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要点： 

 二季度国际原油价格主要看中东北非局势走势 

 埃及和突尼斯危机已基本结束；也门和巴林基本能得到控制；利比亚、

叙利亚、阿曼三国局势暂时不很清晰。三国全部产能为 3.06 百万桶/日。

通常认为欧佩克拥有约四百万桶备用产能，我们通过一些数字分析，实

际的备用产能最坏的情况下可能只有 2.23 百万桶。 

 在比较悲观的情况下，利比亚、叙利亚、阿曼全部受到影响而停止全部

原油出口，全球可能会出现 83百万桶每日的供应缺口，这时原油价格会

大幅上涨。在相对正常的情况下，上述各国出现局势动荡，但是石油生

产和出口相对保持正常，没有更多的国家卷入危机，那么国际原油供给

将保持相对平衡的状态，在危机结束前维持目前的位臵，即 WTI105 美元，

BRENT115 美元。在乐观的情况下，中东局势能够迅速恢复正常，那么国

际原油将回落到 90美元左右。 

 我们重点看好的子行业包括石化、磷化工、聚氨酯和化纤（粘胶）。 

 日本地震为石化行业带来机会。重灾区中的千叶和鹿岛拥有众多的炼油

厂和乙烯生产装臵，初步统计，日本的炼油能力在本次地震中将减少 20%

左右，约占亚洲总炼油能力的 3.5%和全球总炼油能力的 1%。炼油能力

的减少将直接导致石化产品及合成材料产品供应的减少，明显推高产品

价格，从而对我国的石化企业带来实质性利好。 

 受到近期中东地区，尤其是北非地区的动乱影响，磷矿石价格正逐步走

高，市场对摩洛哥供应的担忧在加剧；此外也受到国内下游企业补库存

等因素影响。我们预计磷矿石价格的上涨将引起整个磷化工行业的价格

上涨，值得关注。 

 聚氨酯在二季度的行情将主要受益于两个因素，二季度前期主要看点在

受益于日本地震的产品，如 MDI、聚合 MDI、TDI、甲乙酮、环氧丙烷、

BDO 等产品价格上扬；后期看点则在于震后重建启动以及行业旺季来临

导致的下游需求提升带来的机会。 

 粘胶短纤行业的盈利能力有望改善，原因如下：（1）棉价下行，从而带

动棉短绒价格走跌，以棉浆粕为原料的粘胶短纤企业盈利改善；（2）溶

解浆供应增加，其吨价格较棉浆粕低 4000 元以上，粘胶短纤企业有望受

益；（3）溶解浆供应增加缓解了棉浆粕的供应压力，棉浆粕价格仍有下

降空间。 
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国际原油：动荡局势左右价格走向 

1. 世界的石油生产与消费 

全世界的石油生产和消费的规模大概每天 88百万桶左右，其中 OPEC 提供了约 35

百万桶的原油，非 OPEC 提供了约 55百万桶。在消费方面，美国是第一大石油消费国，

每天消费约 19百万桶的原油，OECD 中的欧洲国家每天消耗约 15 百万桶的原油，我国

是世界第二大消费国，每天消耗约 9 百万桶的原油，且在迅速增长中，日本则是第三

大石油消费国，每天消耗 4百万桶至 5百万桶。 

图 1.世界石油生产情况 

 

数据来源：EIA、长城证券研究所 

 

图 2.世界石油消费情况 

 
数据来源：EIA、长城证券研究所 
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OPEC 作为一个统一行动的主体，提供世界 40%的原油，因而其政策是影响油价的

重要因素。 

消费方面，美国消耗了全球 22%的石油，是第二名中国的 2 倍，第四名日本的 4

倍，所以美国市场也对国际原油市场有重要影响。美国国内能源、货币、经济政策，

宏观和行业经济数据都会影响国际油价。 

图 3.中国石油消费预测 2010-2012（百万桶） 

 
数据来源：EIA、长城证券研究所 

 

