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核心观点： 

 石油化工：短期地缘局势动荡推涨油价，后市基本面担忧仍存。据

ifind 数据，10 月 4 日-10 月 11 日，WTI 原油期货收盘价(连续)上涨

1.29%，布伦特油期货价环涨 0.83%。地缘局势方面，本月初伊朗发

射超过 180 枚弹道导弹报复性袭击以色列境内军事目标，以色列扬言

报复，打击目标是伊朗的军事和能源基础设施，目前以方尚未就如何

以及何时采取行动做出最终决定；此外，近日胡塞武装在红海通过 11

枚弹道导弹和 2 架无人机袭击了美国油轮，命中目标并造成严重破

坏，短期地缘风险抬升推涨油价。供应方面，飓风 Milton 在美国佛罗

里达州登陆，导致该州约 24.8%的加油站断油（截至美国东部时间

10 日 10 时 30 分，据 GasBuddy数据），数百万用户断电，短期推高

该州汽油需求；此外，10 月 11 日，美国政府宣布，进一步扩大对伊

朗石油和天然气行业的制裁范围，或对伊朗油出口加强制约。需求方

面，中国“金九银十”旺季接近尾声，汽柴油需求将逐步转淡，炼油

厂低利润导致开工难回升，终端需求疲弱仍是抑制原油消费的主因。

宏观经济方面，据美国劳工统计局公布数据，美国 9 月 CPI 同比上升

2.4%（前值为+2.5%），略高于预期的 2.3%；核心 CPI 同比上升

3.3%，略超预期的 3.2%，美国通胀数据超预期，市场增加了对美联

储 11 月降息 25 个基点的押注。 

 氟化工：供应收紧，需求回暖，制冷剂和上游萤石原料价格上涨。近

期制冷剂供应端受部分装置检修计划影响，叠加配额政策背景下，市

场货源偏紧；同时，国内家电等产销回暖及外贸订单增加提振需求，

据 wind 数据，8 月我国空调出口同比增加 40.1%，10 月我国家用空

调排产同比增加 15.7%，带动R32等主流制冷剂需求增加、价格高位

续涨，原料萤石和氟化氢价格近期也有上调。配额政策方面：据生态

环境部，2025 年我国二代制冷剂 HCFCs 生产配额进一步削减，其中

R22、R141b、R142b 生产配额将分别同比削减 18%、57%、64%，

二代配额的加速缩减有望进一步释放制冷剂供应压力；2025 年三代

HFCs 生产和使用总量仍将保持在基线值，和 2024 年一致，部分需

求增长的品种 R32、R245fa 配额在 2024 年基础上有所增加。 
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投资建议： 

本周，我们建议关注石油化工、氟化工、半导体材料板块。石油化工：飓风 Milton 导致美国佛罗里达州约 24.8%的加油站断油、

数百万用户断电，短期推高美国汽油需求；美联储降息周期开启，美国经济衰退预期降温，叠加国际地缘局势动荡，政治风险升

温，短期内油价尚有支撑。建议关注一体化布局的“三桶油”盈利韧性：中国石油、中国石化、中国海油。氟化工：2025 年二代

制冷剂配额进一步削减，增发 R32 等供不应求的三代制冷剂品种配额，国内家电等产销回暖及外贸订单增加提振需求，市场供需

格局好转，建议关注三代制冷剂产能领先企业：巨化股份、三美股份、昊华科技，及上游萤石资源头部企业：金石资源。半导体

材料：半导体库存去化趋势向好，终端基本面预期渐回暖，建议关注南大光电、上海新阳、联瑞新材、强力新材。 

风险提示： 

1）终端需求增速不及预期。若终端旺季不旺，需求回暖不及预期，则可能使上游材料原预期的基本面好转情绪恶化；2）供应释

放节奏大幅加快。3）地缘政治扰动原材料价格。受海外政治经济局势较大变动的影响，原材料价格波动明显，进而可能影响材料

企业业绩表现。4）替代技术和产品出现。5）重大安全事故发生。 
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一、 化工新材料市场行情概览 

截至2024年10月11日，基础化工指数（801030.SL）收于3,179.48点，较上周下跌6.40%；新材料指数（H30597.CSI）

收于2,916.15点，较上周下跌5.54%；其中，石油化工指数（CI005102.CI）较上周下跌6.24%，煤化工指数（850325.SL）

下跌 4.36%，氟化工指数（850382.SL）下跌 8.25%，化纤指数（CN6047.SZ）下跌 7.03%，磷肥及磷化工指数

（850332.SL）下跌3.54%，半导体材料指数（850813.SL）上涨3.24%；同期，沪深300指数较上周下跌3.25%。本周，

仅半导体材料指数跑赢大盘。 

图表1 基础化工和新材料累计涨跌幅 
 

图表2 化工细分板块指数累计涨跌幅 

 

 

 

资料来源：iFind，平安证券研究所   资料来源：iFind，平安证券研究所 

 

