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中国石油（601857） 
高油价时代下的避风港！ 
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中 国 石 油 核  心  观  点 
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 核心结论：当前布油已站稳80美元/桶，我们认为油价向下有底且向上空间大（具体逻辑请参考我们油价系列报

告）。公司业绩与油价正相关，且弹性大。我们认为在当前宏观经济下行趋势下，布局全球定价且价格趋势向上
品种是对冲的最佳避风港。 

 上游勘探和生产板块利润与油价直接正相关。2014年油价暴跌前，板块经营利润大约1900亿元；油价暴跌之后，
板块盈利大幅下滑，2017年和2018H1布油均价分别为55美元和71美元，板块经营利润为155亿元和299亿。在不考
虑成本提升情况下（仅考虑资源税），根据我们测算，布油每涨10美元，公司上游板块可增加净利润428亿。考虑
成本上行，我们预计布油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司该板块经营利润分别为658/1022/1393/1708亿
元。 

 天然气板块具备价格弹性，油价上涨利于利润增加。2017年，公司天然气进口气亏损240亿元，主要是进口气成本

高且居民用天然气价格弹性较低，导致亏损。随着我国对于天然气价格的逐步理顺，居民用天然气价格开始具备
弹性，该板块有望减亏。根据我们测算，今年采暖季大概率出现气荒，缺口达100亿立方米。天然气板块价格上涨，
可带来业绩增量达61亿元。在综合考虑天然气价格上涨和进口气源成本提升的影响下，我们预计在布油价格分别
为75/85/95/105美元/桶时，公司该板块经营利润分别为229/245/261/278亿元。 

 炼化板块利润基本与油价保持负相关。2015年公司炼化板块自2011年起首次扭亏为盈，2015年板块经营利润大约
为49亿元，2016年板块经营利润大约为390亿元，2017年板块经营利润为400亿元。根据我们测算，预计油价超过
80美元，公司该板块业绩下滑较快。 

 近两年公司销售板块利润波动趋于稳定。2015年出现亏损，2016年板块利润110亿元，2017年为82亿。由于成品油
定价机制调整，能够更快反应油价波动，我们预计该板块业绩相对稳定。 

 不同油价下的盈利和估值：根据我们测算，布油价格为75/85/95/105美元/桶下，公司归母净利分别为748亿/974亿
/1155亿/1276亿元，对应PE分别为倍21/16/13/12倍。 

 分红：中石油未来股息率将提升。由于15年油价大跌，公司业绩出现大幅下滑，导致公司股息率下降。由2013年
的最高点4.2%下滑至2016年的0.8%。但是近两年分红比例逐步提升，2017年的分红比例达到104%。预计随着油价
上行，叠加分红比例提升，公司股息率将不断提升。 

 风险提示：油价大幅下行的风险、资产减值大幅增加的风险、业绩和股息率不达预期的风险。 
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勘测与生产板块经营利润与油价正相关

勘探与生产板块利润

（百万元）

布伦特均价（美元/桶）

一、上游勘探和生产板块：高油价下，弹性巨大！ 

油价与上游板块利润直接正相关。国际原油价格直接影响公司上游勘探与开采板块的利润，油价越高，该板块的经营收益越

高。 2011-2014年，布油均价维持100美元/桶附近及以上，公司该板块经营利润高达1900亿元以上；油价暴跌之后，板块盈

利大幅下滑。在2016年布油均价达到最低点45美元/桶时，板块经营利润为31亿元，为近10年来最低点；随着油价趋势上行，

该板块贡献巨大业绩弹性。在2018H1布油为71美元时，板块经营利润为299亿。 
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油价与板块利润关联度 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 



一、上游勘探与生产板块：油价弹性测算 
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油价每上涨10美元对两桶油盈利的弹性测算 

