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[Table_Summary] 报告摘要 

2016-17Q3 是油价催化的信心重建期。油价在经历了 2 年的大跌后

于 2016 年 1 月止跌企稳，于 2016 年底突破全球原油平均盈亏平衡

线 50 美元大关，行业拐点基本确立，市场信心得到修复但基础仍

比较薄弱。后续由于油价波动、业绩尚未兑现，油服及设备公司股

价大幅回调；油公司由于业绩开始兑现股价回调较小。这一波 A 股

投资机会主要来自油公司及优质民营油服、设备公司行业预期反

转，以及油公司业绩开始兑现。 

17Q4-18H1 股价上涨来自部分公司业绩兑现。17Q3 开始国际原油价

格强势上涨，几度突破 80 美元大关，国际及国内油公司均对于 2018

年资本开支给出了增长预期，油服设备公司订单拐点确立并逐步向

业绩转化。A 股此时对于标的的选择主要集中在定期报告业绩已经

开始兑现、未来估值有消化空间的优质民营公司，而体系内公司由

于 18H1 三桶油资本开支完成度低于规划，业绩尚未释放等原因，

股价相对于市场并没有太大表现。 

1808 至今基于国家意志催化下的又一轮预期改善。基于油公司盈

利能力提升资本开支具备基础、体系内公司前期股价与基本面背离

有修复补涨需求的背景，在国内能源“自主可控”特殊要求下开启

了体系内油服设备公司的行情。投资机会主要来自体系内公司资本

开支预期改善（18H1 三桶油资本开支进度较缓），且在国内独有的

决策和执行系统内有望出现不断的、高强度的政策催化，再加上当

前宏观背景下油气是国内不多的确定性强的投资领域，从而使这一

轮预期带来的行业有较长持续时间（也不排除后续还会出现多轮类

似的行情）。 

未来展望：长期还是赚业绩逐渐兑现的钱。油服及设备作为周期类

板块，长期投资逻辑还是在于向上周期中公司业绩逐步兑现，估值

逐渐消化。对于民营公司，选择历史包袱轻、有核心技术、海外布

局好的公司；对于体系内公司，选择受益于未来几年资本开支重点

领域（如勘探、钻完井、基础设施建设）的公司。 

投资建议：重点关注体系内弹性较大的公司中油工程、石化机械、

海油工程以及优质民营油服设备公司杰瑞股份；建议关注中曼石

油、中海油服、石化油服。 

风险提示：油价大幅下跌、国内油气资本开支低于预期的风险等。 
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前言 

    油气产业链从大面上看属于周期性行业，在行业上升周期大致的讲投资机会主要

存在于两个阶段：第一个阶段为预期反转阶段，此时全行业公司都有望受益；第二阶

段为上升周期业绩逐步兑现阶段，此时质地好、估值合理能、释放业绩的公司有望取

得较好受益。 

需要明确两点：1、对于业务覆盖全球、完全市场化的油公司、油服公司以及油气

装备公司，其业绩和股价和油价走势是强相关的（油价是决定产业链公司盈利状况和

资本开支的最核心因素之一），且由于产业链传导因素在上升周期业绩滞后油价约 1-1.5

年，在下降周期滞后相对较短（预期走弱投资意愿降低）；而股价走势基本与油价同步

（股价反应预期）。2、对于业务覆盖局部地区（如专营美国页岩气的小型独立油公司）、

不完全市场化（如中国等国家以国家石油公司垄断开发经营为主，除了市场化因素还

要受国家意志影响）的油气产业链企业，业绩与当地油气产业链资本开支正相关，而

股价的影响因素更复杂。 

图表1：近年布油价格情况以及与全球原油开采平均盈亏平衡点比较 

 
资料来源：华尔街见闻，太平洋研究院整理 

 

1 第一阶段：油价催化的信心重建期（2016-17Q3） 
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2014年由于OPEC减持不减产以及美国原油增产，全球原油供给逐步过剩，再叠加