本周，申万三级化工细分板块中，涨跌幅排名前三的是其他塑料制品（+4.41%）、油品石化贸易（+1.27%）、油气及炼化工程 

（-1.37%）。 

图表3 化工细分板块周涨跌幅（%） 

  

资料来源：iFind，平安证券研究所 
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二、 石油化工：短期地缘动荡推涨油价，后市基本面担忧仍存 

2.1 原油基本面数据跟踪 

图表4 国际原油期货价和美元指数走势  图表5 OPEC 和美国原油日均产量（当月值） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表6 ICE:WTI 原油持仓情况（张）  图表7 全球原油需求量及预测 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表8 美国原油钻机数及占比情况  图表9 美国和 OECD 原油和油品库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 
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2.2 炼化产业链数据跟踪 

图表10 几大类成品油现货价走势  图表11 美国成品油库存走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表12 PX 价格价差走势  图表13 PTA 价格价差走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表14 己二酸价格价差  图表15 丁苯橡胶价格价差（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所  
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三、 聚氨酯：MDI开工率回落，价格整体持稳 

图表16 纯 MDI 价格价差  图表17 纯 MDI 开工率 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所，注：价差计算公式同聚合 MDI   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表18 聚合 MDI 价格价差  图表19 聚合 MDI 开工率和库存走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表20 TDI 价格价差（元/吨）  图表21 TDI 开工率和库存走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 
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四、 氟化工：供应收紧，需求回暖，制冷剂和上游原料价格上涨 

图表22 本周萤石 97 湿粉和氢氟酸价格上行  图表23 9 月萤石开工率小幅上行，氢氟酸开工率下滑 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表24 本周制冷剂 R32 价格价差持续走高  图表25 本周制冷剂 R134a 价格价差持稳 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所，注：R32价差=R32主流价
格 -1.8*二氯甲烷-0.8*无水氢氟酸  

 资料来源：百川盈孚，平安证券研究所，注：R134a价差=R134a
主流价格 -1.35*三氯乙烯-0.88*无水氢氟酸 

 

图表26 10 月我国家用空调计划排产量同比增加 15.7%  图表27 9 月我国汽车产量环增 12.2%、同减 1.9% 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所  
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五、 化肥：秋肥采购需求带动，节后磷酸一铵价格触底反弹 

图表28 农产品 CBOT 期货收盘价(连续)走势  图表29 尿素国内外价格走势 

  

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表30 国内钾肥价格走势（元/吨）  图表31 国产复合肥价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表32 磷矿石和磷酸一铵/磷酸二铵现货价格走势  图表33 磷矿石月产量及同比增速 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 
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图表34 磷酸一铵价格及价差走势  图表35 磷酸二铵价格及价差走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所  资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

六、 化纤：涤丝库存天数持续下降，价格触底反弹  

图表36 涤纶 POY价格价差走势 
 

图表37 涤纶长丝 POY/FDY/DTY周库存天数（天） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表38 江浙织机 PTA 产业链开工率（%）  图表39 我国服饰及衣着附件出口金额及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 
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图表40 粘胶短纤和粘胶长丝价格走势  图表41 粘胶长丝和短纤开工率走势 (%) 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：百川盈孚，平安证券研究所 

 

图表42 粘胶短纤库存量（吨） 
 

图表43 粘胶长丝和短纤价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

七、 半导体材料：国内系列经济利好政策出台，提振市场情绪 

图表44 国内外半导体指数走势 
 

图表45 半导体材料相关股票周涨跌幅（%） 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 
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图表46 中国半导体月度销售额及环比增速 
 

图表47 我国集成电路进出口数量（亿个） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表48 Nand-flash 存储器价格走势（美元） 
 

图表49 DRAM DDR 现货均价走势（美元） 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 

 

图表50 全球各类液晶面板月度出货面积同比增速 
 

图表51 电视面板和液晶显示面板价格走势 

 

 

 

资料来源：ifind，平安证券研究所   资料来源：ifind，平安证券研究所 
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八、 市场动态 

美国官员称以色列对伊朗的“报复性打击”目标是军事及能源设施。央视记者获悉，当地时间 10 月 12 日，据美国官员消

息称，以色列已经缩小对伊朗“报复性打击”目标的范围，打击目标是伊朗的军事和能源基础设施。但美国官员同时表示，
以色列方面尚未就如何以及何时采取行动做出最终决定。美国官员称以军已经做好准备，一旦命令下达，随时可以行动。

此外，以方并未向美方透露具体的时间表，目前也还不清楚以色列官员是否已就时间表达成一致。（央视新闻，10/12） 

俄称打击乌军装备，乌称击退俄军进攻。俄罗斯国防部 9 日称，过去一天，俄各集团军打死打伤乌军人员，击毁乌军坦克、

步兵战车、榴弹炮等武器装备以及弹药库等设施。在库尔斯克州，俄军控制“新索罗奇纳”和“波克罗夫斯基”定居点。

乌克兰武装部队总参谋部称，当天以来前线地区发生 80 次战斗，俄军目前在库拉霍沃和波克罗夫斯克方向最为活跃。在波

克罗夫斯克方向，俄军在航空兵的支援下对乌军阵地发动了 13 次袭击，其中 12 次已被击退。（央视新闻，10/10） 

联合国安理会审议“北溪”管道爆炸事件调查情况。新华社联合国 10 月 4日电（记者潘云召）应俄罗斯请求，联合国安理
会 4 日召开会议，审议有关“北溪”天然气管道爆炸事件的调查情况。大多数与会代表重申，反对袭击或破坏关键基础设