  中国石化 中国石油 

油价每上涨（美元/桶） 10.00  10.00  

原油产量（亿桶） 3.00  9.00  

美元兑人民币汇率 6.90  6.90  

资源税 6% 6% 

所得税 25% 25% 

净利润增加（亿元） 142.83  428.49  

在假设成本不变的情况下（资源税除外），油价每上涨10美元，对于公司上游近9亿桶原油产量而言，营业利润有望增

加428亿元。 

 

少数股东损益占比对公司业绩影响比较大。随着油价上涨，公司业绩好转，少数股东损益占比有下降可能，那么油价上

涨弹性将扩大。 

 

由于随着油价上涨，单桶成本将逐步增加，接下来我们细拆成本变化。 

 

注：（资源税税率于2014年12月1日自5%提高至6%；按照中国新颁布的法律法规，自2015年1月1日石油特别收益金起

征点由55美元/桶调高至65美元/桶，仍实行5级超额累进从价定率计征，税率范围为20%-40%。） 

 

数据来源：中泰证券研究所 



一、上游勘探和生产板块：细拆成本 

 

2018H1，上游板块原油+天然气当量整体的成本线大约57美

元/桶； 

2018H1，布油均价为71美元/桶（实现价格为64美元/桶）

时，原油+天然气当量受益为6美元/桶。 
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单桶原油+天然气成本 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2018H1，上游板块原油当量整体的成本线大约53美元/桶；

2018H1，布油均价为71美元/桶（实现价格为64美元/桶）

时，原油当量受益为11美元/桶。 

 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 



一、上游勘探和生产板块：细拆成本 

油价暴跌之后，单桶油成本下降。 

（1）油价暴跌之后，自2014年开始，公司单桶油气成本逐步下降。油价自2014年布油均价99.5美元/桶，暴跌至2016年45.1

美元/桶的低点，带动单桶成本自66.3美元/桶下降至42美元/桶。 

（2）单桶税赋下降是主因： 

 1、单桶税费下降：自2015年开始，石油特别收益金起征价格上调至65美元/桶，布油价格低于该值导致石油特

别收益金下降较大，从而带动税费的下降。自2014年的12.7美元/桶下降至2016年的2.0美元/桶。 

 2、此外，由于公司积极实施降本增效，单桶生产成本及单桶勘探费用均下降。 
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单桶油成本逐步下降 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 



一、上游勘探和生产板块：细拆成本 

单桶油成本结构分析： 

1、油价上行，预计除所得税外的其他赋税将增加。 

（1）近几年除所得税外的其他赋税逐步下降。自2014年油价大跌之后，由于公司缴纳石油特别收益金和资源税减少，该费用逐

渐下降，自2014年的12.7美元/桶下降至2017年的2.5美元/桶。 

（2）单桶税赋与油价正相关，预计将增加。随着油价持续上涨，石油特别收益金和资源税征收将逐步增加，预计税收费用将提

升。根据我们测算，在布油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司单桶除所得税外的其他赋税成本为3.94/7.32/10.60/14.78美元

/桶。 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

单桶税赋与油价正相关 

数据来源：财政部、公司公告、中泰证券研究所 
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1、油价上行，预计除所得税外的其他赋税将增加。 



一、上游勘探和生产板块：细拆成本 

资本开支下降。自2015年开始，公司勘探和生产的资本开支开始大幅下降，自2014年高点的2214.79亿元下降至2016年的

1302.48亿元，大降41%。直到2017年油价上涨后，才开始提升，小幅升至1620亿元。我们预计随着步入中高油价时代，公司

该板块资本开支将上行。2018年公司资本开支有望超过2330亿，该板块资本开支也有望超过17年。 

资本开支下滑带来储量下降。公司2017年原油已探明储量为74.8亿桶，较2014年下滑31.1亿桶。 

产量下滑。油价大跌之后，公司原有产量出现下滑，自2015年的9.72亿桶下滑至2017年的8.87亿桶，产量增速为-5.3%。 
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储量近三年逐步下滑 
上游勘探和生产资本开支下降 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2、油价上行，单桶折旧、折耗及摊销有望下降。 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 