美元持续走强，油价出现了断崖式下跌。经历了2年的下跌后于2016年1月布油跌至30

美元/桶以下，此后油价在OPEC严格限产、美国页岩油气开采基本停止的作用下止跌企

稳，并于2016年底突破全球原油平均盈亏平衡线50美元大关。受此催化，在2016年一

年的时间内，油公司如XOM、中石油，国际油服公司如SLB以及国内优质的民营油服

设备公司如杰瑞股份股价均出现了一波20-30%左右空间的行情，而国内体系内油服及

装备公司如ST油服、石化机械等基本没有表现。究其原因，油价企稳回升带来的行业

预期边际变化带来一波预期改善行业，而体系内公司由于其业绩预期主要与三桶油资

本开支相关，而三桶油对于资本开始依旧比较谨慎，所以股价并没有反应。 

图表2：XOM 2016-17Q3股价走势  图表3：中石油2016-17Q3股价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表4：SLB 2016-17Q3股价走势  图表5：杰瑞股份2016-17Q3股价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

2016年底到17H1，油价虽有回暖，但仍有反复，在经历前期低谷，投资者信心仍

比较脆弱的背景下，17H1油价的大幅回调（从57美元/桶回调到45美元/桶以下）使得前

期预期反转上涨的油服及装备股票出现较大调整（幅度20-30%），而油公司由于最先受
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益于景气度传导，业绩已经有所体现，所以股价回调幅度较小（10%以内）。事实上，

由于2016年到17H1油价中枢已经基本位于全球原油开采平均盈亏平衡线50美元/桶，作

为景气度传导的最先受益环节，油公司的收入端从16Q1已经开始出现明显好转（同比

下滑幅度收窄），利润端从17Q1开始正增长，此时油价拐点和油公司拐点已经确立。  

图表6：XOM单季收入情况（单位：亿美元）  图表7：XOM单季净利润情况（单位：亿美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表8：中石油单季收入情况（单位：亿元）  图表9：中石油单季净利润情况（单位：亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

17Q3，全球原油价格重新上涨，对应油公司股价重新上涨，而由于业绩尚未传导

到油服及设备公司环节，且前期大幅调整对市场情况有所影响，股价表现一般。 

总的来说，在2016-17Q3这段时期A股油服及设备投资主要赚的是油公司及优质民

营油服、设备公司行业预期反转的钱，以及油公司业绩开始兑现的钱。 

 

2 第二阶段：股价上涨来自部分公司基本面兑现（17Q4-18H1） 

受益于OPEC严格限产、沙特阿美IPO对高油价的诉求以及各种地缘政治因素，

17Q3开始国际原油价格强势上涨，到17Q4几度突破80美元大关， A股市场对油服及设
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备板块的关注度迅速提升。 

同时，从油公司资本开支的角度看，几大国际油公司在业绩说明会上纷纷表示了

增加资本开支的意愿，而国内三桶油对于2018年资本开支的规划也给出了增长预期，

实实在在的投资增加给前期尚且不足的市场信心注入了强力催化剂。 

图表10：三桶油勘探与生产、开发资本开支情况（亿元） 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理 

由于在2017年市场已经对油服及设备行业反转预期进行了一波预期炒作，A股此时

对于标的的选择主要集中在2017年及18Q1定期报告业绩已经开始兑现的优质民营公司

（基于当前的业绩逐步兑现才能支撑市场对于2-3年后业绩恢复、估值消化的预期），而

体系内公司由于18H1三桶油资本开支完成度低于规划，业绩尚未释放等原因，股价相

对于市场并没有太大表现。 

图表11：杰瑞股份17Q4-18H1股价走势  图表12：通源石油17Q4-18H1股价走势 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表13：海油工程17Q4-18H1股价走势  图表14：石化机械17Q4-18H1股价走势 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

事实上，在此阶段国内油服及设备公司的订单已经开始出现明显回暖，订单拐点

基本确立，且前期低谷期受伤较小、机制相对灵活的优质民营公司业绩已经开始兑现。  

图表15：杰瑞股份订单情况（亿元）  图表16：杰瑞股份单季净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