施的行为，强调有必要追究肇事者责任。但对有关国家已结束或仍在进行的调查，各方态度不一。（新华社新媒体，10/05） 

美国宣布扩大对伊朗石油行业的制裁。本月初，伊朗对以色列发动导弹袭击，作为对以色列暗杀黎巴嫩真主党领导人纳斯

鲁拉和伊朗军方高级指挥官的报复。随后，以色列誓言报复伊朗。当地时间 11 日，美国政府宣布，进一步扩大对伊朗石油

和天然气行业的制裁范围，以此作为对伊朗针对以色列弹道导弹袭击的回应。此举被认为是在以色列可能采取报复行动之

前，美国率先加大对德黑兰的经济压力。（中国石油石化，10/12） 

长江流域来水持续偏少，电厂日耗或维持偏高态势。7 月下旬以来，长江流域来水持续偏少，尤其是金沙江流域及长江上
游地区。在旱情迅速发展之下，10 月 9 日长江武汉关水位打破了 2022 年刚创下的百年同期最低纪录，降至 14 米以下。从

接近历史同期最高到打破历史同期最低，今年长江只用了 3个月时间。 据长江委 10 月8 日召开的会商会介绍，今年 8-9月

长江流域累计降水量 160.7 毫米，较多年同期均值偏少三成多，居 1961 年以来历史同期倒数第 2 位，与极端枯水的 2022

年相比长江上游降水量明显偏少。10 月以来，长江流域无明显秋雨过程，以分散性中雨天气为主 。（煤炭资源网，10/12） 

9月蒙古国煤炭出口量明显回落。蒙古国海关总署最新数据显示，2024年1-9月份，蒙古国煤炭出口量累计5913.82万吨，

同比增加 1229.69 万吨，增幅26.25%；出口额 66.53 亿美元，同比增3.67%。蒙古海关未给出单月数据，中国煤炭资源网

根据历史数据计算得出，2024 年 9 月份，蒙古国煤炭出口量为 543.14 万吨，同比减少 51.62 万吨，降幅 8.68%；环比减
少 218.42 万吨，降幅 28.68%。（煤炭资源网，10/10） 

大秦铁路启动秋季集中修，为期 20 天。央视消息，记者从中国铁路太原局集团有限公司获悉，10 月 7 日，大秦铁路为期

20 天的秋季集中修全面展开。进入十月以来，大秦铁路月均完成运量 119.2 万吨，环比增加 15.9%。此次集中修是在大秦

铁路运量持续维持高位运行的情况下展开的集中修施工，届时将提升线路设备质量，为提升运输安全保障力、促进大秦线

运输增量创造条件。（煤炭资源网，10/08） 

 

九、 投资建议 

本周，我们建议关注石油化工、氟化工、半导体材料板块。 

石油化工：飓风 Milton 导致美国佛罗里达州约 24.8%的加油站断油、数百万用户断电，短期推高美国汽油需求；美联储降

息周期开启，美国经济衰退预期降温，叠加国际地缘局势动荡，政治风险升温，短期内油价尚有支撑。建议关注一体化布

局的“三桶油”盈利韧性：中国石油、中国石化、中国海油。 

氟化工：2025 年二代制冷剂配额进一步削减，增发R32 等供不应求的三代制冷剂品种配额，国内家电等产销回暖及外贸订

单增加提振需求，市场供需格局好转，建议关注三代制冷剂产能领先企业：巨化股份、三美股份、昊华科技，及上游萤石

资源头部企业：金石资源。 

半导体材料：半导体库存去化趋势向好，终端基本面预期渐回暖，建议关注南大光电、上海新阳、联瑞新材、强力新材。 
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十、 风险提示 

1、 终端需求增速不及预期。若终端旺季不旺，需求回暖不及预期，则可能使上游材料原预期的基本面好转情绪恶化； 

2、 供应释放节奏大幅加快。受政策和利润驱使，材料企业持续大规模扩产，长期可能造成供过于求的情况，市场竞争激

烈，导致行业和相关公司利润受到影响。 

3、 地缘政治扰动原材料价格。受海外政治经济局势较大变动的影响，原材料价格波动明显，进而可能影响材料企业业绩

表现。 

4、 替代技术和产品出现。半导体新材料作为高新技术产业，技术迭代时有发生，若企业无法及时跟上产品的更新进程，

可能造成业绩大幅下滑、产品滞销的情况。 

5、 重大安全事故发生。材料生产加工过程中易引发安全事故，重大事故的发生导致开工延缓、产量缩减、价格上升，进

而影响产业链上企业的经营。 
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