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 2018Q3 石化行业盈利迎来高峰 

我们整理了 50 家石化上市公司的 2018 年三季报情况。前三季度行业内上市

公司实现总营收 4.42 万亿元，同比增长 19.5%；实现净利润 1702 亿元，同

比增长 70%，实现归属于上市公司股东的净利润 1367 亿元，同比增长 87.5%。 

剔除体量庞大的中石油和中石化两家公司，2018 前三季度其他 48 家上市公

司实现营业收入 6344 亿元，同比增长 28.3%，实现净利润 311 亿元，同比增

长 68.8%，实现归属于上市公司股东的净利润为 286 亿元，同比增长 66.4%。  

在剔除中石油和中石化后，其他 48 家上市公司的整体表现更为亮眼。无论是

营收规模还是利润水平均创下历年新高。盈利大幅增长主要归功于涤纶化纤

板块几家上市公司的良好表现。一方面这几家上市企业的规模和行业影响力

相较上一轮景气周期明显扩大，另一方面，这一轮景气周期持续的时间更长，

龙头企业充分受益。 

 子行业板块表现分化，涤纶化纤板块表现最突出，油气板块业绩增长快 

营收方面，除天然气板块外，其它 6 个子行业营收同比均有所增长，其中油

气子行业营收增长 136%，化纤和 C3C4 子行业增长均超过 40%。大石化、

煤化工、油服子行业营收同比分别增长 18%、11.5%和 14.8%。  

净利润方面，天然气板块下降明显；油气子行业直接受益油价上涨，利润增

幅达到 9 倍之多（有并表范围因素）；油服板块因 17 年同期基数低，利润增

长也有 150%之多；大石化和化纤子行业的利润增速均超过 80%，主要原因

则是油价上涨叠加行业景气；C3C4 和煤化工的利润增速分别为 24%和 35%。 

 当前油价已经系统性进入中高油价区间。即使近期回调较多也无须过度担忧。

油价涨幅斜率是影响 CPI 指标的关键因素，过快上涨易导致经济陷入滞涨陷

阱，但同时也需要维持适度通胀，基于此判断，我们认为美国既有意愿也有

能力影响油价；中期看，未来 1 年内美国对伊朗制裁的决心和委内瑞拉等产

油国局势的演变将与油价紧密相关，但若伊朗制裁失控，油价仍将面临大涨

风险。我们判断整体中枢上移将是大概率事件，一旦站上 80 美元大关，“控

制斜率”向上推升最符合各方利益。 

 投资方面应持续关注四条主线：一是低估值、高股息率的一体化油气公司；

二是价格传导弹性兼具成长的民营大炼化标的；三是油气上游业绩释放；四

是 PDH 类气头原料套利。此外，四季度天然气供应预计仍将偏紧，19 年油公

司上游资本支出计划预计将落地，可关注天然气和油服相关上市公司的投资

窗口。 

 风险提示：地缘政治局势失控导致油价大幅波动；行业产能扩张导致景气下

滑。 
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一、2018Q3 石化行业盈利迎来高峰 

我们选取了石油化工行业 50 家上市公司作为样本，并将其分为 7 个子板块，具体划分

如下表。 

据此，我们整理了石化行业上市公司 2018 三季报情况。从板块整体表现来看，考虑两

桶油在内，板块前三季度的营收规模创下了 2010 年以来的新高；而剔除两桶油后，行

业其他上市公司的营收的利润表现也创下了历年之最。 

表 1：石化行业上市公司分类 
分类 公司代码 公司简称 分类 公司代码 公司简称 

大石化 

601857.SH 中国石油 

油服 

601808.SH 中海油服 
600028.SH 中国石化 600583.SH 海油工程 
600688.SH 上海石化 600871.SH *ST 油服 
000059.SZ 华锦股份 300084.SZ 海默科技 
000698.SZ 沈阳化工 002554.SZ 惠博普 
603906.SH 龙蟠科技 603619.SH 中曼石油 
002778.SZ 高科石化 002828.SZ 贝肯能源 
603798.SH 康普顿 300191.SZ 潜能恒信 
000554.SZ 泰山石油 002353.SZ 杰瑞股份 
000985.SZ 大庆华科 603727.SH 博迈科 
000637.SZ 茂化实华 600339.SH 中油工程 
600500.SH 中化国际 

化纤 

000703.SZ 恒逸石化 

天然气 
600856.SH 中天能源 601233.SH 桐昆股份 
002053.SZ 云南能投 002493.SZ 荣盛石化 
000407.SZ 胜利股份 600346.SH 恒力股份 

煤化工 

600256.SH 广汇能源 601113.SH 华鼎股份 
000990.SZ 诚志股份 002064.SZ 华峰氨纶 
600803.SH 新奥股份 002254.SZ 泰和新材 
601011.SH 宝泰隆 600844.SH 丹化科技 
002274.SZ 华昌化工 600527.SH 江南高纤 
300072.SZ 三聚环保 603225.SH 新凤鸣 

C3C4 

002221.SZ 东华能源 000301.SZ 东方盛虹 
600387.SH 海越能源 300384.SZ 三联虹普 
002648.SZ 卫星石化 

油气 600759.SH 洲际油气 
002408.SZ 齐翔腾达 600777.SH 新潮能源 

资料来源：Wind，招商证券 

 

1、2018 前三季度石化行业营收规模创近 10 年同期新高 

2018年前三季度我们跟踪的 50家上市公司实现总营收 4.42万亿元，同比增长 19.5%；

实现净利润 1702 亿元，同比增长 70%，实现归属于上市公司股东的净利润 1367 亿元，

同比增长 87.5%，表现抢眼。其中 2018Q3 单季石化上市公司营收 1.61 万亿元，同比

增长 30%，环比增长 10%，实现净利润 601 亿元，同比大涨 88.5%，但环比下降 2.6%；

实现归属于上市公司净利润 501 亿元，同比增长 120.2%，环比小幅上涨 0.4%。 
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从营收角度横向比较，石化行业整体营收规模创近 10 年以来的同期新高。如果考虑油

价因素，我们认为主要还是归功于为数众多的民营企业在过去几年中的发展壮大。 

表 2：2018Q1-3 及 2018Q3 单季的石化行业整体盈利情况（亿元） 
 2018Q1-3 同比 YOY 2018Q3 同比 YOY 环比 YOY 

营业收入 44,173  19.5% 16,111  30.0% 10.0% 
营业成本 35,735  19.6% 13,082  31.7% 10.9% 
营业税金及附加 3,570  6.3% 1,258  8.2% 5.5% 
销售费用 971  5.9% 345  6.4% 7.9% 
管理费用 1,206  -7.0% 421  -9.3% 17.8% 
财务费用 224  -16.5% 72  -23.1% 23.4% 
资产减值损失 28  -68.5% 18  -49.3% 147.1% 
投资净收益 192  4.3% 69  13.7% 21.8% 
营业利润 2,515  85.9% 941  112.5% 7.3% 
利润总额 2,382  84.0% 847  103.3% -2.0% 
所得税 680  132.0% 247  151.3% -0.5% 
净利润 1,702  70.0% 601  88.5% -2.6% 
归属于上市公司股东