总的来说，在17Q4-18H1这一阶段，A股油服及设备投资主要是赚的优质民营公司

业绩开始兑现的钱。  

 

3 第三阶段：国家意志催化的又一轮预期改善（1808 至今） 

从2018年8月以来，A股油气板块进入了新一轮整体性独立行情，尤其是体系内的

公司涨幅明显。我们认为主要因素有以下几点： 

（1） 油价中枢维持60美元以上已经近一年，油公司盈利能力的传导到了体系内企业。

且根据调研以及2018年半年报均释放了体系内公司行业性的订单大幅回暖，对

于2019年及之后向业绩的转化有了实现基础。 

图表17：石化机械单季收入情况（亿元）  图表18：石化机械单季净利润情况（亿元） 
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资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表19：海油工程单季收入情况（亿元）  图表20：海油工程单季净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

（2） 行业的边际改善已经在A股民营油服设备公司股价体现，但体系内公司前期基

本完全没有表现，PB仍处于历史底部。在行业整体向上通道比较确定、且景气

度已经传导到位的背景下，股价和基本面的背离带来了一定的补涨和修复需

求。 

图表21：石化机械PB情况  图表22：海油工程PB情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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（3） 最重要的一点，国家意志是体系内公司独有的核心变量。在贸易战、气荒、军

事布局等各种因素作用下，提升原油和天然气的自给率，维护国家能源安全提

升到了前所未有的高度。国家高层的连续重磅政策加持以及三桶油表态加大勘

探力度，采取非常规手段上产的决心，使得市场受18H1三桶油资本开支进展缓

慢影响的预期有了明显改善，再加上国务院关于天然气的规划给出了具体细

节，使得市场对于后续投资顺利、甚至超预期落地信心更足。 

总的来说，在2018年8月至今这一阶段，A股油服及设备投资主要赚的是体系内公

司预期改善的钱，且在国内独有的决策和执行系统内有望出现不断的、高强度的政策

催化，再加上当前宏观背景下油气是国内不多的确定性强的投资领域，从而使这一轮

预期带来的行业有较长持续时间（也不排除后续还会出现多轮类似的行情）。 

 

4 未来展望：长期还是赚业绩逐渐兑现的钱 

我们认为，在当前这一轮（也许不止这一轮）体系内公司预期反转行情结束后，

后面还是会回到业绩逐渐兑现的投资逻辑，业绩能够逐渐消化估值的公司有望受到市

场的重点关注。我们主要提供以下思路： 

（1） 对于民营公司，选择历史包袱较小（前期低谷受伤小，行业复苏公司能快速释

放业绩）、具备核心技术（这样在海外市场化环境有竞争力、在国内也有话语

权）、海外布局好（长期看国内民营企业重点还是在海外）的公司。 

（2） 对于体系内公司，主要选择受益于未来3年三桶油资本开支重点领域、且经营管

理负担较小、能够释放业绩的公司。一个是勘探环节（为了达成产量目标必须

尽量多的储备好的井，事实上现在三桶油对于勘探成功率已经放宽）；一个是

钻完井环节（页岩气是未来国内天然气主要增量，对钻井、压力服务及设备的

需求量大）；一个是基建环节（天然气产量达成后还需要完善的储运设施进行

流通、进口管道气和LNG也需要基建支持、气荒的解决也一定程度依赖发达管

网对终端的覆盖）。 

 

5 投资建议 

基于行业回暖处于向上通道的判断，考虑国内油气资本开支提升刺激，行业景气

度正在逐渐向装备企业传导，我们建议重点关注体系内弹性较大的公司中油工程、石
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化机械、海油工程以及优质民营油服设备公司杰瑞股份；建议关注中曼石油、中海油

服、*ST油服。 

 

6 风险提示 

    油价大幅下跌、国内油气资本开支低于预期的风险等。 
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