相对于 OECD 国家基本平稳的石油消费，发展中国家特别是中国的需求在迅速增

长，中国平均每年日消费量增加 60万桶。中国也逐渐成为影响国际原油价格的重要因

素。 

2. 中东局势的讨论 

首先看一下欧佩克 12 个成员国的产能、产量与备用产能。在欧佩克各国中，沙特

产量占 29%，伊朗 13%，是占比最大的两个国家。欧佩克的备用产能则主要在沙特，3.58

百万桶，其余的国家有 0.75 百万桶。通常所说的沙特还有 400 万桶备用产能的根据就

来源于此。 
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表 1.OPEC 各国产能与产量（百万桶/日） 

国家 产能 产量 备用产能 

阿尔及利亚 1.32 1.32  

安哥拉 1.70 1.70  

厄瓜多尔 0.49 0.49  

伊朗 3.70 3.70  

伊拉克 2.40 2.40  

科威特 2.60 2.30 0.30 

利比亚 1.65 1.65  

尼日利亚 2.12 2.12  

卡塔尔 1.00 0.85 0.15 

沙特阿拉伯 12.25 8.67 3.58 

阿联酋 2.60 2.30 0.30 

委内瑞拉 2.10 2.10  

合计 33.85 29.60 4.25 

资料来源：EIA、长城证券研究所 

 

图 4.OPEC 目前产能分布 

 

数据来源：EIA、长城证券研究所 

 

我们再把目光放大到整个中东北非地区，下表是中东北非地区 19 国的 2010 年原

油日产量。 
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表 2.中东各国 2010 年原油产量（百万桶/日） 

国家 产量 国家 产量 

阿尔及利亚 2.08  阿曼 0.87  

巴林 0.05  卡塔尔 1.44  

埃及 0.66  沙特 10.12  

伊朗 4.25  苏丹 0.51  

伊拉克 2.41  叙利亚 0.40  

以色列 0.00  突尼斯 0.08  

约旦 0.00  阿联酋 2.81  

科威特 2.50  也门 0.26  

黎巴嫩 0.00  摩洛哥 0.00 

利比亚 1.79    

资料来源：EIA、长城证券研究所 

 

在这次危机中涉及到的国家我们都用颜色进行了标记。其中突尼斯和埃及局势已

经得到控制；也门总统被视为美国反恐战争的重要盟友，得到美国大力支持，同时他

也表示将适时交出权力，巴林则得到了沙特直接出兵帮助，因此也门和巴林局势失控

可能性目前来看不大。目前形势有些不明朗的是阿曼和叙利亚，阿曼和叙利亚个国家

的日产量约 1.27 百万桶，加上利比亚的 1.79 百万桶，目前中东可能受影响的产能是

3.06 百万桶。 

就目前来看，由于沙特还有 3.58 百万桶，整个 OPEC4.25 百万桶备用产能，所以

暂时世界的原油供应不会遇到太大的困难，通过 OPEC 和其他国家提高产能能够弥补因

中东局势变化产生的供应缺口。 

但是如果再有其他国家陷入危机、特别是沙特和伊朗两大国家也陷入动荡的话，

那么全球石油供应将出现严重失衡。沙特由于是美国传统盟友，所以即使出现动荡也

会迅速平息。较为难办的反而是伊朗，如果伊朗也出现类似局势，很难想象美欧会袖

手旁观，一定会抓住机会把伊朗现政权搞垮，因此伊朗是否会陷入漩涡将成为重要指

标性事件。目前来看伊朗政权比较稳固，对国内局势控制也十分强力，暂时不会出现

问题。 

我们同时注意到，虽然数据来源同样是美国能源署，但是表 1 和表 2 数据却并不

一致，表 2 中东各国石油产量表中的产量数值要明显大于表 1OPEC 各国产量与产能表

中的数值。我们在 EIA 网站上无法找到合理的解释。我们能提供的解释是，前一个表

中很可能是官方公布的数据，特别是符合 OPEC 限产政策的数值，或者也可能是因为第
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一个表中的数据比较陈旧。而后一个数字则是市场统计出来的。 