一、上游勘探和生产板块：细拆成本 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

单桶折旧、折耗和摊销随储量下滑而增加 

单桶油成本结构分析： 

2、单桶折旧、折耗及摊销下降。 

              油价上行，公司资本开支将逐步增加。随着中石油加大资本开支，油气储量有望提升。我们预计随着油价上

涨，该费用有望逐步下降。 

单桶折旧、折耗和摊销随着油价上行有望下降 
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数据来源：中泰证券研究所 

2、油价上行，单桶折旧、折耗及摊销有望下降。 



一、上游勘探和生产板块：细拆成本 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

单桶资产减值随油价上行或下降 

单桶油成本结构分析： 

3、随着油价上涨，单桶资产减值有望下降、单桶勘探费用将提升。 

               

单桶勘探费用随着油价上行或上升 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

3、油价上涨，单桶资产减值有望下降、单桶勘探费用将提升。 
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一、上游勘探和生产板块：不同油价下的成本核算 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

板块成本与油价成正相关 

成本将随油价上涨而增加。 
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上游勘探和生产板块成本与油价正相关。 

            随着油价上行，单桶除所得税外的其他税赋、单桶勘探费用、单桶资产减值等将逐步提升，而单桶折旧、折耗

及摊销将下降，总体整体将提升。我们预计在油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司该板块成本为58/62/65/70

美元/桶。 



一、上游勘探和生产板块：实现价格与布油价格收窄 

 

油气实现价格与布油价格价差收窄。在高油价时代，公司原油实现价格相对于布伦特油价大约有10美元以上的折价，随着近

三年油价下跌，折价缩窄至7美元左右。 
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油气实现价格与布油价格价差收窄 

数据来源：wind、中泰证券研究所 
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一、上游勘探与生产板块：不同油价下经营利润核算 
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上游板块经营收益随油价上涨而提升 

布伦特原油价格（美元/桶） 55 65 75 85 95 105 115 125 135

油气实现价格（美元/桶） 52 60 69 79 88 98 107 117 126

单桶勘探费用（美元/桶） 2.43 2.44 2.45 2.46 2.47 2.48 2.49 2.50 2.51

单桶除税外生产成本（亿元） 12.20 12.22 12.24 12.26 12.28 12.30 12.32 12.34 12.36

单桶折旧、折耗及摊销（美元/桶） 17.20 17.20 17.20 16.40 15.60 14.80 14.00 13.20 12.40

单桶资产减值损失（美元/桶） 0.55 0.50 0.46 0.42 0.38 0.34 0.30 0.26 0.22

除所得税外的其他税赋（美元/桶） 2.46 2.76 3.94 7.32 10.60 14.78 18.96 23.14 27.32

石油特别收益金（美元/桶） 0.00 0.00 0.80 3.80 6.70 10.50 14.30 18.10 21.90

资源税（美元/桶） 2.08 2.38 2.76 3.14 3.52 3.90 4.28 4.66 5.04

其他税（美元/桶） 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38 0.38

其他成本（美元/桶） 14.94 21.00 22.00 23.00 24.00 25.00 25.00 25.00 25.00

原油+天然气对应的单桶成本（美元/桶） 49.79 56.11 58.28 61.85 65.32 69.69 73.06 76.43 79.80

原油对应的单桶成本（美元/桶） 43.79 50.11 52.28 55.85 59.32 63.69 67.06 70.43 73.80

单桶油+气经营收益（美元/桶） 2.21 3.39 10.72 16.65 22.68 27.81 33.94 40.07 46.20

汇率 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90 6.90

上游板块经营收益（亿元） 135.63 208.28 658.41 1022.57 1392.88 1707.91 2084.35 2460.80 2837.24

我们预计在布油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司该板块经营利润分别为658/1022/1393/1708亿元。 

