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石化周报    
 

OPEC+或将放松产量，供给担忧情绪发酵 
 

 2024 年 09 月 28 日 

➢ OPEC+或将放松产量，供给担忧情绪发酵。9 月 24 日，多项重磅政策出台，

一方面，央行下调存款准备金率 0.5pct、7 天逆回购操作利率下调 0.2pct；另一

方面，降低存量房贷利率、预计降幅 0.5pct 左右，并统一房贷最低首付比例、全

国层面二套房贷最低首付比例由 25%下调到 15%。中国一系列政策“组合拳”

推动布伦特油价当晚突破 75 美元/桶。然而，9 月 26 日，英国金融时报报道，

沙特准备放弃原油 100 美元/桶的价格目标、准备增产，同时 OPEC+表示将继续

推进 12 月份的石油增产计划，尽管这一决定是考虑了伊拉克和哈萨克斯坦的补

偿减产作出的（伊拉克和哈萨克斯坦计划分别于 2024 年 8 月至 2025 年 9 月补

偿减产 144、69.9 万桶/日，于 2024 年 8 月至 2024 年 12 月月补偿减产 49、

42.8 万桶/日），但市场担忧情绪依然快速发酵，导致油价下滑。考虑到 OPEC+

目前闲置产能仍有 681 万桶/日，其中沙特占 313 万桶/日，我们认为，当前

OPEC+的态度将是主导油价走势的关键。 

➢ 美元指数上升；油价下跌；东北亚 LNG 到岸价格上涨。截至 9 月 27 日，

美元指数收于 100.94，周环比上升 0.19 个百分点。1）原油：截至 9 月 27 日，

布伦特原油期货结算价为 71.98 美元/桶，周环比下跌 3.37%；WTI 期货结算价

为 68.18 美元/桶，周环比下跌 3.97%。2）天然气：截至 9 月 27 日，NYMEX

天然气期货收盘价为 2.92 美元/百万英热单位，周环比上涨 18.93%；东北亚 LNG

到岸价格为 13.34 美元/百万英热，周环比上涨 3.28%。 

➢ 美国原油产量稳定，炼油厂日加工量下降。截至 9 月 20 日，美国原油产量

1320 万桶/日，周环比持平；美国炼油厂日加工量为 1635 万桶/日，周环比下降

12 万桶/日；汽油产量为 984 万桶/日，周环比上升 18 万桶/日；航空煤油产量

为 175 万桶/日，周环比下降 10 万桶/日；馏分燃料油产量为 490 万桶/日，周

环比下降 16 万桶/日。 

➢ 美国原油库存下降，汽油库存下降。1）原油：截至 9 月 20 日，美国战略原

油储备为 38189 万桶，周环比上升 129 万桶；商业原油库存为 41304 万桶，周

环比下降 447 万桶。2）成品油：车用汽油库存为 22008 万桶，周环比下降 154

万桶；航空煤油库存为 4634 万桶，周环比下降 110 万桶；馏分燃料油库存为

12292 万桶，周环比下降 223 万桶。 

➢ 投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）油价中枢提高，国企改

革持续推动国企资产优化，叠加高分红特点，石油央企估值有望提升，建议关注

中国石化、中国石油、中国海油、中曼石油；2）国内天然气市场化改革加速推

进，建议关注产量处于成长期的新天然气；3）油气上产提速，建议关注气井服务

领域的稀缺标的九丰能源。 

➢ 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 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

600028 中国石化 6.66  0.50  0.59  0.62  13  11  11  推荐 

601857 中国石油 8.38  0.88  0.94  0.99  10  9  8  推荐 

600938 中国海油 27.77  2.60  3.18  3.33  11  9  8  推荐 

603619 中曼石油 20.16  1.75  2.33  2.89  12  9  7  推荐 

603393 新天然气 34.04  2.47  3.34  3.86  14  10  9  推荐 

605090 九丰能源 27.00  2.05  2.90  2.96  13  9  9  推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测;（注：股价为 2024 年 9 月 27 日收盘价） 
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1 本周观点 

