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疫情对石油石化行业影响 
——石油化工 

 

投资摘要： 

公路货运预计对生产运输环节造成一定影响 

 大宗化工品因生产受到影响较少。石化企业一旦投产为连续运行，典型石

化产品因疫情而导致的供应不足情况较小。运输环节是影响大宗化工品供

应的重要因素。从整体货运来看，截至 19 年 12 月，国内公路货运量 416

亿吨、水运货运量 74.7 亿吨、铁路货运量 43.2 亿吨，公路占比 78%占绝

大多数。回溯 2003 年非典时期，在非典疫情高峰的 4~5 月，公路货运同

比急剧下滑 5~7pct，且负增长持续到 10 月份，铁路与水运影响较小。 

 公路由于部分化工大省因疫情而实施交通管制，对化工品运输影响较大，

铁路及水运影响较小。短期依赖汽运的大宗化工品出现累库可能性增加。 

复盘非典 部分终端消费对石化影响在 1 个季度 

 石化为中游行业，其下游涵盖了医药、食饮、餐饮、商贸、农林牧渔、纺

服、地产、汽车、旅游、家电等。当前国内多数省份暂定在 2 月 10 日开

工，存在进一步延迟开工的可能。从终端消费来看，部分劳动密集型、可

选消费型行业短期受疫情影响较大，从而间接影响化工行业： 

 纺织服装行业：江浙地区小织造厂多而散，且为劳动密集型。复盘非典时

期纺织品销售增速的变化，自 2003 年 2 月开始明显下滑，并持续至当年

5 月，自 6 月份开始恢复，受影响时段基本与非典同步。根据我们年前的

草根调研，部分江浙小厂对于节后纺织景气仍存疑虑，在全国延迟开工的

大背景下，纺织服装短期将受影响，而其上游的涤纶尚存在降负的可能、

PTA、PX 如无明显检修维持，存在进一步累库的可能性，POY 库存天数

可能上扬至 15 天，进而拉动 PTA 库存上行。 

 房地产行业：地产对化工品支撑力度最大，进入 12 月份房地产竣工面积

增速持续向好，较上月+7pct，成功转正至 2.9%。施工及新开工面积增速

维持在 8.5%左右。疫情对地产的影响主要是其施工进度的推迟，主要因建

筑工人复工推迟以及施工过程中疫情防治降低施工效率。复盘非典时期地

产投资增速的变化，自 2003 年 3 月开始明显回落，并持续至当年年底，

我们认为当前时点施工进度影响可能在一个季度，但从中长期看，稳增长

的政策调节力度可能因疫情影响而加大，地产向好的大方向没有变。短期

PVC、PE、PMMA、纯碱、ABS、聚氨酯等产品销售可能受一定影响。 

 交通运输/旅游：作为可选消费行业，其主要成本之一油品消费也将受到一

定冲击，复盘非典时期汽油消费累计同比由 4 月份的 10%下滑至 6 月份的

4%，航煤消费增速由 3 月份 23%大幅下挫至 7 月份的-4%，总体影响与非

典高峰基本一致。我国原油-成品油需求压力较大，2020 年我国原油需求

可能在 7.2 亿吨或+3%， 1 月 20 日以来布油下跌超 8 美元或 13%，也反

映了疫情对全球石油的影响。 

投资策略： 

 我们认为石油石化产品运输环节受影响，短期看较为依赖汽运的大宗化工

品出现累库的可能性增加。终端消费来看，纺服、地产、交运等将因复工

推迟、商贸承压、施工暂缓等而间接影响化工行业部分产品。而医疗行业

需要的部分产品如用作消毒剂的环氧乙烷、双氧水，用作医疗外包装的

HDPE，用作口罩的 PP 等化工品将在疫情防控中起到更为直接的作用。 

市场回顾： 

 本周中信石油石化指数下跌 4%，位列中信一级涨跌幅榜 15 位；中信石油

石化三级涨幅分别为：油田服务 0.0%、 炼油 -2.6%、 石油开采Ⅲ -

3.7%、 其他石化 -3.8%、 油品销售及仓储 -6.8%、 工程服务 -7.5%。

本周股价涨幅前五：沈阳化工 7.6%、 东华能源 2.8%、 岳阳兴长 

0.9%、 海利得 0.0%、 广聚能源 -1.7%。跌幅前五：中海油服 -

11.1%、 光正集团 -9.7%、 昊华科技 -9.3%、 ST 中天 -8.8%、 海油工

程 -8.8%。 

风险提示： 

 原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。   
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1. 每周一谈：疫情对石油石化行业影响 