的净利润 
1,367  87.5% 501  120.2% 0.4% 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 1：石化行业营业收入及增速情况（亿元） 

 
资料来源：Wind  招商证券 

 

图 2：石化行业净利润及增速情况（亿元） 
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资料来源：Wind  招商证券 

2、剔除两桶油后，前三季度上市公司利润表现创历史新高 

考虑到中石化和中石油体量庞大，为更好的体现其他石化上市公司的情况，我们对剔除

中石油和中石化后的 48 家石化上市公司的情况进行了分析。 

2018 前三季度上述公司共实现营业收入 6344 亿元，同比增长 28.3%，实现净利润 311
亿元，同比增长 68.8%，实现归属于上市公司股东的净利润为 286亿元，同比增长 66.4%；

其中 2018Q3 单季实现营业收入 2372 亿元，同比增长 33.1%，环比增长 8.3%，实现

净利润 116 亿元，同比增长 60.5%，环比增长 7.3%，实现归属于上市公司的净利润 106
亿元，同比增长 57.4%，环比增长 5.3%。 

剔除中石油和中石化后，其他 48 家上市公司的整体表现更为亮眼。无论是营收规模还

是利润水平均创下历年新高。具体板块来看，盈利大幅增长主要归功于涤纶化纤板块几

家上市公司的良好表现。一方面这几家上市企业的规模和行业影响力相较上一轮景气周

期明显扩大，另一方面，这一轮景气周期持续的时间更长，龙头企业充分受益。 

表 3：2018Q1-3 及 2018Q3 单季的石化行业整体盈利情况（亿元，剔除两桶油） 
 2018Q1-3 同比 YOY 2018Q3 同比 YOY 环比 YOY 

营业收入 6,344  28.3% 2,372  33.1% 8.3% 
营业成本 5,499  28.2% 2,062  34.0% 8.4% 
营业税金及附加 133  -1.5% 44  -10.6% 1.4% 
销售费用 65  32.5% 25  48.3% 6.9% 
管理费用 186  3.9% 56  -15.0% -17.4% 
财务费用 75  -3.9% 23  -23.2% -3.0% 
资产减值损失 19  33.5% 11  148.2% 87.1% 
投资净收益 41  56.2% 17  75.3% 20.5% 
营业利润 396  68.5% 147  67.0% 5.8% 
利润总额 400  65.4% 148  59.8% 5.7% 
所得税 89  54.5% 32  57.3% 0.4% 
净利润 311  68.8% 116  60.5% 7.3% 
归属于上市公司股东

的净利润 
286  66.4% 106  57.4% 5.3% 

资料来源：Wind、招商证券 

 

图 3：石化行业营业收入及增速情况（亿元）（剔除中石油和中石化） 
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资料来源：Wind  招商证券 

 

图 4：石化行业净利润及增速情况（亿元）（剔除中石油和中石化） 

 
资料来源：Wind  招商证券 
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二、2018 前三季度涤纶化纤板块表现最为突出 

2018 前三季度我们跟踪的石化行业 50 家上市公司整体营收和净利润水平同比大幅增

长，其中油价因素功不可没。但净利润水平的环比表现略有下降，主要是受大石化板块

三季度业绩环比有所下滑之影响。其他几个子行业的表现各有千秋，其中最为突出的是

涤纶化纤板块。 

营收方面：除天然气板块上市公司营收下降 3.1%以外，其它 6 个子行业营收同比均有

所增长。其中油气子行业营收增长 136%，化纤和 C3C4 子行业增长均超过 40%。大石

化、煤化工、油服子行业营收同比分别增长 18%、11.5%和 14.8%。  

归属上市公司股东净利润方面：依然是天然气板块有所下降，降幅达到 47%左右，主

要原因是上市公司治理层面出现一定风险因素。其他子行业中，油气子行业的利润增幅

最高达到 9 倍之多，主要因素是新潮能源的并表范围有所差异；油服板块利润增长也有

150%之多，主要是 17 年部分公司仍陷入巨额亏损，基数较低。大石化和化纤子行业的

利润增速均超过 80%，主要原因则是油价上涨叠加行业景气的因素。C3C4 和煤化工子

行业的利润增速则分别为 24%和 35%。 

单季度来看，2018Q3 行业营收环比增长 10%，归属上市公司股东净利润环比基本持

平，利润方面油气和化纤子行业净利润环比大幅增长，其他子行业均有所下降。 

营收方面：2018Q3 所有子行业中，天然气和煤化工板块营收分别环比下滑 10%和

19.6%，增速最快的则是C3C4和涤纶化纤子行业，营收环比分别增长25.7%和15.1%。 

净利润方面：7 个子行业环比表现分化。油气和化纤子行业净利润实现环比增长，分别

增长 172.3%和 64.8%，天然气、油服、煤化工和 C3C4 板块的净利润环比下滑较大，

分为下滑 41%、34%、21%和 19%，大石化板块盈利环比也略有下滑，达 3%。行业

整体盈利环比基本持平主要依赖化纤板块的正向贡献。  

表 4：各子版块 2018Q1-3 营业收入、净利润和增速（亿元） 
子行业名称 营业收入 同比 YOY 净利润 同比 YOY 
大石化 39,499 18.01% 1,149 85.45% 
C3C4 736 48.05% 25 24.13% 
天然气 81 -3.07% 4 -43.29% 
油气 62 136.47% 8 901.66% 
煤化工 433 11.52% 47 35.41% 
油服 981 14.81% 10 149.62% 
化纤 2,380 44.17% 125 82.03% 

合计 44,173 
 

19.47% 
 

1,367 87.45% 
资料来源：Wind、招商证券 

表 5：各子版块 2018Q3 营业收入、净利润和环比增速（亿元） 
子行业名称 营业收入 环比 YOY 净利润 环比 YOY 
大石化 14,314  9.98% 410.28  -3.18% 
C3C4 301  25.67% 7.62  -19.26% 
天然气 24  -10.01% 0.55  -40.94% 
油气 22  -0.51% 4.71  172.34% 
煤化工 130  -19.56% 13.41  -21.06% 
油服 376  5.27% 7.73  -33.94% 
化纤 943  15.12% 56.27  64.77% 