OPEC+或将放松产量，供给担忧情绪发酵。9月24日，多项重磅政策出台，

一方面，央行下调存款准备金率0.5pct、7天逆回购操作利率下调0.2pct；另一

方面，降低存量房贷利率、预计降幅0.5pct左右，并统一房贷最低首付比例、全

国层面二套房贷最低首付比例由25%下调到15%。中国一系列政策“组合拳”推

动布伦特油价当晚突破75美元/桶。然而，9月26日，英国金融时报报道，沙特准

备放弃原油100美元/桶的价格目标、准备增产，同时OPEC+表示将继续推进12

月份的石油增产计划，尽管这一决定是考虑了伊拉克和哈萨克斯坦的补偿减产作

出的（伊拉克和哈萨克斯坦计划分别于2024年8月至2025年9月补偿减产144、

69.9万桶/日，于2024年8月至2024年12月月补偿减产49、42.8万桶/日），但

市场担忧情绪依然快速发酵，导致油价下滑。考虑到OPEC+目前闲置产能仍有

681万桶/日，其中沙特占313万桶/日，我们认为，当前OPEC+的态度将是主导

油价走势的关键。 

美元指数上升；油价下跌；东北亚LNG到岸价格上涨。截至9月27日，美元

指数收于100.94，周环比上升0.19个百分点。1）原油方面，截至9月27日，布

伦特原油期货结算价为71.98美元/桶，周环比下跌3.37%；WTI期货结算价为

68.18美元/桶，周环比下跌3.97%。2）天然气方面，截至9月27日，NYMEX天

然气期货收盘价为2.92美元/百万英热单位，周环比上涨18.93%；东北亚LNG到

岸价格为13.34美元/百万英热，周环比上涨3.28%。 

美国原油产量稳定，炼油厂日加工量下降。1）原油方面，截至9月20日，美

国原油产量1320万桶/日，周环比持平。2）成品油方面，截至9月20日，美国炼

油厂日加工量为1635万桶/日，周环比下降12万桶/日；汽油产量为984万桶/

日，周环比上升18万桶/日；航空煤油产量为175万桶/日，周环比下降10万桶/

日；馏分燃料油产量为490万桶/日，周环比下降16万桶/日。 

美国原油库存下降，汽油库存下降。1）原油方面，截至9月20日，美国战略

原油储备为38189万桶，周环比上升129万桶；商业原油库存为41304万桶，周

环比下降447万桶。2）成品油方面，车用汽油库存为22008万桶，周环比下降

154万桶；航空煤油库存为4634万桶，周环比下降110万桶；馏分燃料油库存为

12292万桶，周环比下降223万桶。 

欧盟储气率上升。截至9月26日，欧盟储气率为94.03%，较上周上升0.55个

百分点。 

烯烃价差扩大，涤纶长丝价差收窄。1）炼油板块，截至9月27日，NYMEX

汽油和取暖油期货结算价1.93/2.15美元/加仑，周环比变化-4.00%/-1.02%，和

WTI期货结算价差为12.75/22.17美元/桶，周环比变化-4.15%/+9.30%。2）化

工板块，截至9月27日，乙烯/丙烯/甲苯和石脑油价差为182/207/101美元/吨，

较上周变化+10.03%/+8.71%/+18.32%；FDY/POY/DTY的价差为

1770/1270/2920吨，较上周变化-12.12%/-10.19%/-4.70%。 

投资建议：标的方面，我们推荐以下投资主线：1）油价中枢提高，国企改

革持续推动国企资产优化，叠加高分红特点，石油央企估值有望提升，建议关注

中国石化、中国石油、中国海油、中曼石油；2）国内天然气市场化改革加速推

进，建议关注产量处于成长期的新天然气；3）油气上产提速，建议关注气井服

务领域的稀缺标的九丰能源。 
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2 本周石化市场行情回顾 

2.1 板块表现 

截至9月27日，本周中信石油石化板块涨幅9.2%，沪深300涨幅15.7%，上

证综指涨幅12.8%，深证成指涨幅17.8%。 

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27日，沪深300周涨幅15.70%，中信石油石化板块周涨幅9.17%。

各子板块中，其他石化板块周涨幅最大，为15.59%；炼油板块周涨幅最小，为

5.16%。 

图2：本周其他石化子板块周涨幅最大（%） 

 
资料来源：iFind，民生证券研究院 
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2.2 上市公司表现 

本周新凤鸣涨幅最大。截至9月27日，石油石化行业中，公司周涨跌幅前5位

分别为：新凤鸣上涨21.12%，桐昆股份上涨20.10%，东方盛虹上涨19.75%，恒

逸石化上涨16.36%，华锦股份上涨16.05%。 

本周中国海油涨幅最小。截至9月27日，石油石化行业中，公司周涨跌幅后5

位分别为：中国海油上涨3.74%，中国石化上涨4.39%，大庆华科上涨5.02%，

新奥股份上涨5.08%，中国石油上涨5.94%。 

图3：本周新凤鸣涨幅最大（%）  图4：本周中国海油涨幅最小（%） 

 

