
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 4 月 6 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

石化行业 Q1 总结：地缘风险支撑油价，下游需求景气有望上行 

——石油化工行业周报第 397 期（20250331-20250406） 
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25Q1 地缘政治不确定性增强，油价大幅波动。2025Q1，俄乌、中东等主要

地缘政治冲突地区局势发生较大变化，地缘政治的不确定性驱动油价大幅波

动，此外 OPEC+产量政策变化、市场对特朗普政府的能源政策预期也加剧了

油价波动。截至 2025 年 3 月 31 日，布伦特、WTI 原油期货价格分别为 74.71、

71.40 美元/桶，较年初分别-0.2%、-0.7%。特朗普上台后致力于调停俄乌冲

突，市场重新计量油价的地缘政治风险，2025 年 2 月-3 月上旬油价下跌。但

是，由于俄乌冲突各方矛盾纠纷复杂，利益难以调和，截至 3 月 31 日特朗普

政府的调停并未取得实质进展，油价于 3 月中下旬开启一轮反弹。我们认为

俄乌和谈前景仍存较大不确定性，而地缘政治前景不明将在 2025 年继续对油

价波动起到推波助澜的作用。 

需求向好叠加页岩油成本支撑，中长期油价仍存高景气基础。2025 年以来 IEA

对原油需求整体保持乐观，在最新的 3 月月报中预计 2025 年全球石油需求增

长 103 万桶/日。根据达拉斯联储 25Q1 的调查，对于新开发油井，受访页岩

油生产企业平均需要 65 美元/桶的 WTI 油价以实现可盈利的钻井，高于上年

的 64 美元/桶，不同区域新钻井的盈亏平衡油价在 61-70 美元/桶之间。美国

页岩油参与原油市场边际成本定价，和 OPEC+共同对原油市场形成支撑。 

成本下行叠加供需修复，持续看好大炼化、煤化工、烯烃等板块。原油采购

成本为炼化行业最主要的成本来源，地缘政治冲突缓解叠加原油供需趋于宽

松，中长期能源价格有望持续回调，利好炼化行业成本下行。25 年以来宏观

经济修复和工业需求的整体向好，有望驱动化工品盈利整体回暖。（1）大炼

化： 25Q1PX 盈利有所修复，PTA 盈利转正；“金三银四”正当时，25Q1

下游织机开工快速提升，化纤需求提振。（2）煤化工：2025Q1 煤炭供需延

续宽松，国内主要品种煤炭价格持续下跌，煤化工产业链相关产品盈利能力显

著改善，煤制烯烃等煤头化工品相较于油头路线盈利能力有望凸显。（3）烯

烃：2025 年以来，海外乙烷价格低位震荡，乙烷价格位于 23-28 美元/加仑区

间震荡。在海外天然气产能持续增长的背景下，持续看好气头烯烃景气度向好。 

投资建议：受海外地缘政治缓和预期影响，近期油价震荡下行，我们认为在地

缘政治仍存不确定的前提下，中长期原油供需格局仍具备景气基础，在长期主

义视角下，我们持续坚定看好“三桶油”及油服板块。此外，能源价格下降利

好下游炼化企业减轻成本压力，看好大炼化、煤化工、乙烯盈利向好。建议关

注：（1）中国石油（A+H）、中国石化（A+H）、中国海油（A+H）；（2）

“三桶油”下属油服工程企业，中海油服、海油工程、海油发展、中油工程、

石化油服、中石化炼化工程（H 股）。（3）炼化化纤产业链龙头，中国石化、

恒力石化、荣盛石化、东方盛虹、恒逸石化、桐昆股份、新凤鸣；（4）煤化

工龙头，宝丰能源、华鲁恒升、阳煤化工、中国旭阳集团等；（5）乙烷制乙

烯龙头，卫星化学。 

风险分析：上游资本开支增速不及预期、原油和天然气价格大幅波动。 
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1、 石化行业 25Q1 总结及展望 

1.1  地缘政治不确定性使油价大幅波动，页岩油边际成

本提供油价支撑 

25Q1 地缘政治局势风起云涌，油价波动剧烈。2025Q1，俄乌、中东等主

要地缘政治冲突地区局势发生较大变化，地缘政治的不确定性驱动油价大幅波动，

此外 OPEC+产量政策变化、市场对特朗普政府的能源政策预期也加剧了油价波

动。截至 2025 年 3 月 31 日，布伦特、WTI 原油期货价格分别为 74.71、71.40

美元/桶，较年初分别-0.2%、-0.7%。 

图 1：2024Q4 至 2025Q1 油价变化（美元/桶） 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-31 