合计 16,111  10.03% 500.57  0.38% 
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资料来源：Wind、招商证券 

1、大石化板块： 上游板块减亏，炼油 Q3 库存收益环比回落 

2018 前三季度大石化板块营收同比增长 18%，净利润同比增长 85%，总体表现优异；

但 2018Q3 营收和净利润环比增速有所下滑，分别环比增长 10%和下降 3.2%。 

图 5：布伦特和 WTI 原油价格走势  图 6：成品油价格走势 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

勘探开发板块：该板块业绩表现与国际油价正相关，2018 前三季度布伦特原油均价 72.7
美元/桶，同比上涨 38.2%。18 年前三季度国际原油价格整体上行，一季度油价前高后

低，尤其在进入 5 月份后，油价迅猛上涨，6-8 月油价高位震荡回落，进入 9 月-10 月

后再次冲高，高点触碰 86 美元/桶。油价虽有反复，但整体已经进入中高区间，利好上

游板块盈利。其中，前三季度中石油上游板块实现 EBIT 578.84 亿元，中石化 EBIT 亏

损 20.17 亿元，中石油同比增盈近 470 亿元，而中石化则同比减亏 250 亿元。 

炼油板块：前三季度国际油价在 70-85 美元/桶范围内波动，均价区间则基本位于 70-80
美元/桶区间，对于炼油业务来说，整体依然处于较好的盈利区间。2018 年前三季度中

石化炼油业务实现 EBIT 536.75 亿元，同比上升 26.7%，中石油炼油与化工板块则实现

EBIT 366.31 亿元，同比上升 32.1%。但从单季度环比来看，中石化 18Q3 单季炼油业

务 EBIT 下滑 26%，中石油则环比下降约 9%，主因是三季度炼油的库存收益环比大幅

减少。 

图 7：中国石化季度单桶炼油 EBIT  图 8：中国石化炼化季度单吨乙烯 EBIT 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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炼化板块：2018Q3 烯烃芳烃依然较为景气。国内乙烯供给一直较为偏紧，聚乙烯和乙

二醇等下游衍生物表现良好；丙烯的主要下游衍生物聚丙烯、环氧丙烷等利润表现较好。

但由于油价走高，油头烯烃的竞争路线的经济性明显改善，盈利存在一定压力；当前芳

烃链条整体的需求良好，尤其是PX下游的聚酯涤纶链条表现优异，利润水平明显修复。

2018 年前三季度中石化炼化板块实现 EBIT 232.8 亿元，同比增长 41%，其中 Q3 单季

度炼化盈利 75.16 亿元，同比增长 74.6%，环比也略有增长。 

表 6：主要石化产品的价差情况 

时间 
乙烯-石脑

油 
丙烯-石脑

油 
丁二烯-石

脑油 
苯-石脑油 

甲苯-石脑
油 

PX-石脑油 
苯乙烯-石

脑油 

单位 美元/吨 美元/吨 美元/吨 美元/吨 美元/吨 美元/吨 美元/吨 

2016Q1 685  252  514  231  229  408  638  
2016Q2 733  286  595  221  187  397  614  
2016Q3 763  378  673  260  183  426  636  
2016Q4 621  358  1,099  270  191  367  660  
2017Q1 614  415  953  336  181  383  722  
2017Q2 588  396  536  321  179  372  657  
2017Q3 691 414 704 297 161 357 749 
2017Q4 740  378  624  251  104  322  679  
2018Q1 741  450  780  291  127  376  765  
2018Q2 675  403  909  192  103  331  709  
2018Q3 687  414  974  186  118  508  720  

资料来源：Wind  招商证券 

 

销售板块：2018 前三季度成品油销售板块同比表现基本稳定，中石化 2018 前三季度

销售板块实现 EBIT 237.8亿元，同比增长 3.1%，中石油销售板块实现EBIT 64.2 亿元，

同比增长 12%，其中 2018Q3 中石化和中石油销售板块实现 EBIT 分别为 66 亿元和

19.4 亿元，环比均有所下滑，关键因素还是国内成品油销售市场竞争日趋激烈，降价

促销活动成为常态。 

图 9：中国石油五大板块季度 EBIT 情况（亿元）  图 10：中国石化四大板块季度 EBIT 情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

我们认为在目前的原油价格水平下，两桶油的上游勘探开发业务压力基本解除，中石油

上游板块盈利能力大幅好转、中石化上游板块压力明显减小。 

2018 年烯烃整体依然保持较好景气程度，未来 1-2 年整体预计呈现下行趋势。乙烯方
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面要关注国内民营炼化项目和美国乙烷裂解制乙烯的产能投放进展，以及煤制烯烃项目

的投产情况。丙烯压力也相对较大，除了民营炼化项目的贡献以外，未来几年国内存在

较大量的煤制烯烃和和丙烷脱氢项目投产计划，虽然消费端的需求增长稳定，但伴随着

产业新一轮的产能扩张期到来，景气情况预计将有所下降。 

表 7：大石化板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 同比 YOY 

601857.SH 中国石油 17,099.3 17.3% 481.2 177.2% 
600028.SH 中国石化 20,729.7 18.8% 599.8 56.3% 
600688.SH 上海石化 808.2 18.6% 46.6 13.6% 
000059.SZ 华锦股份 253.7 7.4% 10.6 -13.9% 
000698.SZ 沈阳化工 71.6 -22.9% 1.0 -42.5% 
002778.SZ 高科石化 4.9 15.1% 0.2 -7.4% 
603798.SH 康普顿 6.6 -4.7% 0.6 -33.9% 
603906.SH 龙蟠科技 10.5 13.9% 0.6 -21.7% 
000985.SZ 大庆华科 11.1 1.9% -0.1 -125.1% 
000554.SZ 泰山石油 23.0 14.7% 0.0 -28.4% 
000637.SZ 茂化实华 31.2 -5.7% 0.2 -67.1% 
600500.SH 中化国际 448.8 28.3% 7.7 100.6% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 8：大石化板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

601857.SH 中国石油 6,011.1  24.76% 210.35  24.20% 
600028.SH 中国石化 7,727.2  33.43% 183.80  -19.49% 
600688.SH 上海石化 286.3  14.30% 11.36  -35.17% 
000059.SZ 华锦股份 90.9  13.54% 2.96  -34.43% 
000698.SZ 沈阳化工 24.8  -21.93% 0.34  9.59% 
000554.SZ 泰山石油 1.8  28.08% 0.06  -30.43% 
000159.SZ 国际实业 1.8  -12.70% 0.06  -41.77% 
002778.SZ 高科石化 3.7  23.92% 0.11  -33.65% 
603798.SH 康普顿 1.8  -54.42% -0.05  -261.94% 
000985.SZ 大庆华科 8.5  34.25% 0.00  -62.68% 
000637.SZ 茂化实华 11.4  2.98% 0.02  -78.59% 
600500.SH 中化国际 144.6  43.34% 1.26  -61.48% 