 

 
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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3 本周行业动态 

9月23日 

9月21日，金十数据报道，美国至9月20日当周石油钻井总数488口，前值

488口；天然气钻井总数96口，前值97口。 

9月21日，金十数据报道，国际能源署19日发布报告称，俄军的打击已经让

乌克兰损失了超过三分之二的发电能力，在进入供暖期后，能源短缺将对乌克兰

医院、学校等设施带来严重影响。20日，乌克兰总统泽连斯基召开了最高统帅部

会议，会议讨论了冬季能源设施安全保障、防空系统部署等问题。 

9月21日，金十数据报道，俄罗斯天然气工业股份公司将继续通过乌克兰向

欧洲输送天然气，周日的输送量为4200万立方米。 

 

9月24日 

9月24日，煤炭资源网报道，俄罗斯政府认为由于能源价格下跌和更宽松的

税制，俄罗斯未来三年的石油和天然气收入将下降。根据政府起草的预测草案，

俄罗斯石油和天然气行业明年将为国库贡献10.94万亿卢布1180亿美元的税收。

这将比2024年的预测低3.3%。文件显示未来两年年收入预计将继续下降到2027

年达到9.77万亿卢布。 

9月24日，金十数据报道，巴西矿业和能源部部长Silveira：巴西将与印度合

作开发印度洋深水和超深水的海上石油勘探。 

9月24日，金十数据报道，英国石油公司削减了美国墨西哥湾两个钻井平台

的石油和天然气产量，并在风暴来临前削减了另外两个钻井平台的产量。 

9月24日，金十数据报道，俄罗斯考虑在2025年取消对俄罗斯天然气工业公

司(Gazprom)的额外出口税。 

 

9月25日 

9月25日，金十数据报道，欧佩克在2024年世界石油展望中上调了至2028

年的中期和至2045年的长期全球石油需求预测，将石油需求前景延长至2050

年，并表示近期内不会出现需求峰值；石油需求增长将由非经合组织国家推动，

预测到2050年石油需求将超过1.2亿桶/日；到2050年，石油行业的总投资需要

17.4万亿美元，而2023年的估计是到2045年达到14万亿美元；预计除煤炭外，

所有能源来源的需求将会上升，到2050年全球能源需求将比2023年水平增长

24%，石油和天然气在能源结构中的份额将保持在53%以上。 

9月25日，金十数据报道，美国安全和环境执法局（BSEE）：受热带风暴
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“海伦”影响，美国墨西哥湾关闭了11%的天然气生产，墨西哥湾16%的石油生

产被关闭。 

9月25日，金十数据报道，尼日利亚四种主要原油品种的出口量预计将在11

月份达到90万桶/日（10月份为74.2万桶/日）。 

9月25日，金十数据报道，美国至9月20日当周API汽油库存-343.8万桶，预

期23.3万桶，前值234万；精炼油库存-111.5万桶，预期-216.7万桶，前值230

万桶；库欣原油库存-2.6万桶，前值-139.9万桶；取暖油库存-65.4万桶，前值

16.8万桶。美国至9月20日当周API原油进口13.5万桶，前值-6.1万桶；成品油进

口-18万桶/日，前值-38.5万桶/日。美国至9月20日当周API投产原油量-28.1万

桶/日，前值-24.2万桶/日。 

9月25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23日当周，阿联酋富查伊拉港的成品油总库存为1460.8万桶，比一周前减少

365.9万桶。其中轻质馏分油库存减少89.1万桶至467.4万桶，中质馏分油库存减

少154.6万桶至150万桶，重质残渣燃料油库存减少119.5万桶至846.1万桶。 

 

9月26日 

9月26日，金十期货报道，新加坡企业发展局（ESG）：截至9月25日当周，

新加坡燃料油库存下降301.3万桶，至1553.2万桶的近6年低点。 

9月26日，金十数据报道，受飓风海伦妮影响，墨西哥湾29%的石油生产和

17%的天然气生产被关闭。 

9月26日，金十数据报道，据英国金融时报报道，据了解沙特想法的人士透

露，该国准备放弃原油每桶100美元的非官方价格目标，准备增产。 

9月26日，金十数据报道，俄罗斯能源部副部长索罗金：如果没有必要，俄

罗斯不希望向市场大量投放石油，俄罗斯的石油生产目标是到2030年达到每年

5.4亿吨，但供应可能会进行调整。 

 