俄乌和谈前景不明，地缘政治风险仍为油价波动主要因素。2025 年 1 月，

特朗普就任美国总统前夕，拜登政府对俄罗斯石油生产和海运实施大规模制裁，

供给中断担忧驱动油价上涨。特朗普上台后致力于调停俄乌冲突，市场重新计量

油价的地缘政治风险，2025 年 2 月-3 月上旬油价持续下跌。但是，由于俄乌冲

突各方矛盾纠纷复杂，利益难以调和，截至 3 月 31 日特朗普政府的调停并未取

得实质进展，油价于 3 月中下旬开启一轮反弹。我们认为俄乌和谈前景仍存不确

定性，而地缘政治前景不明将在 2025 年继续对油价波动起到推波助澜的作用。 

表 1：2025Q1 俄乌冲突相关重要事件汇总 

时间 事件 

2025/1/10 

美国财政部针对俄罗斯石油生产和出口实施制裁，涉及该国两家最大石油天然气公司及

183 艘油轮。白宫官员表示，这些制裁是迄今为止针对俄罗斯能源部门最为严厉的措施，

旨在切断俄罗斯主要的俄乌冲突资金来源。 

2025/2/13 美国总统特朗普当地时间周三上午与俄罗斯总统普京进行了通话。 

2025/2/18 
美国与俄罗斯官员 18 日在沙特首都利雅得举行了超过四小时的会谈，这是双方首次就

结束俄乌冲突进行直接对话。 

2025/2/24 
联合国安理会通过美国提出的旨在结束俄乌冲突的决议草案，呼吁迅速结束冲突，并进

一步敦促乌克兰和俄罗斯之间达成持久和平。 

2025/3/1 美国总统特朗普在白宫与乌克兰总统泽连斯基会晤时，双方多次发生争执。 

2025/3/7 
美国总统特朗普周五表示，鉴于俄罗斯持续对乌克兰发动攻击，他正“强烈考虑”对俄

罗斯实施新的制裁和关税，在预期的和平谈判前加大施压力度。 

2025/3/27 

乌克兰和俄罗斯相互指责对方违反了由美国斡旋达成的能源设施停火协议，同时，欧盟

表示不会满足俄罗斯为黑海地区计划中的停火所设定的条件。美国分别与乌克兰和俄罗

斯宣布确保黑海航行安全、禁止袭击能源设施的协议，但来自乌克兰和俄罗斯的言论表

明，双方在立场上仍相距甚远。 

2025/3/31 
美国总统特朗普表示，他对俄罗斯总统普京“很生气”，如果不能与乌克兰达成停火协议，

他将考虑对俄罗斯石油征收“二级关税”。 

资料来源：美国财政部、金十数据等，光大证券研究所整理 
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OPEC+超预期增产，关注增产落地情况。4 月 3 日 OPEC+决定 5 月增产 41 

万桶/日，相当于 3 月 3 日原定增产计划中三个月的增量，增产力度超出市场预

期，引发油价大跌，截至 4 月 4 日布油报收 66.06 美元/桶，较 4 月 2 日收盘下

跌 9.96%。根据 IEA 的预测，2025 年全球原油供给将增长 190 万桶/日，即使

OPEC+维持产量不变，今年全球油市仍面临每天 45 万桶的供应过剩，原因在于

来自美国、巴西、加拿大和圭亚那等产油国的竞争性供应超过了消费增长。考虑

到超产补偿措施，我们预计 OPEC+的实际产量增长将低于计划水平，建议密切

关注 OPEC+的增产落地情况。 

图 2：OPEC+对 5 月产量配额的调整（单位：千桶/日）  图 3：IEA 对非 OPEC 国家供给的预测（百万桶/日） 

 

 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 

 
资料来源：IEA 预测，光大证券研究所整理 

25 年原油需求向好，油价仍具备中长期维持高景气的基础。2025 年以来 IEA

对原油需求整体保持乐观，在最新的 3 月月报中预计 2025 年全球石油需求增长

103 万桶/日，中国仍是需求增长的最大推动力，25 年中国石油需求将增长约 21

万桶/日。OPEC、EIA 分别预计 25 年原油需求增长 145、139 万桶/日，预计 25-26

年石油需求稳定增长。我们认为地缘政治局势仍存不确定性，在市场对地缘政治

的交易结束后，而 25-26 年原油需求的稳定增长、OPEC 和美国页岩油的边际成

本定价将继续奠定油价中长期维持高景气的基础。 

图 4：三大石油组织对 25 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

 

资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 

美国页岩油边际成本约为 65 美元/桶，边际成本定价有望驱动油价再平衡。

特朗普计划推出大型能源政策，鼓励石油天然气生产，美国页岩油有望成为原油

市场边际增量。根据达拉斯联储 25Q1 的调查，对于现存油井，受访页岩油生产

企业平均需要 41 美元/桶的 WTI 油价以支撑运营，高于 2024Q1 调查结果 39 美

元/桶；对于新开发油井，受访页岩油生产企业平均需要 65 美元/桶的 WTI 油价
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以实现可盈利的钻井，高于上年同期的 64 美元/桶，不同区域新钻井的盈亏平衡