1.1 新冠疫情高峰逐渐到来 

2019 新型冠状病毒（“2019-nCoV”）肺炎疫情自 1 月 20 日公之于众后蔓延较为迅

速，截至 2 月 1 日 24 时，大陆确诊病例 14380 例，现有重症病例 2110 例，累计

死亡病例 304 例，累计治愈出院病例 328 例，共有疑似病例 19544 例。累计追踪

到密切接触者 163844 人，当日解除医学观察 8044 人，共有 137594 人正在接受

医学观察。预计 2 月份将迎来疫情高峰。 

1.2 公路货运预计对生产运输环节造成一定影响 

大宗化工品因生产端受到影响较少。石化行业为流程工业，是资本密集型行业，石

化企业典型特点为项目投资高，且一旦投产为连续运行，一般 3~4 年大修一次，因

此此次疫情从生产环节来看，除湖北省内优势化工行业如磷化工等可能因疫情影响

较大而开工率可能明显降低以外，典型石化产品因疫情而导致的生产供应不足情况

较小。 

运输环节是影响大宗化工品供应的重要因素。石化产品运输主要包括公路、铁路和

水运。从整体货运来看，截至 19 年 12 月，国内公路货运量 416 亿吨、水运货运量

74.7 亿吨、铁路货运量 43.2 亿吨，公路占比 78%占绝大多数。回溯 2003 年非典

时期，在非典疫情高峰的 4~5 月，公路货运同比急剧下滑 5~7pct，且负增长持续到

10 月份，铁路与水运影响较小。 

本次疫情从全国范围看，公路运输由于湖北地处全国中心及江苏、山东、浙江等部

分化工大省因疫情原因而实施的交通管制，对化工品运输造成的影响较大，铁路及

水运对化工品运输影响相对较小。 

总体看生产维持稳定运行、产品运输环节受影响，短期看较为依赖汽运的大宗化工

品出现累库的可能性增加。 

图1：公路货运量占比近八成 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图2：非典时期公路货运大幅下滑 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.3 复盘非典 部分终端消费对石化影响在 1 个季度 