资料来源：Wind、招商证券 

2、涤纶化纤板块：整体景气创高峰 

2018 年前三季度化纤产业链 12 家上市公司合计实现营收 2380 亿元，营收同比增长

44.2%，实现净利润 125 亿元，同比增长 82%；其中 2018Q3 实现营业收入 943 亿元，

同比增长 58.7%，环比增长 15.12%，实现净利润 56.3 亿元，同比增长 111%，环比增

长 64.8%。 

表 9：近年分季度涤纶长丝产业链主要价差情况 

单位：元/吨 PX 价差（美

元/吨） PTA 价差 POY 价差 FDY 价差 DTY 价差 

2016Q1 408 472 1,060 1,511 2,336 
2016Q2 397 523 1,020 1,692 2,593 
2016Q3 426 373 1,294 1,906 2,856 
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2016Q4 367 513 1,402 2,037 3,056 
2017Q1 383 349 1,481 1,907 3,094 
2017Q2 372 265 1,397 1,825 3,034 
2017Q3 357 819 1,453 2,070 2,918 
2017Q4 322 745 1,521 1,967 3,084 
2018Q1 376 810 1,360 1,844 2,842 
2018Q2 331 671 1,717 2,195 3,306 
2018Q3 508 1,389 1,682 1,842 3,142 

资料来源：Wind、招商证券 

聚酯涤纶产业链：恒逸石化、桐昆股份、荣盛石化、恒力股份、新凤鸣和东方盛虹六大

涤纶产业链公司 2018Q1-3 的净利润分别同比增长 63%、118.2%、13.8%、231.5%、

56.3%和 224.7%。 三季度是传统的聚酯和涤纶生产消费的旺季，加之上游原料 PTA
和 PX 在下游需求、行业自身供需反转、油价上涨以及期货助推等因素的共同作用下盈

利得以明显修复，上述企业的业绩弹性也得以充分释放。相较之下，三季度产业链各环

节中，PTA 的盈利表现最好，由于 PTA 表现强势也挤压了下游的部分利润，因此各环

节中具备较大 PTA 产能的上市公司表现更为出色。其中，恒逸石化、桐昆股份以及新

凤鸣的单季度业绩接近或创下上市以来新高；恒力股份的 PTA 业绩释放充分，大超市

场预期。 

表 10：涤纶化纤板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 营收 YOY 净利润 净利润 YOY 

000703.SZ 恒逸石化 608.3 29.2% 22.0 63.2% 
601233.SH 桐昆股份 308.6 32.4% 25.0 118.2% 
002493.SZ 荣盛石化 616.8 17.8% 17.7 13.8% 
600346.SH 恒力股份 438.3 168.9% 36.5 231.5% 
002206.SZ 海利得 26.7 14.7% 2.9 13.1% 
601113.SH 华鼎股份 44.2 120.8% 2.4 308.0% 
600844.SH 丹化科技 10.1 19.8% 0.0 -96.1% 
002064.SZ 华峰氨纶 33.6 10.8% 3.6 27.8% 
002254.SZ 泰和新材 15.7 24.8% 1.4 103.8% 
600527.SH 江南高纤 9.8 -1.5% 0.5 53.2% 
603225.SH 新凤鸣 235.8 39.8% 14.6 56.3% 
000301.SZ 东方盛虹 134.0 1525.0% 6.5 224.7% 

资料来源：Wind 

表 11：涤纶化纤板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 营收环比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

000703.SZ 恒逸石化 210.5  13.03% 11.04  176.39% 
601233.SH 桐昆股份 121.9  40.08% 11.42  32.86% 
002493.SZ 荣盛石化 249.9  45.62% 6.55  37.04% 
600346.SH 恒力股份 173.8  221.31% 17.70  127.30% 
002206.SZ 海利得 9.1  9.50% 1.06  4.28% 
601113.SH 华鼎股份 19.4  151.59% 1.08  6.85% 
600844.SH 丹化科技 4.0  40.23% 0.41  -192.19% 
002064.SZ 华峰氨纶 11.6  -2.67% 1.11  -19.65% 
002254.SZ 泰和新材 5.7  37.04% 0.41  -36.40% 
600527.SH 江南高纤 3.6  -21.40% 0.23  60.04% 
603225.SH 新凤鸣 91.7  50.67% 6.44  17.25% 
000301.SZ 东方盛虹 49.6  1578.82% -0.39  -206.06% 

资料来源：Wind 
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图 11：PX-石脑油价差（美元/吨） 

 
资料来源：Wind 

 

图 12：PTA-PX 价差情况（元/吨）  图 13：涤纶 POY 价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 14：涤纶 FDY 价差情况  图 15：涤纶 DTY 价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

3、C3C4 板块：旺季效应明显，但价差承压 

C3C4 四家上市公司 2018Q1-Q3 实现营业收入 736 亿元，同比增长 48%，实现净利润

25 亿元，同比增长 24%；其中 2018Q3 实现营业收入 301 亿元，同比增长 38.8%，环

比增长 25.7%，实现净利润 7.7 亿元，同比增长 14.1%，环比下降 22.8%。 
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（1）C3 板块受中美贸易战影响较大 