9月27日 

9月27日，金十数据报道，俄罗斯副总理诺瓦克：预计2024年俄罗斯石油产

量为5.15-5.21亿吨。 

9月27日，金十数据报道，印度石油部长：印度将不从受制裁的俄罗斯北极

液化天然气2号项目购买液化天然气。 

9月27日，金十数据报道，伊拉克石油部：伊拉克8月份总石油出口量为

1.058亿桶。 
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9月27日，金十数据报道，据新华社报道，在联合国利比亚支助特派团的推

动下，代表利比亚冲突双方的国家最高委员会和国民代表大会26日在首都的黎波

里签署协议，以结束利比亚央行危机。市场人士称，由于达成协议，石油生产可

能在未来14天内真正恢复。 
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4 本周公司动态 

9月23日 

桐昆股份：9月23日，桐昆集团股份有限公司发布关于2024年第五期超短期

融资券到期兑付的公告。公告显示：2024年3月26日，桐昆集团股份有限公司在

全国银行间市场发行了2024年第五期超短期融资券，发行总额为5亿元人民币，

期限180天，发行利率为2.40%，到期一次还本付息，募集资金已于2024年3月

27日全额到账。现本公司2024年第五期超短期融资券已于2024年9月23日到

期，本公司于2024年9月23日兑付完成该期超短期融资券本息，本息兑付总额为

人民币5.06亿元。 

恒逸石化：9月23日，恒逸石化股份有限公司发布关于公司以现金方式购买

浙江恒逸瀚霖企业管理有限公司25%股权暨关联交易的公告。公告显示：公司或

其指定子公司拟以现金方式购买恒逸集团持有的恒逸瀚霖25%股权，确定25%股

权的最终实际成交价格按照3.15亿元执行，恒逸石化以现金方式支付。同时，恒

逸集团承诺：标的公司的资质办理不存在实质性风险；不存在违规占用标的公司

资金，或采用预收款、应付款等形式违规变相占用标的公司资金的情况；标的公

司相关股权合法、完整，权属清晰，不存在被质押、冻结或其他权利行使受到限

制的情形。 

 

9月25日 

中曼石油：9月25日，中曼石油天然气集团股份有限公司发布2024年半年度

权益分派实施公告。公告显示：本次利润分配以实施公告确定的股权登记日的总

股本4.62亿股，扣除目前公司回购专户上持有的股份数量501.28万股，以4.57亿

股为基数，向全体股东每10股派发现金红利4.30元（含税），共计派发现金红利

1.97亿元（含税）。股权登记日为2024年10月8日，除权（息）日和现金红利发

放日为2024年10月9日。 

恒逸石化：9月25日，恒逸石化股份有限公司发布关于第五期员工持股计划

锁定期届满的提示性公告。公告显示：公司第五期员工持股计划锁定期将于2024

年9月26日届满。截至2023年9月27日，第五期员工持股计划已通过二级市场买

入方式购入本公司股票累计8716.78万股，占公司总股本的2.38%，成交金额为

人民币6.75亿元（不含佣金、过户费等交易费用），公司第五期员工持股计划已

顺利完成全部股票购买。购买的股票按照规定予以锁定，股票锁定期为2023年9

月27日起12个月。 
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9月26日 

中曼石油：9月26日，中曼石油天然气集团股份有限公司发布了关于为全资

孙公司提供担保的公告。公告显示：本次为四川中曼和中曼电气向成都农村商业

银行股份有限公司青白江支行各申请1000万元人民币贷款提供连带责任保证担

保。截至目前，公司为四川中曼提供的担保余额为12800万元人民币、为中曼电

气提供的担保余额为3000万元人民币（均不含本次担保）。 

 

9月27日 

桐昆股份：9月27日，桐昆集团股份有限公司发布关于非公开发行限售股上

市流通公告。公告显示：经中国证券监督管理委员会 2021年6月25日出具的

《关于核准桐昆集团股份有限公司非公开发行股票的批复》（证监许可

[2021]2201号），桐昆集团股份有限公司非公开发行1.24亿股，本次非公开发行

股票完成后，公司总股本为24.11亿 股 。本次上市流通的限售股涉及股东为浙江

磊鑫实业股份有限公司，该股东系公司控股股东桐昆控股集团有限公司的一致行

动人，锁定期为36个月，现锁定期已满，拟于2024年10月11日起上市流通。 

三联虹普：9月27日，北京三联虹普新合纤技术服务股份有限公司发布2024

年半年度权益分派实施公告。公告显示：公司2024年半年度权益分派方案为：以

公司现有总股本剔除已回购股份0股后的3.19亿股为基数，向全体股东每10股派

2.84元人民币现金。本次权益分派股权登记日为2024年10月11日，除权除息日

为2024年10月14日。 
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5 石化产业数据追踪 

5.1 油气价格表现 

据iFind数据，截至2024年9月27日，布伦特原油期货结算价为71.98美元/

桶，较上周下跌3.37%；WTI期货结算价68.18美元/桶，较上周下跌3.97%。 

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 71.98  74.49  -3.37% 78.80  -8.65% 96.55  -25.45% 