石化为中游行业，其下游涵盖了医药、食饮、餐饮、商贸、农林牧渔、纺服、地产、

汽车、旅游、家电等。当前国内多数省份暂定在 2 月 10 日开工，而如疫情仍呈现

线性扩大趋势，存在进一步延迟开工的可能。从终端消费来看，部分劳动密集型、

可选消费型行业短期受疫情影响较大，从而间接影响化工行业： 

 纺织服装行业：主要因织造行业较为分散，江浙地区小织造厂较多，且为劳动密

集型行业。复盘非典时期纺织品销售增速的变化，自 2003 年 2 月开始明显下滑，

并持续至当年 5 月，自 6 月份开始恢复，受影响时段基本与非典同步。根据我们

年前的草根调研，部分江浙小厂对于节后纺织景气仍存疑虑，而在全国延迟开工

的大背景下，纺织服装短期将受影响，而其上游的涤纶尚存在降负的可能、PTA、

PX 如无明显检修维持，存在进一步累库的可能性，POY 库存天数可能上扬至 15

天，进而拉动 PTA 库存上行。 

 房地产行业：地产对化工品支撑力度最大，进入 12 月份房地产竣工面积增速持

续向好，较上月+7pct，成功转正至 2.9%。施工及新开工面积增速维持在 8.5%左

右。疫情对地产的影响主要是其施工进度的推迟，主要因建筑工人复工推迟以及

施工过程中疫情防治降低施工效率。进而家电、纺服、建材及其中游化工行业受

到一定影响。复盘非典时期地产投资增速的变化，房地产开发投资增速自 2003

年 3 月开始明显回落，并持续至当年年底，我们认为当前时点与 03 年地产有所

不同，施工进度影响可能在一个季度，但从中长期看，稳增长的政策调节力度可

能因疫情影响而加大，地产向好的大方向没有变。相应的短期 PVC、PE、PMMA、

纯碱、ABS、聚氨酯等产品销售可能受一定影响。 

 交通运输/旅游：作为可选消费行业，其受疫情影响最大，而相应该行业主要成本

之一油品消费也将受到一定冲击，复盘非典时期汽油和煤油的消费情况，其 4 月

份开始显著下滑，汽油消费累计同比由 4 月份的 10%下滑至 6 月份的 4%，航煤

消费增速由 3 月份 23%大幅下挫至 7 月份的-4%，总体影响与非典高峰基本一

致。而在我国成品油消费总体不振的大背景下，原油-成品油需求压力较大，2020

年我国原油需求可能在 7.2 亿吨或+3%，自 1 月 20 日以来布油下跌超 8 美元或

13%，也反映了疫情对全球石油的影响。 
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图3：石化上下游产业链 

 

资料来源：公司公告，申港证券研究所 

 

图4：非典时期纺织零售额 2~5 月份下滑明显 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图5：PTA 库存天数上行 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图6：涤纶长丝库存天数可能进一步上扬 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图7：房屋竣工面积转正速度可能延后 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图8：房产开发投资在非典时期增速回落持续到年底 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图9：非典时期油品消费下滑为 2003 年 4~7 月份 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图10：1 月 20 日以来原油大幅下挫 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

1.4 结论及投资建议 
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2. 市场回顾 

2.1 中信一级行业涨跌幅 

 

 

图11：中信一级行业本周涨跌幅对比 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

 

图12：中信一级行业年初至今涨跌幅对比 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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2.2 中信石油石化三级行业涨跌幅 

 

图13：中信石油石化三级行业本周涨跌幅对比  图14：中信石油石化三级行业年初至今涨跌幅对比 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

2.3 中信石油石化成分股涨跌幅榜 

 

图15：中信石油石化成分股本周涨幅前十  图16：中信石油石化成分股年初至今涨幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图17：中信石油石化成分股本周跌幅前十  图18：中信石油石化成分股年初至今跌幅前十 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 能源 

图19：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图20：动力煤价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图21：LNG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 油品 

 

图22：我国成品油价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图23：新加坡/鹿特丹汽柴油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.3 C2 下游 

图24：石脑油/乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图25：聚乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图26：EO/EG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图27：PVC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.4 C3 下游 

 

图28：丙烷价格（美元/吨，MB 丙烷 美元/加仑 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图29：国内丙烷、丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

图30：聚丙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图31：聚醚多元醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图32：丁辛醇价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图33：丙烯酸及酯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图34：丙烯腈/MMA/PMMA/ABS 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.5 C4 下游 

 

图35：丁烷/LPG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

图36：MTBE/丁二烯/异丁烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图37：BDO/PTMEG 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.6 苯下游 

 

图38：纯苯/苯乙烯价格（元/吨， FOB 韩国苯乙烯 美元/吨 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图39：聚苯乙烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图40：苯酚/双酚 A/PC 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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图41：苯胺/MDI 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图42：环己酮/己二酸/己二胺/己内酰胺价格（元/吨，己二胺 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图43：PA6/PA66/锦纶价格（元/吨，PA66 右轴） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 甲苯下游 

 

图44：甲苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图45：TDI 价格 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.8 二甲苯下游 

 

图46：二甲苯价格（元/吨，PX CFR 右轴 美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图47：PTA/聚酯切片价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图48：涤纶价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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4. 风险提示 

原油价格剧烈波动的风险，地缘政治加剧的风险，国际贸易政策变化的风险。 
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