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石化周报    
 

OPEC+继续增产，地缘持续发酵 
 

 2025 年 09 月 13 日 

➢ OPEC+继续增产，地缘持续发酵。9 月 7 日，OPEC+会议宣布从 10 月开
始逐步解除 165 万桶/日减产，与原计划结束时间相比提前了 15 个月，10 月
OPEC+将优先增产 13.7 万桶/日；同时，OPEC+于 9 月 8 日更新了最新的补偿
减产计划，时间跨度从 25 年 8 月至 26 年 6 月，其中，10 月减产 23.5 万桶/日，
主要是伊拉克减产 13 万桶/日、阿联酋 1 万桶/日、哈萨克斯坦 1.5 万桶/日、阿
曼 1 万桶/日、俄罗斯 7 万桶/日。地缘方面，以色列在 72 小时内袭击了 6 个国
家，包括卡塔尔、黎巴嫩、也门等；乌克兰无人机于 9 月 12 日袭击了俄罗斯波
罗的海沿岸的普里莫尔斯克，该地港口是俄罗斯原油和石油产品重要的波罗的海
出口枢纽，上月该港日均装载约 33 万桶柴油类燃料和 115 万桶原油。地缘使得
市场对供给有所担忧，但在 OPEC+的增产影响下，油价表现相对平稳。 

➢ EIA 和 IEA 均上调 25 年全球供给增速。据国际石油机构 9 月月报，1）EIA：
25 年供给、需求增速预期分别上调 7、下调 8 万桶/日，25 年全球供给、需求预
测分别为 10554、10381 万桶/日，过剩 173 万桶/日；2）OPEC：25 年供给、
需求增速预期维持不变，25 年非 DOC 供给、全球需求预测分别为 6267、10514
万桶/日，若 DOC 维持 25H1 的 4111 万桶/日的石油产量，则全球石油供需存
在缺口 136 桶/日；3）IEA：25 年供给、需求增速预期分别上调 20、上调 6 万
桶/日，供需过剩局面加剧。 

➢ 美元指数下降；布油价格上涨；东北亚 LNG 到岸价格上涨。截至 9 月 12
日，美元指数收于 97.62，周环比-0.12 个百分点。1）原油：截至 9 月 12 日，
布伦特原油期货结算价为 66.99 美元/桶，周环比+2.27%；WTI 期货结算价为
62.69 美元/桶，周环比+1.33%。2）天然气：截至 9 月 12 日，NYMEX 天然气
期货收盘价为 2.96 美元/百万英热单位，周环比-2.35%；截至 9 月 11 日，东北
亚 LNG 到岸价格为 11.57 美元/百万英热，周环比+0.98%。 

➢ 美国原油产量上升，炼油厂日加工量下降。截至 9 月 5 日，美国原油产量
1350 万桶/日，周环比+7 万桶/日；炼油厂日加工量 1682 万桶/日，周环比-5 万
桶/日；炼厂开工率 94.9%，周环比+0.6pct；汽油/航空煤油/馏分燃料油产量分
别为 959/189/523 万桶/日，周环比-29/+5/-2 万桶/日。 

➢ 美国原油库存上升，汽油库存上升。截至 9 月 5 日，美国战略原油储备 40522
万桶，周环比+51 万桶；商业原油库存 42465 万桶，周环比+394 万桶。车用汽
油 / 航 空 煤 油 / 馏 分 燃 料油 库 存 分 别 为 22000/4327/12064 万 桶 ， 周 环 比
+146/+47/+472 万桶。 

➢ 投资建议：我们推荐以下三条主线：1）石化行业“反内卷”政策风起，建议
关注行业龙头且业绩稳定性强、持续高分红的中国石油、中国石化；2）油价有
底，石油企业业绩确定性高，叠加高分红特点，估值有望提升，建议关注产量持
续增长且桶油成本低的中国海油；3）国内鼓励油气增储上产，建议关注产量处
于成长期的新天然气、中曼石油。 

➢ 风险提示：地缘政治风险；伊核协议达成可能引发的供需失衡风险；全球需
求不及预期的风险。 

  

重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

601857.SH 中国石油 8.69  0.90  0.83  0.84  10  10  10  推荐 

600938.SH 中国海油 26.30  2.90  2.57  2.66  9  10  10  推荐 

600028.SH 中国石化 5.53  0.41  0.33  0.37  13  17  15  推荐 

603619.SH 中曼石油 19.31  1.76  1.48  1.99  11  13  10  推荐 

603393.SH 新天然气 29.18  2.80  3.49  3.75  10  8  8  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

注：股价为 2025 年 9 月 12 日收盘价 
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1 本周观点 