WTI 期货结算价 美元/桶 68.18  71.00  -3.97% 73.55  -7.30% 93.68  -27.22% 

原油现货价格 

布伦特原油现货价格 美元/桶 72.23  76.12  -5.11% 80.22  -9.96% 98.01  -26.30% 

WTI 现货价格 美元/桶 68.28  72.86  -6.29% 76.90  -11.21% 91.65  -25.50% 

OPEC 原油现货价格 美元/桶 72.04  75.15  -4.14% 78.10  -7.76% 97.48  -26.10% 

ESPO 现货价格 美元/桶 66.79  68.30  -2.21% 72.38  -7.72% 90.15  -25.91% 

中国原油现货均价 美元/桶 68.87  71.81  -4.09% 78.04  -11.75% 94.96  -27.47% 

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 2024 年 9 月 26 日，其他数据截至时间为 2024 年 9 月 27 日 

图5：布伦特原油期货价格较上周下跌（美元/桶）  图6：WTI 期货价格较上周下跌（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 
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截至2024年9月27日，NYMEX天然气期货收盘价为2.92美元/百万英热单

位，较上周上涨18.93%；截至2024年9月27日，亨利港天然气现货价格为2.53

美元/百万英热单位，较上周上涨13.99%；截至2024年9月27日，中国LNG出厂

价为5062元/吨，较上周下跌1.65%。 

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 2.92  2.46  18.93% 2.15  36.11% 2.93  -0.31% 

IPE 天然气期货结算价 便士/色姆 91.66  82.50  11.10% 96.15  -4.67% 105.40  -13.04% 

天然气现货价格： 

天然气现货价：亨利港 美元/百万英热单位 2.53  2.22  13.99% 1.85  36.85% 2.75  -8.01% 

天然气现货价：纽约 美元/百万英热单位 1.34  1.50  -10.37% 1.29  3.88% 0.74  82.29% 

天然气现货价：埃克 美元/百万英热单位 0.72  0.95  -24.63% 0.91  -20.55% 2.11  -65.92% 

日本 LNG 到岸价 美元/百万英热单位 13.34  12.91  3.28% 14.22  -6.22% 15.28  -12.71% 

中国 LNG 出厂价 元/吨 5062  5147  -1.65% 5112  -0.98% 4438  14.06% 

LNG 国内外价差 元/吨 505  700  -27.91% 181  178.22% -909  155.55% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：数据截至时间为 2024 年 9 月 27 日 

图9：NYMEX 天然气期货价格较上周上涨（美元/百万
英热单位） 

 图10：亨利港天然气现货价格较上周上涨（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 
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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 

美国原油产量 万桶/日 1320  1320  0  1330  -10  1290  30  

美国原油钻机 部 484  488  -4  483  1  502  -18  

资料来源：EIA，iFind，民生证券研究院（注：美国日产量截至时间为 2024 年 9 月 20 日，原油钻机数据截至时间为 2024 年 9 月 27 日） 

图13：美国原油产量较上周持平（万桶/日）  图14：美国原油钻机数量较上周下降（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 月原油产量月环比下降（万桶/日）  图17：俄罗斯 8 月原油产量月环比下降（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4：8 月 OPEC 原油产量月环比下降 

国家 单位 2024.8 2024.7 较上月 2023.8 较上年 8 月 

OPEC 合计 万桶/日 2658.8  2678.4  -19.6  2750.1  -91.3  

阿尔及利亚 万桶/日 90.9  90.8  0.1  94.0  -3.1  

安哥拉 万桶/日 116.3  118.0  -1.7  112.4  3.9  

伊拉克 万桶/日 422.8  427.8  -5.0  430.0  -7.2  

科威特 万桶/日 241.4  241.4  0.0  255.1  -13.7  

尼日利亚 万桶/日 144.8  139.1  5.7  124.9  19.9  

沙特阿拉伯 万桶/日 898.3  900.8  -2.5  892.0  6.3  

阿联酋 万桶/日 295.8  295.3  0.5  291.1  4.7  

加蓬 万桶/日 21.7  21.1  0.6  21.1  0.6  

刚果(布) 万桶/日 26.6  25.2  1.4  26.1  0.5  

赤道几内亚 万桶/日 5.8  5.7  0.1  6.9  -1.1  

伊朗 万桶/日 327.7  327.3  0.4  305.0  22.7  

利比亚 万桶/日 95.6  117.5  -21.9  115.9  -20.3  

委内瑞拉 万桶/日 87.4  86.3  1.1  75.7  11.7  

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 1635  1648  -12  1686  -51  1607  29  