在这两个数字对比中，阿尔及利亚、伊朗、利比亚和阿联酋的后一个产量数字要

明显大于第一个统计数据的产能。这也是我们认为第一个数据可能相对陈旧的原因。 

结合两个数据，OPEC 的备用产能可能只有科威特的 10 万桶和沙特的 213 万桶。

这个估计是使用了表 1 的产能和表 2 的产量进行的计算。考虑到部分国家产量 2 数值

明显大于产能数值，所以实际上的产能数值可能要更大，备用产能可能会更多一些。 

表 3.不同统计口径产量数据对比 

国家 产能 表 1产量 表 2产量 

阿尔及利亚 1.32 1.32 2.08 

伊朗 3.7 3.7 4.25 

伊拉克 2.4 2.4 2.41 

科威特 2.6 2.3 2.50 

利比亚 1.65 1.65 1.79 

卡塔尔 1 0.85 1.44 

沙特阿拉伯 12.25 8.67 10.12 

阿联酋 2.6 2.3 2.81 

资料来源：EIA、长城证券研究所 

 

所以在比较悲观的情况下，利比亚、叙利亚、阿曼全部受到影响而停止全部原油

出口，全球可能会出现 83 百万桶每日的供应缺口（3.06-2.23=0.83）。这时原油价格

有继续大幅上涨的可能性。但是要注意以上各国完全停止出口的可能性还是很小的，

即使陷入内战的利比亚，各方也在尽量避免攻击原油设施。而阿曼和叙利亚局势失控

的可能性还比较小。 

在相对正常的情况下，上述各国出现局势动荡，但是石油生产和出口相对保持正

常，没有更多的国家卷入危机，那么国际原油供给将保持相对平衡的状态，在危机结

束前维持目前的位臵，即 WTI105 美元，BRENT115 美元。 

在乐观的情况下，中东局势能够迅速恢复正常，那么国际原油将回落到 90美元左

右。 

 

推荐子行业：石化、磷化工、聚氨酯、化纤（粘胶） 

未来三个月，我们认为可以重点关注的子行业包括：石化、磷化工、聚氨酯、化

纤（粘胶）。 
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1. 石化：地震带来的行业机会 

日本地震重创了日本石化行业，未来 1-2 个月内将对我国的石化企业构成实质性

利好。由于地震重灾区中的千叶和鹿岛拥有众多的炼油厂和乙烯生产装臵，初步统计，

日本的炼油能力在本次地震中将减少 20%左右，约占亚洲总炼油能力的 3.5%和全球总

炼油能力的 1%。炼油能力的减少将直接导致石化产品及合成材料产品供应的减少，据

估计，每月减少的乙烯系和丙烯系产品产量在 30 万吨以上，苯系产品减产在 40 万吨

以上，减产将明显推高产品价格，从而对我国的石化企业带来实质性利好。 

表 4.中国从日本进口主要产品占国内市场份额（万吨） 

 进口量 国内消费量 所占比列 

对二甲苯 100.27 1000 10.03% 

苯乙烯 74.31 750 9.91% 

苯酚 12.10 130 9.31% 

6-己内酰胺 9.50 110 8.64% 

氯乙烯 72.26 1200 6.02% 

甲苯 13.29 260 5.11% 

甲基丙烯酸酯 3.96 55 7.20% 

丙烯 34.83 1500 2.32% 

乙烯 21.78 1155 1.89% 

聚合 MDI 13.95 80 17.44% 

纯 MDI 6.92 20 34.60% 

资料来源：中国化工信息周刊、长城证券研究所 

除了石化基础产品以外，日本也是重要的合成材料生产国和出口国，尤其是塑料

和合成橡胶。根据最新了解的情况，由于受到上游合成单体和电力供应短缺的影响，

下游的合成塑料和橡胶企业停产严重。据了解，旭化成、日本合成橡胶公司（JSR）、

可乐丽、昭和电工、瑞翁、三菱化学等企业的合成橡胶生产线已经停产，而日本合成

橡胶的出口量占其产量的 80%左右，势必对全球的合成橡胶市场造成巨大影响，从而

抬高合成胶和天然胶的价格。就我国而言，国内的合成胶产能也集中分布在石化行业。 

因此，我们认为二季度，我国的石化行业将受益于地震带来的整体机会。 

在这个板块中，我们重点推荐中国石油、中国石化。 

 