数据来源：中泰证券研究所 



数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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二、炼油和化工板块：板块盈利与油价负相关 
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油价与板块利润关联度 

油价与炼化板块利润负相关，且80美元油价是盈利分界

线。原油价格对公司炼油板块利润的影响十分显著，基

本呈现负相关关系。根据公司过去10年的经营数据，当

布伦特原油价格低于80美元/桶，炼化板块均可以保持盈

利；一旦油价超过80美元，炼化板块将出现亏损。 

此外，根据公司经营数据，我们发现，当油价暴跌或暴

涨时，在中低油价快速过渡至高油价时代时，盈利下滑

速度较快；而在高油价过渡至中低油价时，盈利提升速

度较慢，主要是油价下跌途中，盈利修复需要时间所

致。 
数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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2016年以后炼油板块加工利润维持高位。 

自2016年油价企稳之后，公司炼油板块业绩逐步稳步提升。虽然2018H1布油价格较17年高16美元/桶，

但由于成品油市场化提升，成品油价格更能反应油价波动，该板块盈利持续强劲。2018H1，炼油经营

利润为169亿元，我们预计今年全年原油加工量在1.5亿吨左右，经营利润为296亿。 
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炼油板块盈利情况 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：炼油板块盈利与油价负相关 
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炼油板块原油加工量和单吨炼油加工利润情况 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

炼油板块成品油产量和单吨成品油利润情况 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：炼油板块盈利与油价负相关 
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2016年以后炼油板块加工利润维持高位。 

量稳步提升：2018H1，公司原油加工量为0.75亿吨，原油加工量稳步提升；2018H1，公司成品油产量

达51.5百万吨，产量同样稳步提升。 

单吨利润维持高位：近三年来单吨原油加工利润保持在216元的水平上，维持高盈利水平；近三年来，

单吨成品油加工利润保持在330元/吨附近，维持较高盈利水平。 

 



二、炼油与化工板块：炼油板块盈利与油价负相关 

我国成品油调价机制日趋市场化，有利于炼油板块业绩。我国的成品油定价机制也是影响炼化板块业绩的重要因素。

2013年之前，国家为了维护国内经济秩序的稳定，成品油调价周期规定为22个工作日，并且触发调价的条件是原油价格

变化超过4%，同时规定国际油价超过80美元的时候炼油企业要扣减加工利润率，即，让炼油企业补贴社会。根据2013年

调整后的定价机制，调价周期从22个工作日缩短至10个工作日，并且调整了挂靠原油的种类，而且触发调价的条件变为

汽柴油调价幅度大于50元/吨，这使得成品油价格调整能够更快的反映原油价格的变动。 

2016年由于国际油价暴跌，在调价机制当中又加入了“地板价”政策，即，如果国际油价低于40美元，那么成品油价格

按照原油价格是40美元、正常加工利润率来计算成品油价格，成品油价格未调金额全部纳入风险准备金。受益于地板价

保护，公司2016年炼油板块利润高达276亿。 
17 

成品油调价机制更趋市场化 

数据来源：发改委、中泰证券研究所 

  2009年5月 2013年3月 2016年1月 

调价周期 22个工作日 10个工作日 
10个工作日，且原油价格低于40美
元/桶，国内成品油价格不再下调 

调价幅度 原油价格变化超过4%时 汽柴油调价幅度大于每吨50元时 

≤40美元 

按正常加工利润率计算成品油价格 

按原油价格每桶40美元、正常加工
利润率计算成品油价格，成品油价
格未调金额全部纳入风险准备金 

40-80美元 按正常加工利润率计算成品油价格 

80-130美元 开始扣减加工利润率，直至按加工零利润计算成品油价格 

≥130美元 
按照兼顾生产者、消费者利益，保持国民经济平稳运行的原则，采取适当财税政策保证成品油生产和供应，

汽、柴油价格原则上不提或少提。 



炼油价差维持较高水平。 

近三年来，自油价企稳之后，炼油价差一直维持在较高水平，单吨裂解价差维持在1000元/吨附近。 

18 

数据来源：wind、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：炼油板块盈利与油价负相关 
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布油80美元/桶以上，炼油能力出现下滑。 