在原油进入中高油价区间后，丙烷脱氢行业的理论价差水平应明显增长。然而中美贸易

战对市场的影响逐步显现，丙烷价格逆势上涨，加之人民币贬值明显，原料进口成本明

显抬升，蚕食了丙烷脱氢环节的利润空间。 

前三季度丙烷的价格走势一波三折。一季度丙烷价格在去年下半年价格涨幅超预期之后

呈现疲软态势，在冬季末期超预期提前下跌，致使一季度丙烷脱氢整体的盈利空间拉大。

然而进入二季度后，行情则主要受到中美贸易战预期影响。进入三季度后，丙烷价格依

然坚挺，始终在 600-700 美元/吨区间内波动，并有小幅上涨。 

由于对美方液化丙烷产品征收 25%惩罚性关税后，其经济性优势将荡然无存。国内采

购方为规避潜在风险，逐步减少甚至停止对美国货源的采购，转而加大对中东及其他地

区货源的采购力度，进而导致丙烷价格水涨船高。往年的冬季价格高、夏季价格低的波

动规律已经被打破。今冬丙烷价格我们预计不会有明显的涨价趋势。 

三季度的丙烯和聚丙烯行情走势整体符合我们预期，既体现了上游原油价格上涨的趋势，

也反应了下游消费端的良好表现。 

丙烯酸及酯的表现则相对较好，由于成本支撑和密集检修等因素支撑下，在二季度走出

了明显的上涨行情，三季度下游传统旺季，尤其是胶粘剂领域需求良好带动丁酯行情上

涨，价差环比表现突出。 

东华能源：公司前三季度实现归属于上市公司股东净利润 9.03 亿元，同比增长 10.7%，

其中三季度单季净利润 2.09 亿元，表现基本符合预期。业绩环比下降的主要原因是丙

烷价格超预期上涨导致 PDH 价差承压，此外宁波福基石化装置在三季度检修 45 天也

对业绩造成一定影响。结合三季度情况和价差走势分析，公司 18 年业绩中枢估计为 12
亿元左右。 

海越股份：公司前三季度实现归属于上市公司股东净利润 2.9 亿元，同比大幅上升近 6
倍，其中三季度单季实现净利润 6400 万元，环比下滑较多。主因是三季度 PDH 价差

环比下降，对业绩的负面影响比较明显。 

卫星石化：前三季度公司实现归属于上市公司股东净利润 6.23 亿元，其中 Q3 单季近 3
亿元，业绩表现良好。前三季度业绩下滑主要是受一季度嘉兴基地停产事件的拖累，从

公司三季度的业绩表现来看，整体经营情况非常稳健。公司年底 PDH 项目二期将要建

成投入试车运行，19 年还有 36 万吨丙烯酸及酯以及 SAP 新项目投产，业绩成长性较

好，值得关注。 

（2）C4 板块价差承压，顺酐和和甲乙酮表现回落 

甲乙酮在三季度的价差表现主要受到行业供需基本面的影响，由于美国对中国出口产品

征税，甲乙酮受到一定波及，对国内市场的压力不容小觑。加之上游醚后碳四资源量有

限，在油价上涨的带动下超预期上涨，也对其价差回落造成了不小的影响。 

顺酐方面则主要受到醚后碳四价格上涨之影响，由于下游 UPR 行业受到环保限制进而

影响需求，因此三季度顺酐的价格传导并不顺畅。 

齐翔腾达：公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润近 7 亿元，同比上升 21.7%，

其中三季度单季实现净利润 1.93 亿元，环比下降较为明显，考虑到主要产品的价差表
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现，业绩表现基本符合我们预期。公司是国内 C4 利用龙头企业。其 C3/C4 混合脱氢项

目建成后，公司 C4 综合利用的闭环已经形成。加之公司具备园区化优势，顺酐副产蒸

汽利用程度为同业最佳。目前公司正在实施重大资产重组，拟收购 MMA 资产并新（扩）

建 PDH 和 MMA 项目，为公司的长期业绩成长打下铺垫。 

图 16：丙烯-丙烷价格走势及价差情况  图 17：聚丙烯-丙烷价格走势及价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 18：顺酐价差情况  图 19：甲乙酮价差情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

表 12：C3C4 板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 同比 YOY 

002221.SZ 东华能源 344.9 47.8% 9.0 10.7% 
600387.SH 海越股份 166.0 121.5% 2.9 594.8% 
002648.SZ 卫星石化 69.3 13.1% 6.2 -10.5% 
002408.SZ 齐翔腾达 156.1 22.2% 6.97 21.7% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 13：C3C4 板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

002221.SZ 东华能源 132.6  47.77% 2.09  -40.50% 
600387.SH 海越股份 63.2  146.05% 0.64  -48.62% 
002648.SZ 卫星石化 25.7  22.96% 2.96  38.71% 
002408.SZ 齐翔腾达 79.9  -1.10% 1.93  -24.12% 

资料来源：Wind、招商证券 
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4、天然气板块：整体表现一般，业绩压力较大 

2018Q1-Q3 天然气板块 3 家上市公司共实现营业收入 81.4 亿元，同比下降 3.1%，实

现净利润 3.5 亿元，同比下降 43.3%；其中 2018Q3 实现营业收入 24.3 亿元，同比下

降 5.6%，环比下降 10%；实现净利润 0.55 亿元，同比下降 73.7%，环比下滑 40.1%。 

分公司看，板块内的 3 家上市公司业绩均有不同程度下滑。营收方面则只有胜利股份同

比有所上涨，其他两家企业同比环比均有所下滑。 

中天能源：三季报显示公司前三季度实现营业收入 40.3 亿元，同比下降 15.6%，实现

归属于上市公司股东的净利润为 1.83 亿元，同比下降 55.7%；其中 Q3 实现营业收入

11 亿元，同比下降 18%，环比下降 14.7%，Q3 实现归属于上市公司的净利润为 0.19
亿元，同比下降 86.8%，环比下降 40.2%。公司前三季度营收下降的原因是天然气业

务板块的收入有所下降，直接导致主营业务的利润承压。近期公司主要的业绩增长点在

于其江阴天然气接收站的建成投产，鉴于公司目前资金面较为紧张，相关项目的建设进

展存在一定不确定性。 

云南能投：前三季度公司实现营业收入 9.6 亿元，同比下降 14.3%，实现净利润 0.78
亿元，同比下降 37.9%，其中 2018Q3 实现营业收入 3.1 亿元，同比下降 17.5%，实现

净利润 0.18 亿元，同比下降 39.4%，整体表现一般。我们认为公司业绩表现一般主要

是受盐改冲击，公司食盐销量较上年同期下降 32.44%，收入和毛利降幅较大；虽然工

业盐销量增长，但产品的价格和毛利率较低，对公司整体利润的贡献有限。天然气业务

目前仍处于建设阶段，较去年同期相比 LNG 销量也有所下滑。云南省整体气化率有较

大的提升空间，背靠中缅管道，具备难以复制的平台和资源优势。目前公司正在进行重

大资产重组，拟置入包括云南能投新能源投资旗下风电资产在内的多项资产，应密切关

注该事项进展情况。 

表 14：天然气板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 同比 YOY 

600856.SH 中天能源 40.3 -15.6% 1.83 -55.7% 
002053.SZ 云南能投 9.6 -14.3% 0.78 -37.9% 
000407.SZ 胜利股份 31.5 25.9% 0.9 12.3% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 15：天然气板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 营收环比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

600856.SH 中天能源 11.0  -18.12% 0.19  -40.18% 
002053.SZ 云南能投 3.1  -17.54% 0.18  -21.29% 
000407.SZ 胜利股份 10.2  19.29% 0.18  -53.00% 

