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海外炼化紧缺格局有望持续，我国石化产业稀缺性凸显 
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地缘冲突升级油价高位震荡，下游石化产品价格中枢抬升。本周中东地缘冲

突再度升级，胡塞武装袭击沙特能源设施，控制曼德海峡，封锁沙特原油红海

出口通道，沙特原油供给大幅萎缩，8月原油出口量骤降约三分之一，仅维持

在 300 万桶/日左右，供给复苏进程被迫中断。市场对原油供给端担忧加剧，

截至 9 月 11 日，布伦特、WTI 原油期货价格分别报收 104.32、99.99 美元/

桶，较上周收盘分别上涨 8.8%、9.6%。原料供给紧缺加速高油价向下游传导，

海外成品油、化工品价格中枢显著抬升。成品油方面，截至 9 月 7 日美国汽

油、柴油零售价分别为 4.00、5.97 美元/加仑，均创 7月以来新高。化工品方

面，截至 9月 11 日甲醇、乙烯、丙烯 CFR 中间价较 7月初分别上涨 51.2%、

46.9%、30.4%。 

原料约束下海外炼化紧缺格局有望持续，长期产能退出改善景气度。本轮石

化产品价格上涨受到成本+原料供给双重驱动。成本方面，由于海峡封锁局面

难以缓解，市场对高油价持续性的预期提升，IEA 在 9 月月报中将霍尔木兹海

峡石油流量正常化、海外地区原油供给恢复的预计时间推迟到明年，预计 26

年原油需求下滑 250 万桶/日，供给下滑 570 万桶/日，供给缺口仍将支撑油

价维持高位。成品油供应方面，8月海湾地区和俄罗斯成品油净出口合计比 2

月减少 160 万桶/日，而 2 月两地占全球成品油海运贸易量近 45%。海外炼厂

开工率持续走高，8 月欧洲炼厂开工率达到 90.43%，9 月 4 日当周美国炼厂

开工率为 97.80%，均位于年内高位，使得当前成品油市场供应严重缺乏韧性。

化工产能方面，欧洲基础石化产能迎来大规模集中出清，陶氏、道达尔、SABIC

已敲定欧洲区域老旧、高能耗乙烯蒸汽裂解、聚乙烯配套装置中长期永久关停

时间表，全球乙烯、聚乙烯供需格局有望迎来深度重塑，长期全球石化产业景

气度构成利好。 

全产业链规模化布局叠加原料供应保障，我国化工品出口地位有望提升。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。根据 cefic 的统计，长期以来

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%。今年地缘冲突背景下，我国受益于库存规模和多元化原料来源，出口

市场地位逐渐提升，随着下半年海峡封锁持续，我国炼化龙头企业有望受益于

出口市场的高景气度。 

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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行业与沪深 300 指数对比图 

 
资料来源：Wind 
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1、 原油行业数据库 

1.1  国际原油及天然气期货价格 

图 1：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 2026-09-11 

 

图 2：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 3：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 2026-09-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 

 

图 4：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 5：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 2026-09-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 
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1.2  中国原油期货价格及持仓 

图 6：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 7：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 2026-09-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 

 

图 8：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 9：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 2026-09-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 

 

1.3  原油及石油制品库存情况 

图 10：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 11：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 2026-09-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-09-04 
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图 12：美国汽油库存（百万桶）  图 13：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 2026-09-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-09-04 

 

图 14：OECD 整体库存（百万桶）  图 15：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 2026-07 

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

 

 

图 16：新加坡库存（百万桶）  图 17：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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1.4  石油需求情况 

图 18：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 19：三大石油组织对 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 2026-08，其余为预测值 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 

 

图 20：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 21：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 2026-08，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 2026-09-04 

 

 

 

图 22：中国原油进口量（万吨）  图 23：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 2026-08 

 
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 24：欧洲炼厂开工率（%）  图 25：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 2026-09-10 

 

1.5  石油供给情况 

图 26：全球原油供给及预测（百万桶/日） 
 
图 27：全球钻机数（座） 

 

 

 

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

 

图 28：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 29：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 2026-08 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-08 
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图 30：美国原油产量（千桶/日）  图 31：美国钻机数（座） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-04 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 

 

1.6  炼油及石化产品情况 

图 32：石脑油价差（美元/吨）  图 33：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-12 

 

图 34：MTO价差（美元/吨）  图 35：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 2026-09-12 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-10 
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图 36：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 37：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 2026-09-10 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-10 

 

1.7  其他金融变量 

图 38：WTI 与标普 500 指数  图 39：WTI 与美元指数 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-09-11 

 

 

图 40：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 2026-09-11 
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2、 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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