近期随着油价快速上行，价差略有收窄，在10月份布油达到85美元/桶时，价差收窄至800元/吨。由于布油高于80美元/

桶的时候炼油企业要扣减加工利润率，炼油盈利将出现下滑。 

19 

数据来源：wind、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：炼油板块盈利与油价负相关 
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炼油价差与油价的关系 



炼油板块盈利与油价负相关。 

       我们预计在油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司炼油板块经营利润分别为297/162/-18/-225亿元。 
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炼油板块盈利与油价关系 

数据来源：公司公告、wind、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：炼油板块盈利与油价负相关 

布伦特原油价格（美元/桶） 55 65 75 85 95 105 115 125 135

油气实现价格（美元/桶） 52 60 69 79 88 98 107 117 126

裂解价差（元/吨） 1150 1100 1050 900 700 470 220 50 (100)

单吨盈利（元/吨） 430 380 330 180 (20) (250) (500) (670) (820)

成品油产量（万吨） 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000 9000

板块经营利润（亿元） 387 342 297 162 -18 -225 -450 -603 -738



化工板块利润与油价负相关。 

（1）根据公司过往8年的经营业绩来看，当布油价格超过80美元/桶时，化工板块经营利润为负。 

（2）在油价从中油价步入高油价时代的初期，亏损程度相对于稳定在高油价时代时的亏损较小。如2011-

2013年布油均价分别为111美元/桶、112美元/桶和109美元/桶，但板块亏损程度持续提升，由-17亿提升至-

197亿。主要的原因是在进入高油价时代初期，下游由于累积亏损程度小，对于价格的传导还顺畅。当油价

持续高位，下游亏损将累积，会抑制下游需求，导致产品价格可能传导不畅，加重化工产品亏损。 
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二、炼油和化工板块：化工板块盈利与油价负相关 

化工板块盈利情况 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 
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化工板块利润与油价负相关，但同时依赖于化工品本身供需格局。 

         化工板块位于产业链下游，该板块的盈利一方面受成本端的影响（油价），另一方面还受乙烯、丙烯等

大宗化工品全球供需格局的影响，如果产品供需格局良好，乙烯和丙烯就可以顺便消化和传导成本端的上

涨。根据经验，当油价处于80美元/桶以下，化工板块的盈利也比较良好。 

        从公司的产品结构来看，公司主要的化工产品是合成树脂和乙烯。所以我们重点看乙烯和合成树脂的盈利

情况。 

        从当前合成树脂的价格来看，价格随油价上涨趋于上行趋势，价格传导顺畅。盈利仍处较好位置。 
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化工板块盈利与油价关系 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：化工板块在高油价时代盈利将下滑 
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数据来源：wind、中泰证券研究所 



化工板块利润与油价负相关，但同时依赖于化工品本身供需格局。 

（2）乙烯：根据最新的石脑油裂解价差来看，在10月9日布油达到85美元时，裂解价差已基本收缩为

零。 
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二、炼油和化工板块：化工板块盈利与油价负相关 

高油价下价差收窄 

数据来源：wind、中泰证券研究所 
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化工板块利润与油价负相关，但同时依赖于化工品本身供需格局。 

（2）乙烯价差：根据我们测算的油价与裂解价差的关系，我们预计在布油75/85/95/105/115美元/桶时，价差分

别为63元/吨、20元/吨、-23元/吨、-66元/吨和-108元/吨。 

           乙烯产量：我们预计我们乙烯产量将维持稳定，在530万吨/年。 
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石脑油价差与油价关系 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：化工板块盈利与油价负相关 
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化工板块盈利与油价负相关。 

       我们预计在布油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司化工板块经营利润分别为140/80/-23/-66亿元。 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