油价在 61-70 美元/桶之间。2021 年以来，美国页岩油企业快速消耗库存井进行

增产，目前新钻井的盈亏平衡价格可作为美国页岩油边际成本的代表，即美国页

岩油边际成本约为 65 美元/桶。美国页岩油参与原油市场边际成本定价，和

OPEC+共同对原油市场形成支撑。 

图 5：25Q1 美国页岩油成本调查情况（单位：美元/桶）  图 6：美国页岩油产量（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：达拉斯联储，光大证券研究所整理 数据时间为 2025Q1 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 

1.2  成本下行叠加供需修复，炼化、煤化工、烯烃景气

度向好 

成品油需求低迷叠加对俄制裁影响，一季度山东地炼开工率创历史新低。

2024 年以来成品油需求下行，叠加 25 年初对俄制裁影响，25Q1 山东地炼开工

率持续降低。2025 年 3 月 27 日当周，山东地炼开工率为 47.7%，位于 5 年以

来低位。考虑到我国成品油需求达峰趋势不改，我们预计山东地炼的开工率仍将

维持低位运行，从而使得国内炼化产品供给量呈缩减趋势。 

图 7：山东地炼开工率（%）  图 8：主营炼厂开工率（%） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-27 当周 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-27 当周 

经济基本面向好，25Q1 需求复苏化工品盈利回暖。2025Q1 宏观经济持续

向好，化工品需求稳步修复，2025 年 2 月我国工业增加值同比增长 31.02%，

位于同期较高水平。2025 年初我国化工品价格仍在底部，截至 3 月 31 日，中

国化工产品价格指数相较年初-0.9%。我们认为 2025 年以来，宏观经济的修复

和工业需求的整体向好，有望驱动化工品盈利整体回暖，全年化工品价格有望底

部回升。 
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图 9：规模以上工业增加值同比  图 10：中国化工产品价格指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 注：数据截至 2025-02，2025 年 1 月数据缺失 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-31 

25Q1PX、PTA 价格基本企稳，PX 盈利有所修复。25 年，炼化整体需求修

复、油价中枢下行、下游聚酯开工回升，PX 毛利润依然为负，PTA 毛利润在成

本线上，但 PX 毛利润较年初有所好转。截至 2025 年 3 月 31 日当周，PX 周度

均价为 7028 元/吨，PTA 周度均价为 4868 元/吨，较年初分别+1.1%、-0.1%。

毛利润方面，截至 2025 年 3 月 31 日当周，PX、PTA 毛利润分别为-527、+4

元/吨，较年初分别+252、-4 元/吨。 

图 11：PX 价格及毛利润（元/吨）  图 12：PTA 价格及毛利润（元/吨） 

 

 

 

资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-31 当周 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-31 当周 

“金三银四”正当时，Q1 下游织机开工快速提升，化纤需求提振。截至 2025

年 3 月 27 日，江浙地区织机开工率为 63.6%，较年初提升 8.17pct。春节后涤

纶长丝下游织造开工迅速回暖，对涤纶长丝需求起到有效提振作用。站在 25 年 

4 月节点看，涤纶长丝下游 Q1 开工快速提升，“金三银四”正当时，下游备库

需求有望快速增长，持续看好涤纶长丝行业旺季景气度持续上行。 
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图 13：江浙地区织机开工率  图 14：涤纶长丝 POY 价格及价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：iFind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-27 

 
资料来源：iFind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-04-03 

25Q1 国内煤价持续下降，煤化工产业链有望受益。2025Q1，煤炭供需延

续宽松，国内主要品种煤炭价格持续下跌。截至 2025 年 3 月 31 日，国内主焦

煤、动力煤、无烟煤均价分别为 1400 元/吨、667 元/吨、925 元/吨，较 25 年

年初分别-6%、-12%、-7%。此外，25Q1 煤炭库存持续上行，2025 年 3 月 28

日当周北方港、曹妃甸、长江口煤炭库存分别在 3103 万吨、589 万吨、671 万

吨，较 25 年初库存分别变动+24%、+25%、+12%。我们认为在保供政策持续

发力的背景下，煤炭供给仍将在高位运行，中长期煤价中枢仍将下行，成本端有

望对煤化工利润持续支撑。 

图 15：25Q1 国内煤价延续跌势  图 16：25 年初以来煤炭库存持续上行（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，数据截至 2025-04-03 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-28 

