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核心观点： 

 石油化工：美元指数走强，国际油价承压。据 ifind 数据，11 月 8日-

11 月 15 日，WTI 原油期货收盘价(连续)下跌 5.03%，布伦特油期货

价下跌 3.86%。地缘局势方面，中东地区交战国仍处边打边谈状态，

近期美媒称，以色列 10 月底报复袭击时摧毁伊朗一处绝密核武器研

究设施，伊方暂未回应。基本面方面，供应压力或将加大，虽然

OPEC+宣布将 220 万桶/日减产计划再延长 1 个月至今年底，但成员

国存在分歧，预计 2025 年减产较难维系，供应预期将增加。宏观经

济方面，特朗普胜选美国总统，其主张“对外高关税、对内低税收”

政策，利好美国本土经济增长，不利于贸易全球化，市场交易美元将

持续走强，这对以美元计价的原油等大宗品价格利空。经济指标表

现：据美国劳工部公布，10 月美国 CPI 环增 0.2%，同增 2.6%、结

束此前的 6 连降；核心 CPI 环增 0.3%，同增 3.3%、高于美联储设定

的 2%目标；10 月美国 PPI 环涨 0.2%，同涨 2.4%、高于市场预期的

2.3%、前值为 1.8%；核心 PPI 环涨 0.3%、同涨 3.1%；符合预期的

通胀数据发布后，市场上调美联储今年 12月降息预期，但 2025 年降

息预期仍存较大分歧。据中国国家统计局公布，10 月中国 CPI 同涨

0.3%，前值为 0.4%，环降 0.3%、降幅较前值略扩大，主要系食品和

能源价格下行；10 月中国 PPI 同降 2.9%，降幅较上月略有扩大，环

比下降 0.1%，较前值-0.6%收窄。从数据表现来看，中国经济基本面

仍偏弱，市场对中国原油需求预期较为担忧。IEA在 2024 年 11 月报

中表示，全球石油市场明年面临超过 100 万桶/天的供应过剩； 

OPEC 已连续第四次下调今明两年全球石油需求预期。 

 氟化工：供应偏紧，需求上行，制冷剂价格高位坚挺。萤石价格延续

向上走势，本周萤石价格环比上涨 2.06%；制冷剂价格高位持稳，

R32 和 R134a 价格环比持平。各工厂年度制冷剂配额余量有限，且

四季度装置集中检修，整体货源偏紧；同时，国内空调等家电和汽车

产销回暖、出口高增提振制冷剂需求。据奥维云网数据，2024 年 10

月国内空调企业的总排产量为 1033 万台，同比增长 23.1%，其中，

内销排产量为 478 万台，同比增长 8.4%；出口排产量为 555 万台，

同比增长 39.2%。10 月我国汽车产量同比增加 3.6%、环比增加

7.2%；销量同比增加 7.0%、环比增加 8.7%。终端需求表现较好带动

R32 等主流制冷剂需求增加、价格高位坚挺。 
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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，及上游萤石资源龙头：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11月15日，基础化工指数（801030.SL）收于3,391.12点，较上周下跌3.57%；新材料指数（H30597.CSI）

收于3,214.97点，较上周下跌4.06%；其中，石油化工指数（CI005102.CI）较上周下跌0.37%，煤化工指数（850325.SL）

下跌 2.85%，氟化工指数（850382.SL）下跌 1.91%，化纤指数（CN6047.SZ）下跌 3.72%，磷肥及磷化工指数

（850332.SL）下跌7.26%，半导体材料指数（850813.SL）下跌0.64%；同期，沪深300指数较上周下跌3.29%。本周，

氟化工、石油化工、煤化工、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合成树脂（+3.66%）、炼油化工（-0.24%）、氯碱（-1.15%）。 

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：美元指数走强，国际油价承压 

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开工率高位回流，价格稳中有升 

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：供应偏紧，需求上行，制冷剂价格高位坚挺 

图表22 本周萤石 97 湿粉和氢氟酸价格上行  图表23 10 月萤石和氢氟酸开工率下滑 

 

 

 