二、炼油和化工板块：化工板块盈利与油价负相关 

化工板块盈利与油价负相关 

布伦特原油价格（美元/桶） 55 65 75 85 95 105 115 125 135

油气实现价格（美元/桶） 52 60 69 79 88 98 107 117 126

乙烯产量（万吨） 520 520 520 520 520 520 520 520 520

石脑油裂解价差（元/吨） 149 106 63 20 (23) (66) (108) (151) (194)

板块经营利润（亿元） 172.00 162.00 140.00 80.00 -22.72 -65.60 -108.48 -151.37 -194.25



2015-2017年，该板块经营收益持续下降。 

     2015年，板块经营收益为512亿，扣除228亿投资收益之后，经营业绩为284亿。自2016年以来，天然气行

业需求重回高增长态势。由于中石油承担国内天然气保供责任，虽然产销量大幅增加，但是由于天然气价格

尚未完全市场化和公司进口的高成本气源量增加，导致该板块业绩出现下滑。其中2016和2017年，该板块经

营业绩分别为179亿和157亿。 

      随着天然气价格的逐步市场化叠加公司积极控亏，在2018H1天然气与管道板块销售进口气及液化天然气

（LNG）在进口量大幅增加89.19亿立方米的情况下，努力采取措施控亏，该板块业绩逐步改善。2018H1，板

块经营161亿元，同比增长15.6%。 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

三、天然气和管道板块：盈利有望逐步提升 

天然气和管道板块盈利情况 
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我国天然气实行根据气源不同定价。国产常规气和进口管道气实行基准门站价格，由于进口管道气成本较

高，导致公司从中亚和缅甸进口气出现大幅亏损。此外，公司部分进口LNG注入管道运输，同样实行基准门

站价格，由于近三年来，进口LNG价格不断走高导致成本提升，亏损程度同样严重。 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

三、天然气和管道板块：盈利有望逐步提升 

价格尚未完成市场化 

气源 定价模式 气源定价 管输定价 门站定价 配气定价 终端定价

国产陆上常规气 市场净回值定价 净回值 基准门站价格 地方人民政府制定

国产陆上非常规气市场定价 市场定价 市场定价 市场定价

国产海上气 市场定价 市场定价 市场定价 市场定价

进口LNG 长协议或油价挂钩定价 与JCC挂钩 市场定价 市场定价

进口管道气 双边垄断定价 谈判结果 基准门站价格 地方人民政府制定

政府核定 政府核定
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 天然气价格改革正在快速推进！ 

 回顾我国天然气价格改革历程，我国天然气定价
方式主要经历了4个阶段。 

 （1）1952-1981年，高度集中的政府定价时期。
（2）1982-2005年，价格双轨制时期。（3）
2005-2010年，取消双轨制，政府指导价格时期。
（4）2011年至今，市场化改革时期，天然气门
站价格分两条线逐步理顺。2018年5月，首次理

顺居民和非居民用气，居民用气门站价实现衔接
机制，门站价的市场化格局打开，推动天然气市
场化改革升级 

我国天然气气价改革路径 

1952-1981年，高度集中的政府定价时期

1982-2005年，价格双轨制时期

2005-2010年，取消双轨制，政府指导价格时期

2011年至今，市场化改革时期

来源：中泰证券研究所 

三、天然气和管道板块：气价改革打开盈利弹性 

居民价改为中石油带来的业绩弹性测算 

来源：中泰证券研究所 

 据我们的测算，居民用气门站价改革有望为中国石油带来业绩增厚93亿元。 

天然气供应量
（亿立方米）

居民供应量（按
30%计算）

平均上调价格
收入增厚
（亿元）

利润增厚（亿
元）

1,866.00 559.80 0.2435 136.31 92.94
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三、天然气和管道板块：天然气价格有望上涨 