OPEC+继续增产，地缘持续发酵。9月7日，OPEC+会议宣布从10月开始逐

步解除165万桶/日减产，与原计划结束时间相比提前了15个月，10月OPEC+将

优先增产13.7万桶/日；同时，OPEC+于9月8日更新了最新的补偿减产计划，时

间跨度从25年8月至26年6月，其中，10月减产23.5万桶/日，主要是伊拉克减产

13万桶/日、阿联酋1万桶/日、哈萨克斯坦1.5万桶/日、阿曼1万桶/日、俄罗斯7

万桶/日。地缘方面，以色列在72小时内袭击了6个国家，包括卡塔尔、黎巴嫩、

也门等；乌克兰无人机于9月12日袭击了俄罗斯波罗的海沿岸的普里莫尔斯克，

该地港口是俄罗斯原油和石油产品重要的波罗的海出口枢纽，上月该港日均装载

约33万桶柴油类燃料和115万桶原油。地缘使得市场对供给有所担忧，但在

OPEC+的增产影响下，油价表现相对平稳。 

EIA和IEA均上调25年全球供给增速。据国际石油机构9月月报，1）EIA：

25年供给、需求增速预期分别上调7、下调8万桶/日，25年全球供给、需求预测

分别为10554、10381万桶/日，过剩173万桶/日；2）OPEC：25年供给、需求

增速预期维持不变，25年非DOC供给、全球需求预测分别为6267、10514万桶/

日，若DOC维持25H1的4111万桶/日的石油产量，则全球石油供需存在缺口136

桶/日；3）IEA：25年供给、需求增速预期分别上调20、上调6万桶/日，供需过

剩局面加剧。 

美元指数下降；布油价格上涨；东北亚LNG到岸价格上涨。截至9月12日，

美元指数收于97.62，周环比-0.12个百分点。1）原油方面，截至9月12日，布伦

特原油期货结算价为66.99美元/桶，周环比+2.27%；WTI期货结算价为62.69美

元/桶，周环比+1.33%。2）天然气方面，截至9月12日，NYMEX天然气期货收

盘价为2.96美元/百万英热单位，周环比-2.35%；截至9月11日，东北亚LNG到

岸价格为11.57美元/百万英热，周环比+0.98%。 

美国原油产量上升，炼油厂日加工量下降。截至9月5日，1）原油方面，美

国原油产量1350万桶/日，周环比+7万桶/日。2）成品油方面，美国炼油厂日加

工量为1682万桶/日，周环比-5万桶/日；炼厂开工率94.9%，周环比+0.6pct；

汽油/航空煤油/馏分燃料油产量分别为959/189/523万桶/日，周环比-29/+5/-2

万桶/日。 

美国原油库存上升，汽油库存上升。截至9月5日，1）原油方面，美国战略

原油储备40522万桶，周环比+51万桶；商业原油库存42465万桶，周环比+394

万桶。2）成品油方面，车用汽油/航空煤油/馏分燃料油库存分别为

22000/4327/12064万桶，周环比+146/+47/+472万桶。 

欧盟储气率上升。截至9月11日，欧盟储气率79.96%，较上周+1.22pct。 

汽油价差收窄，涤纶长丝价差收窄。截至9月12日，1）炼油板块，NYMEX



行业定期报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 4 

 

 

 

汽油和取暖油期货结算价为1.93/2.29美元/加仑，周环比变化-1.80%/+0.13%，

和WTI期货结算价差分别为18.32/33.49美元/桶，周环比变化-11.18%/-

2.03%。2）化工板块，乙烯/丙烯/甲苯和石脑油价差分别为236/196/62美元/

吨，较上周变化-4.65%/-0.76%/-14.48%；FDY/POY/DTY价差为

1618/1318/2543元/吨，较上周变化-3.52%/-7.64%/-1.32%。 

投资建议：推荐以下三条主线：1）石化行业“反内卷”政策风起，建议关

注行业龙头且业绩稳定性强、持续高分红的中国石油、中国石化；2）油价有

底，石油企业业绩确定性高，叠加高分红特点，估值有望提升，建议关注产量持

续增长且桶油成本低的中国海油；3）国内鼓励油气增储上产，建议关注产量处

于成长期的新天然气、中曼石油。 

 

  



行业定期报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 5 

 

 

 

2 本周石化市场行情回顾 

2.1 板块表现 

截至9月12日，本周中信石油石化板块上涨0.1%，沪深300上涨1.4%，上证

综指上涨1.5%，深证成指上涨2.6%。 

图1：本周石油石化板块跑输沪深 300 指数（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

截至9月12日，本周沪深300上涨1.4%，中信石油石化板块上涨0.1%。各子

板块中，油品销售及仓储子板块周涨幅最大，为1.7%；炼油子板块周跌幅最大，

为1.0 %。 

图2：油品销售及仓储子板块周涨幅最大（%） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 
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2.2 上市公司表现 

本周洪田股份涨幅最大。截至9月12日，石油石化行业中，公司周涨跌幅前5

位分别为：洪田股份上涨10.40%，康普顿上涨8.67%，新凤鸣上涨7.09%，胜通

能源上涨6.33%，新奥股份上涨5.52%。 

本周东华能源跌幅最大。截至9月12日，石油石化行业中，公司周涨跌幅后5

位分别为：东华能源下跌4.04%，中国石油下跌2.36%，*ST新潮下跌2.24%，博

汇股份下跌1.82%，九丰能源下跌1.80%。 

图3：本周洪田股份涨幅最大（%）  图4：本周东华能源跌幅最大（%） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

  

10.40 

8.67 

7.09 
6.33 

5.52 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

12.0

洪田股份 康普顿 新凤鸣 胜通能源 新奥股份

-1.80 -1.82 
-2.24 -2.36 

-4.04 
-5.0

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

九丰能源 博汇股份 *ST新潮 中国石油 东华能源



行业定期报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

3 本周行业动态 

9月8日 

9月8日，金十数据报道，海关总署称，中国1-8月原油进口37604.8万吨，

同比增长2.5%；8月原油进口4949.2万吨，7月为4720.4万吨，同比增0.8%，环

比增4.8%。1-8月成品油进口2673.3万吨；8月成品油进口334.2万吨，7月为

403.1万吨。 

9月8日，金十数据报道，欧佩克+成员国同意在10月份将石油产量提高13.7

万桶/日，可能部分或全部恢复165万桶/日的产量。油轮进入西班牙港口，这些

油轮向以色列军队供应燃料。 

9月8日，金十数据报道，市场人士称，印度最大炼油商印度石油公司在最新

招标中避免购买美国原油，转而购买200万桶西非原油和100万桶中东原油。 

9月8日，金十数据报道，高盛分析师表示，对2025年布伦特原油/ WTI原油

价格的预测保持不变，接近远期价格。将2026年石油供应过剩预测上调至190万

桶/日（此前为170万桶/日）。2025-2026年的原油价格预测面临双向风险，但

略微偏向于上行。 

 