炼厂开工率  90.9% 92.1% -1.2% 93.3% -2.4% 89.5% 1.4% 

汽油产量 万桶/天 984  966  18  961  23  914  70  

航空煤油产量 万桶/天 175  185  -10  194  -19  178  -3  

馏分燃料油产量 万桶/天 490  506  -16  500  -10  493  -3  

丙烷/丙烯产量 万桶/天 267  271  -3  270  -3  260  7  
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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  53.5% 51.6% 2.0% 52.0% 1.6% 63.4% -9.8% 

资料来源：EIA，iFind，民生证券研究院 

注：美国数据截至时间为 2024 年 9 月 20 日；中国数据截至时间为 2024 年 9 月 26 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下降 

 

 

 

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周环比上升  图23：美国汽油产量周环比上升（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下降（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 2139  1979  159  2159  -21  2014  125  

汽油消费量 万桶/天 921  878  43  931  -10  862  59  

航空煤油消费量 万桶/天 168  174  -6  174  -6  163  5  

馏分燃料油消费量 万桶/天 402  380  22  382  20  397  5  

丙烷/丙烯消费量 万桶/天 133  61  73  103  31  54  79  

资料来源：EIA，民生证券研究院 

注：截至时间为 2024 年 9 月 20 日 

图26：美国石油产品总消费量周环比上升（万桶/天）  图27：美国汽油消费量周环比上升（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下降（万桶/天）  图29：美国馏分燃料油消费量周环比上升（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 79494  79812  -318  80309  -816  76727  2767  

商业原油库存 万桶 41304  41751  -447  42518  -1214  41629  -325  

SPR 万桶 38189  38061  129  37791  398  35098  3091  
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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 85494  86506  -1011  85305  190  85076  418  

车用汽油 万桶 22008  22162  -154  21839  169  22050  -42  

燃料乙醇 万桶 2352  2379  -26  2357  -5  2205  148  

航空煤油 万桶 4634  4745  -110  4758  -123  4299  336  

馏分燃料油 万桶 12292  12515  -223  12309  -17  12006  286  

丙烷和丙烯 万桶 9756  9911  -155  9307  449  10143  -387  

资料来源：EIA，民生证券研究院（注：截至时间为 2024 年 9 月 20 日） 

图30：美国商业原油库存周环比下降（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下降（百万桶）  图33：美国车用汽油库存周环比下降（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下降（百万桶）  图35：美国馏分燃料油库存周环比下降（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 9 月 27 日的统计数据，2024 年 7 月： 

1）海运进口：中国 283 百万桶，同比下降 7.2%，环比下降 2.7%；印度 137

百万桶，同比下降 4.2%，环比下降 5.2%；韩国 80 百万桶，同比下降 12.2%，环

比上升 4.3%；美国 93 百万桶，同比上升 7.0%，环比下降 6.5%。 

2）海运出口：沙特 183 百万桶，同比下降 11.4%，环比上升 6.5%；俄罗斯

120 百万桶，同比下降 10.2%，环比下降 10.6%；美国 137 百万桶，同比上升

6.2%，环比上升 15.6%；伊拉克 120 百万桶，同比上升 6.2%，环比上升 6.6%。 

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上升（百万桶）  图39：美国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上升（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 107.2  107.2  0.00% 109.0  -1.65% 107.3  -0.09% 

美国：总消费量：天然气 十亿立方英尺/天 71.0  69.2  2.60% 74.3  -4.44% 72.3  -1.80% 

美国：总需求量：天然气 十亿立方英尺/天 97.2  95.4  1.89% 100.3  -3.09% 97.9  -0.72% 

美国：库存：可利用天然

气：48 个州合计 
十亿立方英尺 3492.0  3445.0  1.36% 3334.0  4.74% 3269.0  6.82% 

欧洲 

欧盟储气率 — 94.03% 93.48% 0.55% 91.96% 2.07% 95.15% -1.12% 

德国储气率 — 95.91% 95.66% 0.26% 94.80% 1.11% 95.28% 0.63% 

法国储气率 — 92.00% 91.33% 0.67% 90.48% 1.51% 91.08% 0.92% 

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 2024 年 9 月 20 日外，其他截至时间为 2024 年 9 月 25 日；欧洲数据截至时间为 2024 年 9 月 26 日 
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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 2024 年 9 月 27 日，国内汽柴油现货价格为 7778、6735