资料来源：Wind、招商证券 

5、煤化工：煤炭及甲醇价格环比保持稳定，关注上市公司天然气

战略 

2018Q1-Q3煤化工子板块 6家上市公司合计实现营业收入 432.7亿元，同比增长 11.5%，

实现净利润 46.9 亿元，同比增长 35.4%；其中 2018Q3 实现营业收入 129.8 亿元，同

比增长 2%，环比下降 19.6%；实现净利润 13.4 亿元，同比下降 13.6%，环比下降 21%。 
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虽然板块营收和业绩表现一般，但主要上市公司如新奥股份和广汇能源的业绩表现非常

突出。 

新奥股份：公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润3.29亿元，同比增长15.3%，

环比则略有下滑。公司盈利好转的主要原因是 Santos 投资收益和煤炭甲醇主业持续稳

定贡献业绩，其中公司三季度投资收益 1.94 亿元，其中 Santos 贡献 1.67 亿元。前三

季度财务费用较高，主要受美元人民币汇率波动影响。前三季度公司煤炭板块产销平稳

增长，甲醇板块销量和价格分别提升 15.8%和 18.3%，工程板块预计受季节性波动有所

下滑，农兽药板块环比收入明显减少。公司目前拟剥离农兽药业务板块，聚焦天然气业

务。煤制轻烃示范项目目前正平稳运行，经济性仍有待进一步观察。此外，公司一直存

在置入大股东旗下舟山 LNG 接收站资产预期，值得重点关注。 

广汇能源：公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润 13.6 亿元，同比增长

451.4%；其中 Q3 实现归母净利润 4.94 亿元，环比大增 46.4%，业绩表现超市场预期。

主因是产品产销量和相关能源产品价格的持续上涨。公司天然气和甲醇产品量价齐升，

销量分别上涨 12.6%和 4%，市场价格分别上涨 34.9%和 23.6%。公司已经打造能源化

工的完整产业链，实现煤、油、气的协同发展。天然气板块的江苏启东 LNG 码头投运，

成为新的盈利点，二期预计年底投运；煤化工板块的清洁炼化技改工作已经收尾，未来

将持续贡献业绩增量。 

表 16：近期煤炭、甲醇价格情况（元/吨） 
月份 秦皇岛港山西优混平仓价

 
甲醇:华东地区 甲醇:华北地区 

2017Q1 616.75 2,790.19 2,471.46 
2017Q2 608.85 2,372.08 2,199.76 
2017Q3 626.31 2,431.76 2,201.23 
2017Q4 693.11 3,028.37 2,846.95 
2018Q1 707.85 2,971.12 2,621.11 
2018Q2 622.62 2,938.43 2,693.05 
2018Q3 635.88 3,048.35 2,787.78 

18Q3/17Q3 1.53% 25.36% 26.65% 
18Q3/18Q2 2.13% 3.74% 3.52% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 17：煤化工板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 同比 YOY 

600256.SH 广汇能源 92.9 100.0% 13.6 448.6% 
000990.SZ 诚志股份 43.6 3.9% 6.5 -2.8% 
600803.SH 新奥股份 98.0 39.7% 10.3 169.3% 
601011.SH 宝泰隆 26.0 28.8% 2.8 88.0% 
300072.SZ 三聚环保 126.6 -26.1% 12.4 -37.7% 
002274.SZ 华昌化工 45.5 20.4% 1.2 558.8% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 18：煤化工板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

600256.SH 广汇能源 33.1  64.81% 4.94  46.40% 
000990.SZ 诚志股份 15.9  14.06% 3.24  54.90% 
600803.SH 新奥股份 31.5  31.42% 3.29  -9.13% 
601011.SH 宝泰隆 9.5  24.62% 1.22  30.30% 
300072.SZ 三聚环保 24.3  -51.94% 0.29  -95.25% 
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公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 
002274.SZ 华昌化工 15.5  39.24% 0.43  -43.73% 

资料来源：Wind、招商证券 

6、油服板块：盈利释放仍需时日，但 19 年存在大幅改善预期 

2018前三季度油服板块 11家上市公司共实现营业收入 981.4亿元，同比增长14.81%，

实现净利润 10.2 亿元，同比增长 149.62%；其中 Q3 单季实现营业收入 376 亿元，同

比增长 19.2%，环比增长 5.3%；实现净利润 7.73 亿元，同比增长 234.3%，环比下降

39.4%。环比下降的主要原因是海工两大标的的业务承揽仍有压力，作业量环比略有回

升但整体的作业价格依然承压，毛利率有待提高。 

2018 年国际油价走势超市场预期。17 年底，国际主要投行、研究机构以及大型油公司

对于 2018 年油价水平的预测，大多以 60-65 美元/桶为中枢，较 2017 年均价上移 5-10
美元/桶。市场认为主导油价走势的核心因素依然是 OPEC 减产力度与美国页岩油增产

速度之间的动态博弈。但进入 18 年后，由于地缘政治因素，尤其是美国重启对伊制裁

的影响，加之低油价时期的低资本支出滞后效应逐步显现，国际原油供需情况逐步发生

逆转，库存下降，整体进入易涨难跌的上升通道。 

目前油服行业，尤其是大型一体化油服公司整体依然在消化低油价时期带来的订单下滑、

收入下降、固定成本摊薄等问题。在减员增效，压缩开支，提高设备利用率和增加海外

市场开拓方面着力良多，取得了比较明显的效果。但核心问题依然在于主业的盈利能力

偏弱，毛利水平依然处于低位。 

由于油服板块的业绩修复相对油价来说，后周期特征非常明显。一般需要油价绝对水平

达到 80 美元/桶后，油服企业的业绩表现能够得到明显提振。总之，我们认为当下油服

产业链依然压力较大。一方面体现在绝对油价水平依然不高，上游资本支出触底有所回

升，但属于恢复性增长；另一方面体现在油服行业经历了高油价时期后，当下富余能力

较多，溢价能力不强，这一阶段容易表现出“涨收入却不涨利润”的现象。 

 