9月9日 

9月9日，金十数据报道，欧佩克在一份声明中表示，宣布自愿减产但超过商

定配额的欧佩克+国家将在2026年7月之前补偿477.9万桶/日的过剩产量。哈萨

克斯坦应补偿263万桶/日，占总量的一半以上，补偿期延长至2026年6月。伊拉

克的补偿量为第二大，到2026年6月底，伊拉克的石油产量将减少140万桶/日。

俄罗斯已同意在今年年底前补偿31.1万桶/日。 

9月9日，金十数据报道，沙特阿美将把旗舰产品阿拉伯轻质原油10月份向亚

洲的发货价格下调1美元/桶，较地区基准原油每桶溢价2.20美元。 

9月9日，金十数据报道，道达尔能源公司表示，从2027年起将向韩国天然

气公司每年供应100万吨液化天然气，合同期为10年。从2028年起，合同量将增

加至每年300万吨。额外的液化天然气产量将来自全球供应组合。 

9月9日，金十数据报道，墨西哥财政部的预算提案显示，墨西哥预计2026

年石油出口混合品的平均价格为每桶54.9美元；预计2026年平均原油产量将达到

180万桶/日。 

 

9月10日 

9月10日，金十数据报道，EIA短期能源展望报告显示，预计2025年美国天



行业定期报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 8 

 

 

 

然气消费量为915亿立方英尺/日，此前预期为914亿立方英尺/日；预计2026年

美国天然气消费量为914亿立方英尺/日，此前预期为912亿立方英尺/日。预计

2025年美国原油消费量为2049万桶/日，此前预期为2044万桶/日。预计2026年

美国原油消费量为2061万桶/日，此前预期为2047万桶/日。预计2026年美国原

油产量将减少14万桶/日，此前为减少13万桶/日。 

9月10日，金十数据报道，美国至9月5日当周API原油库存125万桶，预期-

186.9万桶，前值62.2万桶。 

9月10日，金十数据报道，阿联酋富查伊拉石油工业区最新数据显示，截至9

月8日当周，阿联酋富查伊拉港的成品油总库存为1602.4万桶，较一周前1450.6

万桶增加151.8万桶。其中轻质馏分油库存增加8.8万桶至674.1万桶，环比增加

1.3%，为三周以来首次增加；中质馏分油库存减少11.6万桶至218.8万桶，环比

下降5%，为三周以来首次下降；重质残渣燃料油库存增加154.6万桶至709.5万

桶。 

9月10日，金十数据报道，截至9月06日当周，日本商业原油库存较之前一

周下降2.1亿升，至105亿升。日本汽油库存较之前一周下降3526.4万升，至

16.45亿升。日本煤油库存较之前一周增加8778.8万升，至26.99亿升。日本炼油

厂的平均开工率为87.6%，之前一周为90.9%。 

9月10日，金十数据报道，我国油气与铀矿实现重大找矿突破，大盆地深层

和海域深水成为油气增储上产主阵地，支撑石油稳产2亿吨，天然气产量突破

2400亿方；新探获多个大型铀矿床。 

 

9月11日 

9月11日，金十数据报道，国际能源署（IEA）月报：将2025年世界石油需

求增长预测上调至每天74万桶（此前预测为每天68万桶）；将2025年全球石油

供应增长预测从250万桶/日上调至270万桶/日。 

9月11日，金十数据报道，国际能源署（IEA）周四表示，俄罗斯8月原油及

石油产品销售收入降至俄乌冲突以来的低位之一。IEA指出，俄罗斯能源产业正

受到乌克兰无人机对炼油厂和出口管道的袭击，以及西方制裁的冲击。数据显

示，受原油和燃料出口下降及旗舰乌拉尔原油贴水扩大影响，俄罗斯8月石油收

入较7月减少9.2亿美元，降至135.1亿美元。乌拉尔原油价格跌至每桶约56美

元，低于西方设定的每桶60美元价格上限。俄罗斯8月石油和燃料出口下降7万桶

/日至730万桶/日，原油出口减少3万桶/日，成品油出口减少4万桶/日；原油产

量较前月下降3万桶/日至930万桶/日，符合欧佩克+的产量配额要求。 

9月11日，金十数据报道，俄罗斯因炼油厂遭无人机袭击，将9月份从西部港

口的石油出口量上调11%，达到210万桶/日。 
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9月11日，金十数据报道，新加坡企业发展局（ESG）：截至9月10日当周，

新加坡燃料油库存下降87.1万桶，至2652.8万桶的两周低点。 

 

9月12日 

9月12日，金十数据报道，欧佩克月报：8月份欧佩克+原油产量平均为

4240万桶/日，比7月份增加50.9万桶/日。将2025年全球原油需求增速预期维持

在129万桶/日，将2026年全球原油需求增速预期维持在138万桶/日。 

9月12日，金十数据报道，作为附加制裁措施的一部分，日本将俄罗斯石油

价格上限下调至每桶47.6美元。 

9月12日，金十数据报道，美国能源部长赖特周五表示，欧盟可以更快地逐

步淘汰俄罗斯的石油和天然气，并补充说这将有助于结束俄乌冲突。在布鲁塞尔

由智库欧洲政策研究中心组织的一次活动上，赖特还表示，如果欧盟不修改有关

甲烷的法律，将会妨碍从美国进口液化天然气。 

9月12日，金十数据报道，阿塞拜疆1月至8月石油产量达1840万桶。 

9月12日，金十数据报道，印尼能源部长：印尼正考虑在实施B50生物柴油

前，先推进B45生物柴油。 
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4 本周公司动态 

9月8日 

中国石油：9月8日，中国石油天然气股份有限公司发布2025年半年度A股分

红派息实施公告，公告显示：公司本次利润分配以方案实施前公司总股本1.83亿

股为基数，向全体股东派发2025年中期股息，每股派发现金红利0.22元，共计派

发现金红利402.7亿元。本次派息股权登记日为9月16日，除权息日和现金红利发

放日为9月17日。 

 