元/吨，周环比变化-2.83%、-2.20%；和布伦特原油现货价差为 79.26、58.99 美

元/桶，周环比变化-1.29%、+0.52%。 

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  2.01  -4.00% 2.09  -7.94% 2.40  -19.69% 

NYMEX 取暖油期货结算价 美元/加仑 2.15  2.17  -1.02% 2.28  -5.57% 3.30  -34.82% 

汽油：美国 美元/加仑 3.31  3.31  0.12% 3.43  -3.55% 3.96  -16.45% 

柴油：美国 美元/加仑 3.54  3.53  0.37% 3.65  -3.07% 4.59  -22.83% 

航空煤油：FOB 美国 美元/加仑 2.00  1.93  3.63% 2.17  -7.92% 3.07  -34.95% 

取暖油：FOB 美国 美元/加仑 1.65  1.60  3.45% 2.17  -23.88% 3.12  -47.02% 

汽油(95#)：FOB 鹿特丹 美元/桶 81.23  85.12  -4.57% 85.83  -5.36% 93.16  -12.81% 

柴油(10ppm)：FOB 鹿特丹 美元/桶 87.68  89.14  -1.64% 92.98  -5.70% 106.08  -17.35% 

航空煤油：FOB 鹿特丹 美元/桶 94.24  95.70  -1.52% 101.82  -7.45% 131.54  -28.36% 

汽油(95#)：FOB 新加坡 美元/桶 81.88  86.35  -5.18% 86.09  -4.89% 97.19  -15.75% 

柴油(含硫 0.05%)：FOB 新加坡 美元/桶 82.62  84.48  -2.20% 86.81  -4.83% 111.74  -26.06% 

航空煤油：FOB 新加坡 美元/桶 82.66  85.14  -2.91% 89.06  -7.19% 112.64  -26.62% 

92#汽油：中国 元/吨 7778  8005  -2.83% 8548  -9.01% 9063  -14.18% 

0#柴油：中国 元/吨 6735  6887  -2.20% 7230  -6.84% 8092  -16.77% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：1）期货报价截至时间为 9 月 27 日。2）美国现货报价截至时间为 9 月 23 日；鹿特丹港及新加坡截至时间为 9 月 26 日；国内报价截至时间 9 月 27 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 12.75  13.31  -4.15% 14.36  -11.21% 9.99  27.68% 

美国期货：取暖油原油价差 美元/桶 22.17  20.29  9.30% 22.14  0.16% 47.84  -53.64% 

美国现货：汽油原油价差 美元/桶 63.71  64.98  -1.96% 63.05  1.06% 72.86  -12.55% 

美国现货：柴油原油价差 美元/桶 73.29  74.18  -1.21% 72.20  1.50% 99.02  -25.99% 

美国现货：煤油原油价差 美元/桶 8.61  7.11  21.10% 10.04  -14.28% 35.48  -75.74% 

美国现货：取暖油原油价差 美元/桶 -6.01  -6.88  -12.65% 9.96  -160.33% 37.28  -116.12% 

欧洲现货：汽油原油价差 美元/桶 8.48  9.00  -5.78% 3.12  171.79% 3.76  125.53% 

欧洲现货：柴油原油价差 美元/桶 14.93  13.02  14.67% 10.27  45.37% 16.68  -10.49% 

欧洲现货：煤油原油价差 美元/桶 21.49  19.58  9.79% 19.11  12.45% 42.14  -49.00% 

新加坡现货：汽油原油价差 美元/桶 9.13  10.23  -10.75% 3.38  170.12% 7.79  17.20% 

新加坡现货：柴油原油价差 美元/桶 9.87  8.36  18.06% 4.10  140.73% 22.34  -55.82% 

新加坡现货：煤油原油价差 美元/桶 9.91  9.02  9.87% 6.35  56.06% 23.24  -57.36% 

中国现货：汽油原油价差 美元/桶 79.26  80.30  -1.29% 85.72  -7.54% 78.38  1.12% 

中国现货：柴油原油价差 美元/桶 58.99  58.68  0.52% 60.35  -2.27% 60.26  -2.11% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：1）期货报价截至时间为 9 月 27 日。2）美国现货报价截至时间为 9 月 23 日；鹿特丹港及新加坡截至时间为 9 月 26 日；国内报价截至时间 9 月 27 日 
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图46：美国汽柴油和原油现货价差收窄（美元/桶）  图47：欧洲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 