随着国内煤价持续下跌，煤化工产业链成本端持续改善，产业链盈利显著改

善。国内煤制甲醇、煤制乙二醇 25Q1 平均价差分别为 1059 元/吨、2125 元/

吨，分别较 24 年平均价差+35%、+29%。从煤化工产业链甲醇及乙二醇价差走

势不难看出，在煤价中枢持续下行背景下，煤化工产业链相关产品盈利能力显著

改善，煤制烯烃等煤头化工品相较于油头路线盈利能力有望凸显。 

 

 

 

 

 

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

2
0

-1
0

2
1

-1

2
1

-4

2
1

-7

2
1

-1
0

2
2

-1

2
2

-4

2
2

-7

2
2

-1
0

2
3

-1

2
3

-4

2
3

-7

2
3

-1
0

2
4

-1

2
4

-4

2
4

-7

2
4

-1
0

2
5

-1

开工率：织机：江浙地区 

0

500

1000

1500

2000

2500

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

9000

10000

POY-MEG价差（右轴） POY价格 MEG价格 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -8- 证券研究报告 

石油化工 

图 17：煤制甲醇价格及价差走势（元/吨）  图 18：煤制乙二醇价格及价差走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-04-03 

 
资料来源：ifind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-04-03 

乙烷价格低位，看好气头烯烃盈利向好。2025 年以来，海外乙烷价格低位

震荡，乙烷价格位于 23-28 美元/加仑区间震荡。乙烯价格方面，截至 2025 年 3

月 31 日，东北亚乙烯到岸中间价为 855 美元/吨，较 25 年初 870 美元/吨下跌

1.7%。中长期看，在海外天然气产能持续增长的背景下，乙烷作为天然气的伴

生气，有望随着天然气价格中枢下跌而下行，气头路线烯烃成本优势有望持续，

持续看好气头烯烃景气度向好。 

图 19：美国乙烷价格走势（美元/加仑）  图 20：乙烯东北亚到岸中间价（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：彭博，光大证券研究所整理，数据截至 2025-02-27 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理，数据截至 2025-04-03 
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2、 原油行业数据库 

2.1  国际原油及天然气期货价格与持仓 

图 21：原油价格走势（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 

图 22：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 23：布伦特-迪拜现货结算价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 

图 24：WTI 总持仓（万张）  图 25：WTI 净多头持仓（万张） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-01 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-01 
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图 26：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 27：荷兰 TTF 天然气期货价格（美元/mmBtu） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 
资料来源：iFinD，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 

2.2  中国原油期货价格及持仓 

图 28：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 29：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 

图 30：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 31：原油期货主力合约成交量（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 
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2.3  原油及石油制品库存情况 

图 32：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 33：美国原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-28 

 

图 34：美国汽油库存（百万桶）  图 35：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2025-03-28 

 

图 36：OECD 整体库存（百万桶）  图 37：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2024-12 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2024-12 
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图 38：新加坡库存（百万桶）  图 39：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-01 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-01 

 

2.4  石油需求情况 

图 40：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 41：三大石油组织对 25 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：IEA，光大证券研究所整理 预测时间为 2025-01 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03 

 

图 42：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 43：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 注：数据截至 2025-02，其他数据为 EIA 预测 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-28 
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图 44：中国原油进口量（万吨）  图 45：中国原油加工量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2024-12 

 

 

图 46：欧洲炼厂开工率（%）  图 47：山东地炼开工率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：百川盈孚，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-27 

 

2.5  石油供给情况 

图 48：非 OPEC 国家原油供给（百万桶/日） 
 

图 49：全球钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：IEA 预测，光大证券研究所整理  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 
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图 50：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 51：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2025-02 

 

图 52：美国原油产量（千桶/日）  图 53：美国钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-03-28 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 

2.6  炼油及石化产品情况 

图 54：石脑油价差（美元/吨）  图 55：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-05 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-05 
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图 56：MTO 价差（美元/吨）  图 57：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-05 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-02 

 

图 58：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 59：新加坡煤油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-02 

 

2.7  其他金融变量 

图 60：WTI 与标普 500 指数  图 61：WTI 与美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 
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图 62：原油运输指数（BDTI）  

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-04-04 

 

 

 

3、 风险分析 

上游资本开支增速不及预期 

油气产储量与上游资本开支投入密切相关，若上游资本开支增速不及预期，

可能造成全球油气产储量波动，从而对石化行业的景气度造成影响。 

原油和天然气价格大幅波动 

近期美联储维持利率不变，降息节奏或将放缓，可能小幅削弱原油需求增长

前景，OPEC+维持产量计划，俄罗斯能源面临进一步制裁，全球能源市场面临

波动。若油气供需格局出现大幅变化，可能使油气价格大幅波动，影响石化公司

的盈利能力。 
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