9月11日 

茂化实华：9月11日，茂名石化实华股份有限公司发布重大诉讼公告。茂名

石化实华股份有限公司（下称公司）与北京信沃达海洋科技有限公司（下称北京

海洋馆）于2025年9月10日收到北京市西城区人民法院（下称西城法院）送达的

起诉状、应诉通知书【案号：（2025）京0102民初43010号】和有关诉讼材

料。目前公司的部分银行账户及资产已被冻结。本案是因公司向下属控股的北京

海洋馆借款而引起，公司已于2025年6月18日连本带息结清了此案涉及的借款金

额。公司与北京海洋馆的借款属于合并报表范围内部资金往来，因此本案不会导

致合并报表资产、负债总额发生明显变动，对本期利润或期后利润的影响不大。 

桐昆股份：9月11日，桐昆集团股份有限公司发布关于2025年度第八期科技

创新债券发行结果的公告。公告中显示：2025年9月10日，公司在全国银行间市

场发行了2025年度第八期科技创新债券，债券简称25桐昆SCPO08(科创债)，代

码012582189，发行总额为5亿元，期限260日，发行利率1.84%，发行价格100 

元/百元面值，兑付日为2026年05月29日，募集资金已于2025年9月11日全额到

账。 

 

9月12日 

中曼石油：9月12日，中曼石油天然气集团股份有限公司发布关于控股股东

增持公司股份计划时间过半暨增持进展的公告。公告显示：中曼控股于2025年3

月5日-3月6日以集中竞价交易方式增持公司股份143.50万股，占公司总股本的

0.31%，增持金额2509.90万元（不含交易费用）。中曼控股计划自2025年3月

13日起12个月内，以自有资金和股票增持专项贷款，通过上海证券交易所系统以

集中竞价交易方式增持公司无限售流通A股股份，增持金额不低于1.80亿元，不

超过3.60亿元（含前次增持金额），且2025年3月13日起至7月17日增持金额不

低于2500万元，具体情况详见公司2025年3月13日披露的相关公告。截至公告

披露日，本次增持计划时间已过半，中曼控股于2025年4月8日-6月30日以集中
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竞价交易方式增持公司股份432.28万股，增持金额7678.56万元（不含交易费

用），累计增持（含前次增持）金额1.02亿元（不含交易费用）。 

石化油服：9月12日，中石化石油工程技术服务股份有限公司工程发布中标

公告。公告显示：近日，公司全资子公司中石化石油工程建设有限公司中标国家

石油天然气管网集团有限公司甬绍干线天然气管道西段工程施工总承包项目，中

标金额为人民币8.58亿元，约占公司中国会计准则下2024年营业收入的1.06%。

该项目管道施工长度约120公里，对浙江省调整优化能源结构、拉动沿线地区经

济发展、加快形成全国天然气“一张网”有积极推动作用。公司2025年内至本公

告日披露的中标国家管网集团项目所涉及的相关额度已被纳入前述2025年日常关

联交易最高限额。目前相关方尚未正式签署合同，该项目仍存在不确定性。 

洲际油气：9月12日，洲际油气股份有限公司发布关于股份回购进展公告。

公告显示：回购方案首次披露日为2024年11月26日，实施期限是2024年11月25

日-2025年11月24日，预计回购金额在1亿元 - 2亿元之间，回购用途为用于员

工持股计划或股权激励，截至目前，累计已回购股数、累计已回购股数占总股本

比例、累计已回购金额均为0，实际回购价格区间是0元/股-0元/股。公司于2024

年11月25日召开第十三届董事会第十五次会议，审议通过《关于以集中竞价交易

方式回购公司股份的议案》，将使用不低于1亿元（含）且不超过2亿元（含）的

资金，以不超过3.89元/股的价格回购股份，期限为自董事会审议通过本次回购股

份方案之日起12个月内。截至2025年9月12日，公司暂未开展股票回购，后续将

根据市场情况进行。 

 

  



行业定期报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 12 

 

 

 

5 石化产业数据追踪 

5.1 油气价格表现 

据iFind数据，截至2025年9月12日，布伦特原油期货结算价为66.99美元/

桶，较上周上涨2.27%；WTI期货结算价62.69美元/桶，较上周上涨1.33%。 

表1：原油期现货价格 

原油品种 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

原油期货价格 

布伦特原油期货结算价 美元/桶 66.99  65.50  2.27% 65.85  1.73% 71.61  -6.45% 

WTI 期货结算价 美元/桶 62.69  61.87  1.33% 62.80  -0.18% 68.65  -8.68% 

原油现货价格 

布伦特原油现货价格 美元/桶 67.81  65.40  3.69% 67.98  -0.25% 74.01  -8.38% 

WTI 现货价格 美元/桶 62.71  63.81  -1.72% 64.99  -3.51% 69.89  -10.27% 

OPEC 原油现货价格 美元/桶 70.49  71.32  -1.16% 67.83  3.92% 72.42  -2.67% 

ESPO 现货价格 美元/桶 62.78  62.78  0.00% 62.21  0.92% 66.84  -6.07% 

中国原油现货均价 美元/桶 62.16  62.88  -1.13% 61.54  1.01% 70.46  -11.77% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：WTI 和 OPEC 原油现货价格截至时间为 2025 年 9 月 11 日，其他数据截至时间为 2025 年 9 月 12 日 

图5：布伦特原油期货价格较上周上涨（美元/桶）  图6：WTI 期货价格较上周上涨（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

图7：WTI 和 ICE 的期货价差较上周扩大（美元/桶）  图8：ESPO 和 ICE 的现货价差较上周扩大（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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截至2025年9月12日，NYMEX天然气期货收盘价为2.96美元/百万英热单