图48：新加坡汽油和原油现货价差收窄（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 643  659  -2.52% 665  -3.29% 711  -9.63% 

乙烯：中国台湾到岸 美元/吨 825  825  0.00% 825  0.00% 870  -5.17% 

丙烯：CFR 中国 美元/吨 850  850  0.00% 865  -1.73% 861  -1.28% 

纯苯：中国台湾到岸 美元/吨 971  985  -1.42% 1047  -7.26% 1005  -3.44% 

甲苯：CFR 中国 美元/吨 744  745  -0.13% 829  -10.26% 976  -23.78% 

二甲苯：CFR 中国 美元/吨 706  716  -1.40% 810  -12.84% 1025  -31.09% 

对二甲苯(PX)：CFR 中国

台湾 
美元/吨 868  841  3.21% 932  -6.87% 1123  -22.71% 
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品种 单位 本周 上周 较上周 上月 较上月 上年 较上年 

产品价差 

乙烯-石脑油 美元/吨 182  166  10.03% 161  13.63% 159  14.79% 

丙烯-石脑油 美元/吨 207  191  8.71% 201  3.43% 150  38.37% 

纯苯-石脑油 美元/吨 328  325  0.81% 382  -14.16% 294  11.52% 

甲苯-石脑油 美元/吨 101  85  18.32% 164  -38.49% 264  -61.85% 

二甲苯-石脑油 美元/吨 63  57  11.67% 146  -56.45% 313  -79.78% 

对二甲苯-石脑油 美元/吨 225  182  24.00% 268  -15.75% 412  -45.28% 

资料来源：iFind，民生证券研究院（注：截至时间为 9 月 27 日） 

图50：烯烃和石脑油价差扩大（美元/吨）  图51：芳烃和石脑油价差整体扩大（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 

 

5.7.3 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 643  659  -2.52% 665  -3.29% 711  -9.63% 

PX 元/吨 7200  7350  -2.04% 8050  -10.56% 9500  -24.21% 

PTA 元/吨 4920  4790  2.71% 5300  -7.17% 6230  -21.03% 

乙烯 美元/吨 825  825  0.00% 825  0.00% 870  -5.17% 

MEG 元/吨 4555  4460  2.13% 4770  -4.51% 4025  13.17% 

FDY 元/吨 7550  7650  -1.31% 8050  -6.21% 8600  -12.21% 

POY 元/吨 7050  7050  0.00% 7500  -6.00% 8000  -11.88% 

DTY 元/吨 8700  8700  0.00% 9050  -3.87% 9250  -5.95% 

产品价差 

PX-石脑油 元/吨 2691  2699  -0.28% 3340  -19.42% 4309  -37.54% 

PTA-0.655*PX 元/吨 204  -24  941.24% 27  648.62% 8  2620.00% 

MEG-0.6*乙烯 元/吨 1082  968  11.82% 1261  -14.22% 214  404.95% 

FDY-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 1770  2014  -12.12% 1870  -5.35% 1874  -5.53% 

POY-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 1270  1414  -10.19% 1320  -3.79% 1274  -0.28% 

DTY-0.86*PTA-0.34*MEG 元/吨 2920  3064  -4.70% 2870  1.74% 2524  15.71% 

资料来源：iFind，民生证券研究院（注：截至时间 9 月 27 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 价差较上周转正（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 和乙烯价差较上周扩大（元/吨）  图55：FDY 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 

 

5.7.4 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 7650  7700  -0.65% 7835  -2.36% 7900  -3.16% 

环氧丙烷 元/吨 8498  8725  -2.61% 8608  -1.28% 9600  -11.48% 

丙烯腈 元/吨 8650  8550  1.17% 8550  1.17% 9800  -11.73% 

丙烯酸 元/吨 6400  6425  -0.39% 6375  0.39% 6400  0.00% 

产品价差 

PP-丙烯 元/吨 1075  1080  -0.46% 895  20.11% 650  65.38% 

环氧丙烷-0.78*丙烯 元/吨 3369  3561  -5.40% 3194  5.47% 3945  -14.60% 

丙烯腈-1.1*丙烯 元/吨 1418  1268  11.79% 916  54.75% 1825  -22.33% 

丙烯酸-0.78*丙烯 元/吨 1272  1261  0.80% 962  32.20% 745  70.67% 

资料来源：iFind，民生证券研究院 

注：截至时间为 9 月 27 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 
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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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