短期气荒或重演，价格
有望上涨 

2017-2018
谨慎2018-

2019E

中性2018-

2019E
采暖季实际为11.15-3.15，共4个月，统计11月-2月数据

中泰备注

11月 215 232 241

（1）2017年煤改气用户为428万户，2018年规划为392万户；

2017和2018年，锅炉改造分别完成5.5万和1.6万蒸吨。（2）保

守预计2018年，煤改气政策趋于缓和；乐观预测，煤改气政策

仍旧严厉。

12月 295 347 363

2017年12月需求增速基本为0，可以推断需求被压制比例达12%

左右。预计2017年真实需求量为330.4。乐观假设2018年12月需

求增速为10%；保守假设2018年需求增速为5%。

1月 250 269 275 保守假设需求增速7.5%；乐观假设需求增速为10%

2月 208 224 229 保守假设需求增速7.5%；乐观假设需求增速为10%

968 1071 1108

10 10 10

978 1081 1118

中泰备注

11月 126 133 133

12月 149 157 157

1月 139 146 146

2月 126 133 133

11月 34 38 38

12月 39 46 46

1月 35 39 39

2月 40 45 45

11月 54 62 62

12月 68 77 77

1月 70 79 79

2月 54 61 61

933 1018 1018 不计调峰供给，最大月供给能力为280亿立方米

中泰备注

11月 1 -1 8

12月 39 67 83

1月 6 4 10

2月 -12 -16 -11

45 64 100 18年采暖季需求缺口较17年更大。

45 50 80

2017年12座储气库，调峰能力162亿立方米；2018年调峰能力为

195亿立方米，新增的33亿立方米文96储气库项目还未完成注

气，预计十月上旬完成。2017年实际工作气量为80亿立方米，

实际调峰用气量为45亿立方米，产能利用率为25%。文23储气库

建成投产后，中国石化总库容将超过100亿方，最大日调峰供气

能力超过2000万方。当前我国总库容521亿立方米，最大月调峰

能力为5.21*0.2*30=31 亿立方米

0 14 20 注：2017年实际缺口为零是由于需求受到抑制。实际缺口

1-7月产量增速为5.5%。预计产量增速为5.5%。今年由于常规气

源开采仍未有大规模开采基础。而非常规气源中页岩气资本开

支尚不足、煤层气经济性较差、煤制气体量较小，导致产量增

速维持在5.5%水平。

1-6月管道气进口增速为20.2%，中石油经研院预计全年13%。

2018年月度最大管道气进口量为46亿立方米，由于我国未来无

新增进口气源，且没有新增进口管道线，预计今年最大管道气

运输量为4月最高运输量。

1-6月LNG进口增速为50.8%。由于我国2018年LNG最大接受能力

为6720亿吨，且1080万吨于今年投产。2017年产能利用率高达

110%；假设2018年存量5640万吨产能利用率为110%，增量1080

万吨产能利用率为50%，则最大月供给能力为79亿立方米/月，

预计1月达到最大LNG进口量。其余月份按照中石油经研院增速

14%。

月度缺口

总供给

产量

LNG进口量

管道气进口量

合计（需求-供给）

167.65

月度需求

损耗

调峰能力

2018-2019年采暖季供需缺口测算

需求合计

11-3月需求（亿立方米）

产量:天然气

总需求

11-3月需求（亿立方米

 供需缺口 

 中性假设：根据我
们测算，今年采暖
季供需缺口有望高
达100亿立方米，
较去年增加近55亿
立方米。 

 谨慎假设：根据我
们测算，今年采暖
季供需缺口有望高
达64亿立方米，仍
然较去年高19亿立
方米。 

数据来源：发改委、中石油经研院、中泰证
券研究所 
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三、天然气和管道板块：天然气价格有望上涨 