位，较上周下跌2.35%；截至9月11日，东北亚LNG到岸价格11.57美元/百万英

热单位，较上周上涨0.98%；中国LNG出厂价为4057元/吨，较上周下跌

0.59%。 

表2：天然气期现货价格 

天然气品种 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

天然气期货价格 

NYMEX 天然气期货收盘价 美元/百万英热单位 2.96  3.03  -2.35% 2.92  1.09% 2.29  28.81% 

IPE 天然气期货结算价 便士/色姆 80.16  77.89  2.91% 76.45  4.85% 85.76  -6.53% 

天然气现货价格： 

天然气现货价：亨利港 美元/百万英热单位 2.81  3.10  -9.37% 2.77  1.26% 2.21  26.92% 

天然气现货价：纽约 美元/百万英热单位 2.04  1.96  4.34% 2.61  -21.69% 1.58  29.10% 

天然气现货价：埃克 美元/百万英热单位 0.65  0.47  37.23% 0.39  65.38% 1.00  -35.37% 

日本 LNG 到岸价 美元/百万英热单位 11.57  11.46  0.98% 11.41  1.42% 13.38  -13.51% 

中国 LNG 出厂价 元/吨 4057  4081  -0.59% 4176  -2.85% 5263  -22.91% 

LNG 国内外价差 元/吨 52  111  -53.76% 207  -75.07% 630  -91.83% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：期货价格截至时间为 2025 年 9 月 12 日，其他数据截至时间为 2025 年 9 月 11 日 

图9：NYMEX 天然气期货价格较上周下跌（美元/百万
英热单位） 

 图10：亨利港天然气现货价格较上周下跌（美元/百万英
热单位） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

图11：中国 LNG 出厂价较上周下跌（元/吨）  图12：LNG 国内外价差较上周收窄（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

0

50

100

150

0

2

4

6

2
0
2
4
-0

9
-1

2

2
0
2
4
-1

0
-1

2

2
0
2
4
-1

1
-1

2

2
0
2
4
-1

2
-1

2

2
0
2
5
-0

1
-1

2

2
0
2
5
-0

2
-1

2

2
0
2
5
-0

3
-1

2

2
0
2
5
-0

4
-1

2

2
0
2
5
-0

5
-1

2

2
0
2
5
-0

6
-1

2

2
0
2
5
-0

7
-1

2

2
0
2
5
-0

8
-1

2

2
0
2
5
-0

9
-1

2

NYMEX天然气(美元/百万英热单位，左轴)

IPE英国天然气(便士/色姆，右轴)

0

2

4

6

8

2
0
2
4
-0

9
-1

1

2
0
2
4
-1

0
-1

1

2
0
2
4
-1

1
-1

1

2
0
2
4
-1

2
-1

1

2
0
2
5
-0

1
-1

1

2
0
2
5
-0

2
-1

1

2
0
2
5
-0

3
-1

1

2
0
2
5
-0

4
-1

1

2
0
2
5
-0

5
-1

1

2
0
2
5
-0

6
-1

1

2
0
2
5
-0

7
-1

1

2
0
2
5
-0

8
-1

1

2
0
2
5
-0

9
-1

1

天然气：亨利港 天然气：纽约

天然气：埃克

0

5

10

15

20

2
0
2
4
-0

9
-1

1

2
0
2
4
-1

0
-1

1

2
0
2
4
-1

1
-1

1

2
0
2
4
-1

2
-1

1

2
0
2
5
-0

1
-1

1

2
0
2
5
-0

2
-1

1

2
0
2
5
-0

3
-1

1

2
0
2
5
-0

4
-1

1

2
0
2
5
-0

5
-1

1

2
0
2
5
-0

6
-1

1

2
0
2
5
-0

7
-1

1

2
0
2
5
-0

8
-1

1

2
0
2
5
-0

9
-1

1

LNG到岸价：日本

2000

3000

4000

5000

6000

2
0
2
4
-0

9
-1

1

2
0
2
4
-1

0
-1

1

2
0
2
4
-1

1
-1

1

2
0
2
4
-1

2
-1

1

2
0
2
5
-0

1
-1

1

2
0
2
5
-0

2
-1

1

2
0
2
5
-0

3
-1

1

2
0
2
5
-0

4
-1

1

2
0
2
5
-0

5
-1

1

2
0
2
5
-0

6
-1

1

2
0
2
5
-0

7
-1

1

2
0
2
5
-0

8
-1

1

2
0
2
5
-0

9
-1

1

中国LNG出厂价



行业定期报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 14 

 

 

 

5.2 原油供给 

5.2.1 美国 

表3：美国原油供给 

指标 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

美国日产量 1350  1342  7  1333  17  1330  20  1350  

美国原油钻机 416  414  2  412  4  488  -72  416  

资料来源：EIA，iFind，民生证券研究院（注：美国日产量截至时间为 2025 年 9 月 5 日，原油钻机数据截至时间为 2025 年 9 月 12 日） 

图13：美国原油产量较上周上升（万桶/日）  图14：美国原油钻机数量较上周上升（部） 

 

 

 
资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

图15：EIA 预计美国 6 月二叠纪盆地的新井单井产量上升（桶/日） 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

5.2.2 OPEC 

图16：OPEC 8 月原油产量月环比上升（万桶/日）  图17：俄罗斯 8 月原油产量月环比上升（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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表4：2025 年 8 月 OPEC 原油产量月环比上升 

国家 单位 2025.08 2025.07 较上月 2024.08 较上年 8 月 

OPEC 合计 万桶/日 2794.8  2747.0  47.8  2665.2  129.6  

阿尔及利亚 万桶/日 94.0  93.0  1.0  91.0  3.0  

安哥拉 万桶/日 107.3  107.3  0.1  116.6  -9.2  

伊拉克 万桶/日 401.5  389.3  12.2  426.8  -25.3  

科威特 万桶/日 249.2  245.2  4.0  241.8  7.4  

尼日利亚 万桶/日 154.9  155.7  -0.8  143.8  11.1  

沙特阿拉伯 万桶/日 970.9  945.0  25.9  899.1  71.8  

阿联酋 万桶/日 325.5  316.9  8.6  296.4  29.1  

加蓬 万桶/日 22.6  23.0  -0.4  21.6  1.0  

刚果(布) 万桶/日 25.9  26.3  -0.4  26.4  -0.5  

赤道几内亚 万桶/日 5.1  5.3  -0.2  5.8  -0.7  

伊朗 万桶/日 321.8  324.5  -2.7  329.9  -8.1  

利比亚 万桶/日 129.9  130.5  -0.6  95.0  34.9  

委内瑞拉 万桶/日 93.6  92.4  1.2  87.6  6.0  

资料来源：OPEC，Bloomberg，民生证券研究院 

图18：OPEC-10 国实际与目标产量差值总和(万桶/日)  图19：8 月 OPEC+闲置产能超过 10 万桶/日的国家 

 