在油服板块上市公司中，中海油服和海油工程所在的海洋油田服务领域的滞后效应依然

比较明显，虽然作业量同比明显恢复，有助于企业摊薄固定成本，但业务的毛利水平依

然在低位徘徊，可喜的是两家企业的在手现金较为充足，抗风险能力较强，且各自在拓

展新市场方面取得了积极成效，鉴于两家企业的 PB 估值处于相对较低位置，我们调高

了投资评级至“审慎推荐”；石化油服前三季度业绩表现基本恢复正常，实现归属于上

市公司股东净利润 4.4 亿元。进入 18 年后，公司一方面实施定增补充流动性并降低负

债水平，另一方面中石化上游板块情况明显好转，有利于石化油服业务环境明显改善，

公司全年预计将成功扭亏。中油工程于今年 2 月正式完成借壳上市并更名，中石油旗下

工程建设、设计相关的经营实体整体进入上市公司。相对来说，这类资产整体属于工程

服务类，资产较轻，盈利能力好。公司前三季度实现 5.2 亿元净利润，同比基本持平，

其中三季度单季实现净利润 4 亿元，业绩表现非常突出。我们认为随国内炼化一体化、

PTA 以及天然气相关项目和基础设施建设步入快车道，公司利润情况将再上台阶。 

其他民营油服企业业绩表现相对平稳，鉴于估值水平较贵，暂不推荐。 
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表 19：油服板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 营收 YOY 净利润 净利润 YOY 

601808.SH 中海油服 137.2 16.7% -2.8 89.1% 
600583.SH 海油工程 66.5 -2.9% -1.4 -146.2% 
600871.SH *ST 油服 371.8 23.8% 4.4 -113.3% 
300084.SZ 海默科技 3.3 30.4% -0.2 -1100.2% 
002353.SZ 杰瑞股份 29.1 41.9% 3.6 643.6% 
002554.SZ 惠博普 11.6 7.5% 0.3 -62.5% 
002828.SZ 贝肯能源 5.5 40.9% 0.5 11.3% 
300157.SZ 恒泰艾普 10.8 -57.4% 0.3 -59.2% 
300191.SZ 潜能恒信 0.9 84.1% 0.1 -152.6% 
603727.SH 博迈科 1.8 -54.5% -0.3 -138.5% 
600339.SH 中油工程 343.5 9.8% 5.19 -0.5% 

资料来源：Wind、招商证券 

表 20：油服板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 营收环比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

601808.SH 中海油服 55.8  19.83% 0.98  -64.42% 
600583.SH 海油工程 30.8  15.19% 0.43  -75.95% 
600871.SH *ST 油服 135.3  32.83% 0.39  -89.48% 
300084.SZ 海默科技 1.3  55.04% 0.03  -134.04% 
002353.SZ 杰瑞股份 11.8  57.23% 1.77  16.42% 
002554.SZ 惠博普 4.0  76.69% -0.29  -230.10% 
002828.SZ 贝肯能源 3.1  65.64% 0.34  24.19% 
300157.SZ 恒泰艾普 2.4  -75.78% -0.11  -129.94% 
300191.SZ 潜能恒信 0.2  -2.26% 0.02  -63.39% 
603727.SH 博迈科 1.3  -574.54% 0.34  -239.81% 
600339.SH 中油工程 129.5  5.58% 4.00  170.05% 

资料来源：Wind、招商证券 

7、油气板块：油价进入中高区间，经营风险释放利好油气标的 

18 年以来的国际油价走势整体表现亮眼，价格水平超年初预期。 

一季度布伦特原油走势呈现 V 字反转，下跌主要是受美国原油产量突破千万桶大关的心

理作用之影响，随后市场在地缘政治风险因素频繁扰动下开始反弹，平均价格约为 67.3
美元/桶。 

进入二季度后，地缘政治因素进一步发酵，加之 OPEC 减产效果明显，去库存进展良

好，油价水平持续上移。4 月-5 月布伦特均价分别为 71.8 美元/桶和 76.9 美元/桶，其

中 5 月中下旬布伦特原油盘中曾触及 80 美元/桶大关，创近 3 年半以来新高。6 月国际

油价受 OPEC 放松减产力度消息影响较 5 月中下旬水平有所回调，但由于基本面表现

存在较强支撑，整体波动区间依然维持在 76 美元/桶中枢附近。 

三季度国际油价走势整体先抑后扬，核心因素在于随美国重启对伊制裁时间窗口临近，

有关各方博弈进入关键期。迫于美国方面在金融领域施加的压力，不少国际大企业确定

性地退出了伊朗市场，导致其出口量和产量纷纷下滑，加之委内瑞拉等国产量持续下降，

供需平衡整体偏紧。布伦特油价在 10 月 4 日盘中冲高至 85 美元/桶，创近 5 年新高。 
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图 20：近三年布伦特原油价格走势及 17 年 B-W 价差（美元/桶） 

 
资料来源：Wind 

 

油价反弹对油气板块的业绩改善驱动力最为直接。中国石油和中国石化上游业务板块因

此直接受益，从两家半年报情况看，上游板块已经基本实现扭亏为盈。 

其他民营油气公司方面，我们相对看好低成本并购美国页岩油核心区块的新潮能源，关

注洲际油气。 

新潮能源：公司前三季度实现归属于上市公司股东的净利润 6.5 亿元，其中 Q3 单季实

现净利润 4.1 亿元，若不考虑公司三季度未计提减值，业绩表现基本符合我们的预期。

而这一业绩是在井口实现价格折价较多的的情况下实现的。 

目前，影响公司业绩释放的主要因素有两点：一是美国主要页岩产区的价格相对 WTI
的折价水平较高，尤其是三季度，我们估计平均折价水平在 10-12 美元/桶，这将直接

影响公司油气产品的实现价格；从公司的产量情况来看，在打井速度相对较慢的的情况

下，现有生产井的生产效率提升速度超出了我们此前的预期，按照现有产量分析，如果

WTI 折价回归 4-5 美元/桶的正常水平，公司单季业绩还有 1-2 亿元的提升空间。二是

公司此前经营管理层遗留的坏账问题尚未完全计提减值，存在一定减值风险。目前关于

公司控制权的更迭已经告一段落，新管理层将重归正轨，聚焦美国核心页岩区块运营的

主业，业绩释放值得期待。 

表 21：油气板块各公司 2018Q1-3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 同比 YOY 

600759.SH 洲际油气 26.4 29.7% 1.2 392.3% 
600777.SH 新潮能源 35.6 506.7% 6.5 455.0% 

资料来源：Wind、招商证券 

 

表 22：油气板块各公司 2018Q3 营收及净利情况（亿元） 
公司代码 公司简称 营业收入 同比 YOY 净利润 净利润环比 YOY 

600759.SH 洲际油气 7.8 16.17% 0.61 264.51% 
600777.SH 新潮能源 14.1 200.18% 4.10 162.42% 

资料来源：Wind、招商证券 
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图 21：大石化行业营收及同比（亿元）  图 22：大石化行业净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 23：C3C4 产业链营收及同比（亿元）  图 24：C3C4 产业链净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 25：天然气行业营收及同比（亿元）  图 26：天然气行业净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 27：煤化工行业营收及同比（亿元）  图 28：煤化工行业净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 29：油服行业营收及同比（亿元）  图 30：油服行业净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