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 11 月我国家用空调计划排产量同比增加 43.1%  图表27 10 月我国汽车产量环增 7.2%、同增 3.6% 

 

 

 

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：下游秋肥需求结束，磷铵价格弱势整理 

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：“金九银十”行情结束，整体终端订单不及预期 

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：中国宏观经济未见明显回暖，半导体行业指数回落 

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 

外媒：以色列或已摧毁伊朗绝密核武器研究中心。据俄罗斯卫星社 11 月 15 日报道，美国阿克西奥斯新闻网站援引消息人

士的话报道说，以色列 10 月底似乎在对伊朗的一次空袭中摧毁了帕尔钦市一个正在运作的绝密核武器研究中心。报道称，
以色列 10 月底对德黑兰附近的帕尔钦军事基地和霍吉尔弹道导弹制造厂发动袭击。此次袭击似乎摧毁了 3 个固体燃料生产

厂及 1 个仓库。哥伦比亚广播公司援引消息人士的说法报道称，以色列对伊朗的袭击仅限于军事目标，未涉及核设施或石

油设施。（参考消息，11/16） 

伊朗表态支持黎巴嫩与以色列停火谈判。据路透社 11 月 15 日报道，一名伊朗高级官员当日表示，伊朗支持黎巴嫩在确保

与以色列停火的谈判中作出的任何决定，这表明德黑兰方面希望这场对其黎巴嫩盟友真主党造成沉重打击的冲突结束。

（参考消息，11/16） 

泽连斯基：努力确保明年以外交手段结束俄乌冲突。当地时间 11 月 16 日，乌克兰总统泽连斯基在接受乌媒体采访时表示，
乌克兰必须尽一切努力，以外交手段在明年结束冲突。只有在乌克兰不是单独面对俄罗斯，并且乌拥有强有力立场的条件

下，与俄罗斯的谈判才有可能进行。（观海新闻，11/17） 

2025 年全球石油市场将面临逾百万桶的供应过剩。国际能源署(IEA)表示，全球石油市场明年面临超过 100 万桶/天的供应

过剩，缓解油价受到中东等地动荡局势的影响。IEA 周四在月度报告中表示，如果 OPEC+下月会面时，决定按计划恢复早

前暂停的生产，那么全球供应过剩的规模将会更大。IEA 预计今年全球石油消费量增长 92 万桶/天，不到 2023 年增幅的一

半，平均达到 1.028 亿桶/天，2025 年全球石油需求将增长约99 万桶/天。（中国石油石化，11/14） 

欧佩克连续第四次下调今明两年全球石油需求预期。石油输出国组织（欧佩克）12日发布月度石油市场报告，下调对2024

年和 2025 年全球石油需求预期。这是欧佩克今年 8 月以来连续第四次下调今明两年全球石油需求预期。报告显示，欧佩克

将 2024 年全球日均石油需求较上年增长量预期从 193 万桶下调至 182 万桶，调整后的全年日均石油需求预计约为 1.04亿

桶。（中国石油石化，11/13） 

10 月全国原煤产量创历史第五高位。国家统计局最新发布的数据显示，刚刚过去的 10 月份，受假期等因素的影响，全国

原煤产量环比有所减少，不过降幅很小，仅为 0.64%。从绝对数量上来看，仍然处于高位，创下了历史第五。10 月份，全

国原煤产量维持了上月 4 亿吨以上的高位水平，为 41180 万吨，同比增长 4.6%，增幅创下了去年 11 月份（不含）以来的

新高。（煤炭资源网，11/15） 

焦炭第二轮降价落地，降价风险仍存。近期，受各种宏观消息扰动影响，黑色系期货盘面下跌，带动钢材价格震荡偏弱，

加之钢厂到货改善，厂内焦炭库存回升，采购节奏放缓，打压焦炭价格意愿增强。上周四钢厂对焦炭价格提降第二轮，幅

度为湿熄降幅 50 元/吨，干熄降幅55 元/吨，但部分焦企对降价抵触情绪明显，发函进行抵制。（煤炭资源网，11/13） 

 

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。 

 

十、 风险提示 
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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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