 

 
资料来源：OPEC，IEA，民生证券研究院 

 
 

资料来源：OPEC，IEA，民生证券研究院 

 

5.3 原油需求 

5.3.1 炼油需求 

表5：炼油需求 

原油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

美国炼油需求： 

炼厂加工量 万桶/天 1682  1687  -5  1718  -36  1676  6  

炼厂开工率  94.9% 94.3% 0.6% 96.4% -1.5% 92.8% 2.1% 

汽油产量 万桶/天 959  987  -29  981  -23  938  21  

航空煤油产量 万桶/天 189  184  5  197  -8  184  5  

馏分燃料油产量 万桶/天 523  525  -2  514  9  521  2  

丙烷/丙烯产量 万桶/天 286  287  -1  285  1  270  16  
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原油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

中国炼油需求： 

山东地炼厂开工率  50.6% 50.1% 0.5% 47.5% 3.1% 52.0% -1.3% 

资料来源：EIA，iFind，民生证券研究院 

注：美国数据截至时间为 2025 年 9 月 5 日；中国数据截至时间为 2025 年 9 月 11 日 

图20：美国炼厂原油净投入周环比下降（万桶/日）  图21：美国炼油厂开工率周环比上升 

 

 

 

资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

图22：中国山东地炼厂开工率较上周上升  图23：美国汽油产量周环比下降（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

图24：美国航空煤油产量周环比上升（万桶/日）  图25：美国馏分燃料油产量周环比下降（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 
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5.3.2 成品油需求 

表6：美国石油产品消费量 

原油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

石油产品总消费量 万桶/天 1978  2065  -87  2136  -158  1938  40  

汽油消费量 万桶/天 851  912  -61  900  -49  848  3  

航空煤油消费量 万桶/天 176  170  5  183  -7  150  26  

馏分燃料油消费量 万桶/天 338  377  -39  370  -32  356  -18  

丙烷/丙烯消费量 万桶/天 87  71  16  72  15  82  4  

资料来源：EIA，民生证券研究院（注：截至时间为 2025 年 9 月 5 日） 

图26：美国石油产品总消费量周环比下降（万桶/天）  图27：美国汽油消费量周环比下降（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

图28：美国航空煤油消费量周环比上升（万桶/天）  图29：美国馏分燃料油消费量周环比下降（万桶/天） 

 

 

 

资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

 

5.4 原油库存 

表7：美国原油和石油产品库存 

原油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

美国包含 SPR 的原油库存 万桶 82987  82542  445  82990  -3  79909  3078  

商业原油库存 万桶 42465  42071  394  42670  -205  41914  550  

SPR 万桶 40522  40471  51  40320  202  37995  2527  
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石油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

石油产品合计 万桶 85660  84511  1149  84065  1596  86004  -344  

车用汽油 万桶 22000  21854  146  22629  -629  22155  -156  

燃料乙醇 万桶 2284  2256  27  2265  19  2371  -88  

航空煤油 万桶 4327  4279  47  4374  -48  4799  -472  

馏分燃料油 万桶 12064  11592  472  11369  695  12502  -438  

丙烷和丙烯 万桶 9763  9613  151  8861  902  9682  82  

资料来源：EIA，民生证券研究院（注：截至时间为 2025 年 9 月 5 日） 

图30：美国商业原油库存周环比上升（百万桶）  图31：美国战略原油储备周环比上升（百万桶） 

 

 

 
资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

图32：美国石油产品库存周环比上升（百万桶）  图33：美国车用汽油库存周环比上升（百万桶） 

 

 

 
资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

图34：美国航空煤油库存周环比上升（百万桶）  图35：美国馏分燃料油库存周环比上升（百万桶） 

 

 

 
资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 
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5.5 原油进出口 

据 Bloomberg 8 月 30 日的统计数据，2025 年 7 月： 

1）海运进口：中国 287 百万桶，同比上升 1.7%，环比下降 5.0%；印度 135

百万桶，同比下降 1.4%，环比下降 8.0%；韩国 80 百万桶，同比下降 0.2%，环

比下降 8.3%；美国 87 百万桶，同比下降 7.1%，环比上升 15.9%。 

2）海运出口：沙特 185 百万桶，同比下降 0.2%，环比上升 0.1%；俄罗斯

135 百万桶，同比上升 10.9%，环比下降 3.4%；美国 101 百万桶，同比下降 26.0%，

环比下降 8.6%；伊拉克 116 百万桶，同比下降 1.3%，环比上升 1.9%。 

图36：中国海运进口原油环比下降（百万桶）  图37：印度海运进口原油环比下降（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

图38：韩国海运进口原油环比下降（百万桶）  图39：美国海运进口原油环比上升（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

图40：沙特阿拉伯海运出口原油环比上升（百万桶）  图41：俄罗斯海运出口原油环比下降（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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图42：美国海运出口原油环比下降（百万桶）  图43：伊拉克海运出口原油环比上升（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