图 31：化纤行业营收及同比（亿元）  图 32：化纤行业净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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图 33：油气行业营收及同比（亿元）  图 34：油气行业净利润及同比（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 
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三、期间费用率环比上行，行业估值仍有一定上升空间 

毛利率方面：2018 前三季度石化行业整体的销售毛利率 19.10%，同比小幅下降 0.1pct，
其中 Q2 毛利率为年内最高，为 19.8%，Q3 则环比回落至 18.8%。剔除中石油和中石

化后，行业的整体毛利率为13.31%，同比上升0.06pct，其中Q1为年内最高，为13.85%，

Q2、Q3 分别为 13.12%和 13.08%。 

今年国际油价整体处于上升通道，尤其是二季度中后期和三季度中后期，炼油业务随着

油价走高毛利率会逐步下降，这一效应主要反映在 18Q3 的毛利率下降之上，同时 18Q1
的库存收益不明显，也对毛利率有负面影响。总体看，今年的乙烯、丙烯等产品景气度

依然较好，2014-2016 年化工品价格下跌幅度普遍比油价小，因此在油价低位时，炼化

业务毛利率较高，随着油价上涨，炼化毛利率呈现下降的趋势；成品油销售毛利率随着

成品油价格的上涨，毛利率会逐步下降；上游勘探开发业务毛利率随着油价上涨而改善。 

净利率方面：2018Q1-Q3 石化行业整体净利率为 4.9%，同比提升 1.17pct；其中 Q1、
Q2 和 Q3 分别为 4.89%、4.92%和 4.90%。行业净利率同比提升主要得益于主营业务

的毛利水平升高和期间费用率的下降，前三季度净利率环比来看基本保持平稳，同比表

现则相对较好，主要有两方面的原因，一是 Q3 行业整体盈利仍有明显改善，尤其是剔

除两桶油后，行业整体盈利表现无论是同比还是环比均明显改善，对冲了油价升高带来

的毛利率下滑，二是期间费用依然保持了较为稳定的规模，并未随规模增加而显著上行。 

期间费用率方面：自 2016 年一季度以来，行业管理费用率显著降低，我们认为在低油

价下，企业盈利压力大，积极降本增效、收缩战线，降低杠杆率取得积极成效。管理费

用方面，在 18Q2 见底后 Q3 有明显反弹，我们分析一方面是部分企业加大了研发投入，

另一方面则是人员工资等费用受行业进入扩产能周期的影响而水涨船高。横向比较仍处

于历史较低的水平。 

销售费用率整体与产品销售价格成负相关关系，随着产品价格的提高，费用率稳中有降。 

财务费用率略有提升，主要是由于行业进入扩张期，典型的是民营大炼化项目进入建设

高峰期，提款速度加快，这部分杠杆资金的运用必然带来整体财务费用水平的提升，横

向比较，当前的财务费用比率也处于中间偏下区间。 

图 35：石油化工行业季度毛利率和净利率 

 
资料来源：Wind、招商证券 
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图 36：石油化工行业季度三项费用率变化情况 

 
资料来源：Wind、招商证券 

 

PE 方面：截止 2018 年 11 月 8 日，石化行业整体 PE（TTM，整体法）为 19.06 倍，

整体处于下行的态势，随着原油价格上行，行业盈利从低谷逐步回升，整体 PE 呈现下

降态势；但目前油价整体并不处于高位，中石油的 PE 估值依然较高。一定程度上影响

了板块的整体PE水平，且油服板块业绩有待复苏，因此整体估值较历史均值水平偏高。 

图 37：石油化工行业动态 PE（TTM，整体法）情况  图 38：石油化工行业动态 PB（整体法）情况 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

PB 方面：石化行业属于重资产行业，周期性较强，PE 估值有时候不能体现其资产的

价值，因此 PB 估值是一个很好的参考指标，截止 2018 年 11 月 8 日，石化行业的整体

PB（TTM，整体法）为 1.28 倍，低于近 5 年的均值 1.39 倍，同时低于上证 A 股的 1.63
倍的 5 年均值，从 PB 看具备投资价值。 

考虑到中石油、中石化体量太大，对行业 PB 的估值影响太大，剔除中石油和中石化后，

石化行业最新的的 PB（TTM，整体法）为 2.6 倍，同样低于近 5 年历史均值 2.98 倍。 
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图 39：石油石化行业历史 PE Band  图 40：石油石化行业历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 
 

四、覆盖上市公司一览 

表 23：招商石化覆盖公司一览 
公司代码 公司简称 市值 

(亿元) 
收盘价

（元） 
EPS PE 

投资评级 17A 18E 19E 18E 19E 
000703.SZ 恒逸石化 289  12.52  0.70  1.18  1.83  10.61  6.8  强烈推荐-A 
002221.SZ 东华能源 141  8.52  0.64  0.73  1.10  11.67  7.7  强烈推荐-A 
600777.SH 新潮能源 163  2.40  0.05  0.11  0.28  21.82  8.6  强烈推荐-A 
000407.SZ 胜利股份 34  3.87  0.07  0.15  0.21  25.80  18.4  强烈推荐-A 
002648.SZ 卫星石化 112  10.49  0.88  0.88  1.37  11.92  7.7  强烈推荐-A 
000301.SZ 东方盛虹 228  5.65  0.06  0.26  0.45  21.73  12.6  强烈推荐-A 
603225.SH 新凤鸣 183  21.76  1.78  2.25  2.71  9.67  8.0  强烈推荐-A 
002493.SZ 荣盛石化 671  10.67  0.32  0.37  0.76  28.84  14.0  审慎推荐-A 
600500.SH 中化国际 146  7.00  0.31  0.44  0.52  15.91  13.5  审慎推荐-A 
600803.SH 新奥股份 141  11.45  0.51  1.09  1.24  10.50  9.2  审慎推荐-A 
600346.SH 恒力股份 745  14.75  0.34  0.90  1.85  16.39  8.0  审慎推荐-A 
002408.SZ 齐翔腾达 218  12.28  0.48  0.51  0.61  24.08  20.1  审慎推荐-A 
600583.SH 海油工程 259  5.85  0.11  0.01  0.14  585.00  41.8  审慎推荐-A 
601808.SH 中海油服 424  10.08  0.01  -0.01  0.14  - 72.0  审慎推荐-A 
600688.SH 上海石化 498  5.25  0.57  0.55  0.53  9.55  9.9  审慎推荐-B 
000059.SZ 华锦股份 100  6.25  1.15  0.88  1.00  7.10  6.3  审慎推荐-B 

资料来源：Wind、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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