：包括铁矿石、铜精矿、铝土

矿、铅矿、锌矿 

 

图 20: 中国有色类大宗商品价格指数走势 图 21: 中国橡胶类大宗商品价格指数走势 

  

数据来源：Wind，中信建投；注：包括铜、铝、铅、锌 数据来源：Wind，中信建投 
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中国大宗商品价格指数:矿产类
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0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

2
0

0
6

-0
6

-3
0

2
0

0
7

-0
6

-3
0

2
0

0
8

-0
6

-3
0

2
0

0
9

-0
6

-3
0

2
0

1
0

-0
6

-3
0

2
0

1
1

-0
6

-3
0

2
0

1
2

-0
6

-3
0

2
0

1
3

-0
6

-3
0

2
0

1
4

-0
6

-3
0

2
0

1
5

-0
6

-3
0

2
0

1
6

-0
6

-3
0

2
0

1
7

-0
6

-3
0

2
0

1
8

-0
6

-3
0

2
0

1
9

-0
6

-3
0

2
0

2
0

-0
6

-3
0

2
0

2
1

-0
6

-3
0

2
0

2
2

-0
6

-3
0

2
0

2
3

-0
6

-3
0

2
0

2
4

-0
6

-3
0

2
0

2
5

-0
6

-3
0

2
0

2
6

-0
6

-3
0

中国大宗商品价格指数:橡胶类
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图 22: 中国农产品类大宗商品价格指数走势 图 23: 中国油料油脂类大宗商品价格指数走势 

 

 

数据来源：Wind，中信建投 

注：包括玉米、稻谷、小麦、大豆（非榨油用）和棉花 

资料来源：Wind，中信建投；注：包括大豆（榨油用）、棕榈油 

 

图 24: 动力煤期货收盘价（元/吨） 图 25: 国内主焦煤市场价（元/吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

图 26: 中国铁矿石价格指数 图 27: LME铜铝锌现货价格（美元/吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 
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中国大宗商品价格指数:农产品类
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2.3 原油及炼焦煤进口量上升，铁矿石与动力煤进口量下降 

图 28: 中国原油进口量（万吨） 图 29: 中国动力煤进口量（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

 

图 30: 中国炼焦煤进口量（万吨） 图 31: 中国铁矿石进口量（万吨） 

 
 

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 
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图 32: 主流港口煤炭库存（万吨） 图 33: 主流港口铁矿石库存（万吨） 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 

2.4 7 月份物流业景气指数：景气度小幅回落，预期保持乐观 

图 34: 中国物流业景气指数（LPI）  图 35: 中国公路物流运价指数同比变化 

  

数据来源：Wind，中信建投 数据来源：Wind，中信建投 
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风险分析 

俄乌冲突持续升级下的全球贸易风险 

当前俄乌冲突持续胶着，将严重影响欧洲、俄罗斯相关航线贸易，带来全球航运体系崩溃，全球化进程甚

至存在倒退风险。建议投资者密切关注战局演变、能源政策及制裁动态。 

全球宏观经济复苏不及预期 

地缘政治冲突升级、供应链挑战加剧、通胀压力持续攀升等多重因素下，全球经济复苏不确定性依然存在，

复苏依旧困难重重，若全球宏观经济复苏严重不及预期，届时全球物流运输需求或大幅下降。 

物流价格受政策监管变化 

2022 年 9 月国务院办公厅印发《关于进一步优化营商环境降低市场主体制度性交易成本的意见》，其中提

出，推动降低物流服务收费；强化口岸、货场、专用线等货运领域收费监管，依法规范船公司、船代公司、货代

公司等收费行为。物流价格或受政策监管变化超出预期，带来物流企业业绩波动。 

燃油成本大幅度上涨 

受国际原油价格波动影响，物流公司燃料成本存在大幅度上涨的风险。其次，俄乌冲突带来国际能源市场

不稳定性增加，导致国内能源安全保障面临一定压力，能源价格存在大幅提升风险，带来物流企业成本大幅上

涨。 
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分析师介绍 
韩军  

全球交通运输及全球能源首席分析师，曾供职于上海国际航运研究中心，3 年政府规

划与市场咨询经验，曾负责或参与为交通运输部、上海市交通委、港航企业等提供决

策咨询服务二十余项。10 年交通运输行业证券研究经验，深入覆盖航运、港口、高铁、

快递、物流板块，擅长把握周期性和政策性投资机会。2021 第十九届新财富最佳分析

师交通运输行业第五名。 

梁骁  

交运行业分析师，南开大学硕士，先后供职于中集集团物流板块、顺丰控股、京东物

流，曾参与撰写《国家多式联运标准修订建议报告》并为交通物流相关十四五规划建

言献策，2022 年加入中信建投证券研究发展部，覆盖快递快运/仓储运输/供应链物流/

跨境物流/铁路货运/航空物流，具有丰富的交运物流行业研究经验以及资源，擅于把握

和挖掘公司长期价值，工作地北京。 

宗枫  

中信建投证券全球能源与运输分析师，长期关注产业周期、资本开支与公司基本面变

化。北京外国语大学金融与英语双学位；复旦大学国际工商管理硕士，并参与麻省理

工学院（MIT）暑期项目。曾就职于德勤中国，担任高级审计员，参与多家大型 A+H 

上市公司审计工作；后任职于一级市场风险投资机构，负责早期项目挖掘与投资决策。

具有两年证券行业研究经验，2025 年加入中信建投证券。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估

和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准

或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表

其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收益。中信

建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面

的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投

资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信

建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反

映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写

本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或

部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所

有，违者必究。 
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