5.6 天然气供需情况 

表8：天然气供需和库存 

指标 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

美国 

美国:总供给量:天然气 十亿立方英尺/天 112.3  111.9  0.36% 112.1  0.18% 107.8  4.17% 

美国:总消费量:天然气 十亿立方英尺/天 69.6  69.4  0.29% 76.9  -9.49% 73.1  -4.79% 

美国:总需求量:天然气 十亿立方英尺/天 99.5  99.6  -0.10% 108.1  -7.96% 99.3  0.20% 

美国:库存:可利用天然

气:48 个州合计 
十亿立方英尺 3343.0  3272.0  2.17% 3186.0  4.93% 3387.0  -1.30% 

欧洲 

欧盟  79.96% 78.74% 1.22% 72.54% 7.42% 93.24% -13.27% 

德国  74.59% 73.08% 1.51% 65.18% 9.41% 95.75% -21.15% 

法国  89.77% 87.97% 1.80% 80.91% 8.86% 91.71% -1.94% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：美国数据除天然气库存截至时间为 2025 年 9 月 5 日外，其他截至时间为 2025 年 9 月 10 日；欧洲数据截至时间为 2025 年 9 月 11 日 

0

50

100

150

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

7

美国

0

50

100

150

2
0
2
3
-0

7

2
0
2
3
-0

9

2
0
2
3
-1

1

2
0
2
4
-0

1

2
0
2
4
-0

3

2
0
2
4
-0

5

2
0
2
4
-0

7

2
0
2
4
-0

9

2
0
2
4
-1

1

2
0
2
5
-0

1

2
0
2
5
-0

3

2
0
2
5
-0

5

2
0
2
5
-0

7

伊拉克

图44：美国天然气库存周环比上升（十亿立方英尺）  图45：欧盟储气率较上周上升 

 

 

 
资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：GIE，民生证券研究院 
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5.7 炼化产品价格和价差表现 

5.7.1 成品油 

据 iFind 数据，截至 2025 年 9 月 12 日，国内汽柴油现货价格为 7757、6712

元/吨，周环比变化-0.31%、-0.73%；和布伦特原油现货价差为 81.59、61.57 美

元/桶，周环比变化-1.95%、-3.38%。 

表9：国内外成品油期现货价格 

原油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

NYMEX 汽油期货结算价 美元/加仑 1.93  1.96  -1.80% 1.91  1.05% 1.93  -0.07% 

NYMEX 取暖油期货结算价 美元/加仑 2.29  2.29  0.13% 2.22  3.08% 2.08  9.87% 

汽油：美国 美元/加仑 2.06  2.13  -3.06% 2.05  0.44% 1.94  6.23% 

柴油：美国 美元/加仑 2.25  2.20  2.51% 2.22  1.49% 2.08  8.23% 

航空煤油：FOB 美国 美元/加仑 2.07  2.02  2.48% 2.04  1.47% 2.00  3.55% 

取暖油：FOB 美国 美元/加仑 2.22  2.18  2.21% 2.19  1.37% 1.67  33.03% 

汽油(95#)：FOB 鹿特丹 美元/桶 87.04  89.81  -3.08% 84.79  2.65% 81.23  7.15% 

柴油(10ppm)：FOB 鹿特丹 美元/桶 80.11  82.32  -2.68% 76.71  4.43% 87.68  -8.63% 

航空煤油：FOB 鹿特丹 美元/桶 96.21  97.48  -1.30% 94.12  2.22% 94.24  2.09% 

汽油(95#)：FOB 新加坡 美元/桶 82.07  81.47  0.74% 79.86  2.77% 81.88  0.23% 

柴油(含硫 0.05%)：FOB 新加坡 美元/桶 88.22  87.75  0.54% 83.64  5.48% 82.62  6.78% 

航空煤油：FOB 新加坡 美元/桶 86.53  85.65  1.03% 82.77  4.54% 82.66  4.68% 

92#汽油：中国 元/吨 7757  7780  -0.31% 7882  -1.59% 7778  -0.27% 

0#柴油：中国 元/吨 6712  6761  -0.73% 6822  -1.62% 6735  -0.35% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：1）期货报价截至时间 9 月 12 日。2）美国现货、鹿特丹港、新加坡、国内报价截至时间分别为 9 月 8 日、9 月 11 日、9 月 11 日、9 月 12 日 

 

表10：国内外期现货炼油价差 

原油品种 单位 当周 前一周 较前一周 上月 较上月 上年 较上年 

美国期货：汽油原油价差 美元/桶 18.32  20.63  -11.18% 17.37  5.49% 12.42  47.52% 

美国期货：取暖油原油价差 美元/桶 33.49  34.18  -2.03% 30.50  9.79% 18.89  77.28% 

美国现货：汽油原油价差 美元/桶 19.89  20.21  -1.58% 17.93  10.98% 9.19  116.43% 

美国现货：柴油原油价差 美元/桶 27.79  23.07  20.46% 24.81  11.99% 14.99  85.41% 

美国现货：煤油原油价差 美元/桶 20.23  15.72  28.69% 17.38  16.40% 11.63  73.98% 

美国现货：取暖油原油价差 美元/桶 26.66  22.23  19.91% 23.81  11.97% -2.15  -1340.97% 

欧洲现货：汽油原油价差 美元/桶 20.63  22.32  -7.57% 16.23  27.11% 8.48  143.28% 

欧洲现货：柴油原油价差 美元/桶 13.70  14.83  -7.62% 8.15  68.10% 14.93  -8.24% 

欧洲现货：煤油原油价差 美元/桶 29.80  29.99  -0.63% 25.56  16.59% 21.49  38.65% 

新加坡现货：汽油原油价差 美元/桶 15.66  13.98  12.02% 11.30  38.58% 9.13  71.52% 

新加坡现货：柴油原油价差 美元/桶 21.81  20.26  7.65% 15.08  44.63% 9.87  120.97% 

新加坡现货：煤油原油价差 美元/桶 20.12  18.16  10.79% 14.21  41.59% 9.91  103.03% 

中国现货：汽油原油价差 美元/桶 81.59  83.21  -1.95% 83.87  -2.72% 79.26  2.93% 

中国现货：柴油原油价差 美元/桶 61.57  63.72  -3.38% 63.73  -3.40% 58.99  4.38% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：1）期货报价截至时间 9 月 12 日。2）美国现货、鹿特丹港、新加坡、国内报价截至时间分别为 9 月 8 日、9 月 11 日、9 月 11 日、9 月 12 日 
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图46：美国汽油和原油现货价差收窄（美元/桶）  图47：欧洲柴油和原油现货价差收窄（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