2. 磷化工：短期受益北非动乱，长期受益行业政策 

全球黄磷资源的分布极不均匀。根据美国国际肥料发展中心（IFDC）2010 年发布

的《全球磷矿储量和资源量情况》报告，全球高品位磷矿资源约为 600 亿吨，绝大部
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分集中在摩洛哥、中国和美国。另有美国地质局的调查，目前探明的经济储量为 180

亿吨（开采成本低于 35 美元/吨的磷矿），基础储量为 500 亿吨（开采成本低于 100 美

元/吨的磷矿），如果按照基础储量来看，仍然是摩洛哥、中国和美国分别居前三位。

从目前的生产情况来看，全球生产能力约为 1.72 亿吨，而美国、摩洛哥、中国和俄罗

斯的产量约占总量的三分之二。尽管两者的调查口径不一致，但结论都可以看出，摩

洛哥的磷矿资源在全球磷矿资源中的地位。 

图 5.全球磷矿资源分布 

 
数据来源：IFDC、长城证券研究所 

 

图 6.磷矿石、黄磷、磷酸价格走势 

 
数据来源：百川资讯、长城证券研究所 
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北非政治动乱拉动磷矿石价格上涨。受到近期中东地区，尤其是北非地区的动乱

影响，磷矿石价格正逐步走高，市场对摩洛哥供应的担忧在加剧；此外也受到国内下

游企业补库存等因素影响。我们预计磷矿石价格的上涨将引起整个磷化工行业的价格

上涨，值得关注。 

长期来看，受益行业政策出台。我们认为磷矿石资源与稀土和萤石资源有类似的

特点，而且保护磷矿资源关系到国家的粮食安全。其次，我国虽然已成为全球磷矿产

量最大的国家，但目前行业集中度低（小型矿山产量占到 40%左右），资源回采率低（小

型企业回收率仅为 30%甚至更低，大型矿山回采率也大大低于发达国家水平），未来产

业政策的方向将是加大行业集中度整合，限制出口，这将使国内大型磷矿企业受益。 

这个板块中，我们建议关注兴发集团、澄星股份、湖北宜化。 

 

3. 聚氨酯：受益日本地震供应减少和旺季来临 

我们认为聚氨酯在二季度的行情将主要受益于两个因素，二季度前期主要看点在

受益于日本地震的产品，如 MDI、聚合 MDI、TDI、甲乙酮、环氧丙烷、BDO 等产品

价格上扬；后期看点则在于震后重建启动以及行业旺季来临导致的下游需求提升带来

的机会。 

 

图 7.MDI 价格走势及价差变化 

 
数据来源：百川资讯、长城证券研究所 
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图 8.环氧丙烷价格走势及价差变化 

 
数据来源：百川资讯、长城证券研究所 

 

图 9.TDI、BDO 和丁酮价格走势 

 
数据来源：百川资讯、长城证券研究所 

由于日本是 MDI、甲乙酮、环氧丙烷等产品的生产大国，地震发生后或为原料供

应紧张、或因装臵受损、或因电力供应紧张导致的减产，均将对全球市场造成较大的

冲击。据了解，目前三井化学位于鹿岛的 12 万吨 TDI 装臵已停产，丸善石化的 17 万

吨甲乙酮装臵已停产、东燃化学的 9 万吨甲乙酮装臵也受到影响，这将对相关产品的

供应造成影响，从而带动短期价格走高。 

通常认为，二季度是聚氨酯的传统旺季，下游的氨纶、合成革、泡沫塑料、粘胶

剂等行业将进入旺季，需求提升，这将对上游的产品价格提供进一步的支撑。 
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这个板块中，我们建议关注烟台万华、齐翔腾达、滨化股份。 

 