图48：新加坡柴油和原油现货价差扩大（美元/桶）  图49：中国汽油和原油现货价差收窄（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

 

5.7.2 石脑油裂解 

表11：石脑油裂解相关产品价格和价差 

品种 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

产品价格 

石脑油:CFR 日本 美元/吨 604  593  1.94% 571  5.78% 646  -6.50% 

乙烯:CFR 东北亚 美元/吨 840  840  0.00% 825  1.82% 860  -2.33% 

丙烯:CFR 中国 美元/吨 800  790  1.27% 780  2.56% 845  -5.33% 

纯苯:CFR 中国 美元/吨 727  735  -1.07% 745  -2.40% 985  -26.18% 

甲苯:CFR 中国 美元/吨 666  665  0.15% 685  -2.77% 729  -8.64% 

二甲苯:CFR 中国 美元/吨 709  715  -0.84% 709  0.00% 716  -0.98% 

对二甲苯(PX):CFR 中国 美元/吨 833  831  0.24% 829  0.48% 836  -0.36% 
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产品价差 

乙烯-石脑油 美元/吨 236  248  -4.65% 254  -7.09% 214  10.28% 

丙烯-石脑油 美元/吨 196  198  -0.76% 209  -6.22% 199  -1.51% 

纯苯-石脑油 美元/吨 123  142  -13.59% 174  -29.27% 339  -63.70% 

甲苯-石脑油 美元/吨 62  73  -14.48% 114  -45.61% 83  -25.30% 

二甲苯-石脑油 美元/吨 105  123  -14.29% 138  -23.91% 70  50.00% 

对二甲苯-石脑油 美元/吨 229  239  -3.98% 258  -11.24% 190  20.53% 

资料来源：iFind，民生证券研究院（注：截至时间为 9 月 12 日） 

图50：乙烯和石脑油价差较上周收窄（美元/吨）  图51：甲苯和石脑油价差较上周收窄（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

5.7.2 聚酯产业链 

表12：聚酯产业链产品价格和价差 

原油品种 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

产品价格 

纯苯 美元/吨 604  593  1.94% 571  5.78% 646  -6.50% 

PX 元/吨 7200  7200  0.00% 7000  2.86% 7350  -2.04% 

PTA 元/吨 4575  4595  -0.44% 4670  -2.03% 4790  -4.49% 

乙烯 美元/吨 840  840  0.00% 825  1.82% 860  -2.33% 

MEG 元/吨 4405  4475  -1.56% 4455  -1.12% 4455  -1.12% 

FDY 元/吨 7050  7150  -1.40% 7000  0.71% 7750  -9.03% 

POY 元/吨 6750  6900  -2.17% 6750  0.00% 7200  -6.25% 

DTY 元/吨 7975  8050  -0.93% 7950  0.31% 8800  -9.38% 

产品价差 

PX-石脑油 元/吨 2898  2971  -2.45% 2899  -0.03% 2767  4.73% 

PTA-0.655*PX 元/吨 -141  -121  -16.53% 85  -265.88% -24  -481.44% 

MEG-0.6*乙烯 元/吨 815  878  -7.09% 900  -9.39% 794  2.64% 

FDY-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 1618  1677  -3.52% 1469  10.12% 2116  -23.54% 

POY-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 1318  1427  -7.64% 1219  8.10% 1566  -15.84% 

DTY-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 2543  2577  -1.32% 2419  5.11% 3166  -19.68% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：截至时间为 9 月 12 日 
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图52：PX 和石脑油价差较上周收窄（元/吨）  图53：PTA 和 PX 价差较上周扩大（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 

图54：MEG 和乙烯价差较上周收窄（元/吨）  图55：涤纶长丝价差较上周整体收窄（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

 

 

5.7.3 C3 产业链 
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表13：C3 产业链产品价格和价差 

原油品种 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

产品价格 

PP 元/吨 7055  7150  -1.33% 7235  -2.49% 7750  -8.97% 

环氧丙烷 元/吨 7500  7550  -0.66% 7433  0.90% 8818  -14.94% 

丙烯腈 元/吨 8450  8450  0.00% 8250  2.42% 8400  0.60% 

丙烯酸 元/吨 6000  5825  3.00% 5950  0.84% 6400  -6.25% 

产品价差 

PP-丙烯 元/吨 355  590  -39.83% 810  -56.17% 1090  -67.43% 

环氧丙烷-0.78*丙烯 元/吨 2274  2433  -6.54% 2422  -6.10% 3623  -37.23% 

丙烯腈-1.1*丙烯 元/吨 1080  1234  -12.48% 1183  -8.67% 1074  0.56% 

丙烯酸-0.78*丙烯 元/吨 774  708  9.29% 939  -17.53% 1205  -35.78% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：截至时间为 9 月 12 日 
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图56：PP-丙烯的价差较上周收窄（元/吨）  图57：环氧丙烷-0.78*丙烯的价差较上周收窄（元/吨） 

 

 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院  资料来源：iFind，民生证券研究院 
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6 风险提示 

1）地缘政治风险。地缘政治的发生可能会影响原油供给国的出口或原油需求

国的进口，从而影响到全球的供需局面，并可能造成油价的大幅波动。 

2）伊核协议达成可能引发的供需失衡风险。因伊朗受到美国制裁，伊朗存在

大量闲置产能无法释放，若伊核协议达成新的进展，则伊朗的可能会增加原油产量

和出口，从而增加全球的原油供给，对供需平衡造成冲击。 

3）全球需求不及预期的风险。油气开采下游的炼化产品所应用的领域包含化

肥、饲料、纺织、医药、房地产、工程塑料等多个行业，和民生领域息息相关，因

此若宏观经济不及预期导致原油需求不及预期，油价可能超预期下跌。 
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