4. 化纤（粘胶）：成本下行，产销两旺 

通常认为，化纤行业具有明显的季节周期性：1 季度和 3 季度由于分别受到假期

和限电等因素影响，行业处于淡季；而 2 季度和 4 季度是化纤行业的景气阶段，产销

量有较为明显的上升。我们从历史的数据中可以明显看出这一点。受益于纺织服装行

业的刚性需求，以及全球经济的逐渐复苏带来的出口增加，2010 年化纤行业保持了

15.6%的产量增速。我们认为在纺织服装的刚性需求和出口继续回暖的带动下，今年化

纤行业也将保持稳定增长，行业二季度将逐渐步入旺季。 

棉花供应短缺为部分化纤子行业带来机会。由于 2010 年我国棉花大面积减产导致

的棉花供应短缺仍然较为严重，近期在 11 年新棉种植面积明显增加的预期下，棉花期

货价格有所下跌，但我们认为供应短缺的局面至少将持续到今年秋冬新棉入市，因此

粘胶短纤和涤纶短纤的替代需求在二季度仍将持续。 

图 10.近年来化纤产量情况 

 
数据来源：Wind、长城证券研究所 

相对地，我们更加看好粘胶短纤行业。我们认为二季度涤纶短纤行业需要面临原

料涨价带来的成本上升风险，盈利能力或将不如预期。由于涤纶短纤的原料 PTA 和

MEG 走势与原油价格联系紧密，随着油价在 100 美元高位波动，PTA 和 MEG 的成本

压力骤升，加上近期日本地震导致 PTA 供应减少从而进一步抬高价格，未来高位运行

的可能性较大，对于涤纶短纤企业而言，其盈利能力面临考验。而粘胶短纤行业的盈

利能力有望改善，原因如下：（1）棉价下行，从而带动棉短绒价格走跌，以棉浆粕为
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原料的粘胶短纤企业盈利改善；（2）溶解浆供应增加，其吨价格较棉浆粕低 4000 元以

上，粘胶短纤企业有望受益；（3）溶解浆供应增加缓解了棉浆粕的供应压力，棉浆粕

价格仍有下降空间。 

粘胶行业我们建议重点关注：山东海龙、三友化工、澳洋科技 

 

图 11.涤纶短纤价格走势及价差变化 

 

数据来源：百川资讯、长城证券研究所 

 

图 12.粘胶短纤价格走势及价差变化 

 
数据来源：百川资讯、长城证券研究所 
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重点关注公司点评与盈利预测 

重点跟踪的公司名单及盈利预测情况见表 5。 

表 5.重点公司盈利预测 

股票代码  股票名称 股价
1
（元） 2010EPS

2
 2011EPS 2012EPS 2010PE 2011PE 2012PE 本期评级 

601857 中国石油 11.99 0.76 0.91 1.10 16 13 11 推荐 

600028 中国石化 8.66 0.82 0.95 1.12 11 9 8 推荐 

600309 烟台万华 27.27 0.92 1.40 1.60 30 19 17 推荐 

002010 传化股份 21.32 0.59 0.92 1.24 36 23 17 推荐 

002250 联化科技 36.40 0.83 1.18 1.62 44 31 22 强烈推荐 

002326 永太科技 51.60 0.47 1.16 1.68 110 44 31 推荐 

002450 康得新 38.95 0.43 0.74 1.10 91 53 35 推荐 

300107 建新股份 56.01 0.78 1.25 2.17 72 45 26 推荐 

002254 烟台氨纶 34.86 1.00 1.26 1.42 35 28 25 推荐 

600426 华鲁恒升 17.00 0.51 0.73 1.35 33 23 13 推荐 

002343 禾欣股份 33.03 0.93 1.21 1.48 36 27 22 推荐 

002427 尤夫股份 18.32 0.38 0.81 1.15 48 23 16 强烈推荐 

300169 天晟新材 39.20 0.85 1.27 1.76 46 31 22 推荐 

002453 天马精化 35.33 0.52 0.90 1.28 68 39 28 推荐 

601678 滨化股份 20.88 0.51 0.93 1.07 41 22 20 推荐 

000525 红太阳 16.39 -0.04 0.60 0.95 - 27 17 推荐 

数据来源：公司公告、长城证券研究所 

注 1：股价为 2011 年 3 月 28 日收盘价 

注 2：表中着色字体部分表示 2010 年实际 EPS（公司已披露 2010 年年报） 
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