短期气荒或重演，价格有望上涨 

2016A 2017E 中泰2018E

中泰备注

河北 36.5 60.0 107.8

根据新闻，16年河北冬季需求35亿方，占比达50%左右，则假设冬季需求占全年需求50%；如果

仅考虑城市燃气和工业燃气增量，河北需求预计为63亿立方米（36+4*6.6）。考虑其他领域，

新闻预计实际需求高达82亿立方米。考虑需求受到压制，实际需求为60亿立方米。2018年，预

计增量中其他领域增10亿立方米

北京 101.2 106.8 110.0 城市燃气和工业燃气增量；其他领域为2亿立方米

天津 37.3 42.9 48.1 城市燃气和工业燃气增量；其他领域为2亿立方米

174.9 209.6 265.8

中泰备注

供给 最大供给能力 135.4 135.4 210.6

2016,2017年，陕京天然气管道系统最大天然气输气能力达353 亿立方米/

年；克什克腾煤制气管道和应县-张家口线管道最大输气能力为52 亿立方

米/年，综合可以获得京津冀地区管网最大输气能力为405 亿立方米/年单日最大供给能力为

1.11亿立方米，总供给最大为1.11*122=135.4；2018年新增陕京4线300亿立方米运输能力，则

总计700亿立方米

135.4 135.4 210.6

中泰备注

39.5 74.2 55.2需求-供给

供给（亿立方米）

总供给

供需缺口（亿立方米）

2018年京津冀地区采暖季供需缺口测算

需求（亿立方米）

需求

总需求

数据来源：发改委、中泰证券研究所 
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 天然气发展历程 

 天然气行业正式步入十年黄金发展期。我们预计天然气行业将迎来快速发展的黄
金十年。 

 预计至2020年，为黄金I期。在“煤改气”顶层政策的推动下和天然气相较于替

代能源在城市燃气和交通领域已具备经济性的情况下，城市燃气和工业燃料需求
将迎来爆发；需求增速高达10%以上，且由于气荒的出现，LNG价格具备巨大弹
性。 

 2020-2025年为黄金II期。随着天然气价格市场化改革的加速推进，天然气价格下

行带动天然气在发电、城市燃气和工业燃料等诸多应用领域的需求爆发，我国天
然气需求在此阶段将维持高速增长趋势。天然气行业也将迎来重要的十年黄金发
展期。 

我国天然气发展路径 

快速发展期 十年黄金发展期

黄金I
政策推动

黄金II
市场化推动2015 20252020

平稳增长期

2014

短暂瓶颈期

来源：中泰证券研究所 

三、天然气和管道板块：天然气行业已步入十年黄金发展期 



32 

三、天然气和管道板块：气价提升，盈利有望逐步提升 

自2016年以来，公司气价不断提升 
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公司进口气量不断增加 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 



天然气和管道板块盈利与油价关系： 

      一方面，由于我国天然气价格市场化推进不断深入，在考虑当前居民端天然气价格具备一定弹性之后，随着

油价的上涨，将推高整体居民用气的价格；而公司积极降本增效，页岩气等开采成本不断下降，我们预计油价的

上涨将使该板块业绩增加。 

      另一方面，由于公司进口气量持续提升，且进口LNG的量不断提升。如果油价提升过高，而亚洲市场LNG价格

对于油价弹性较大，且当前我国对于LNG的依存度不断提升，导致LNG需求旺盛，推涨价格，会导致公司进口气

源的成本提升。我们预计在高油价下，公司天然气板块经营利润会出现下滑。    

      在综合考虑天然气价格上涨和进口气源成本提升的影响下，我们预计在油价格分别为75/85/95/105美元/桶

时，公司该板块经营利润分别为229/245/261/278亿元。 
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数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

油价与天然气和管道板块盈利关系 

三、天然气和管道板块：油价在105美元/桶，板块盈利或达高点 

布伦特原油价格（美元/桶） 55 65 75 85 95 105 115 125 135

油气实现价格（美元/桶） 52 60 69 79 88 98 107 117 126

天然气销量（亿立方米） 2090 2090 2090 2090 2090 2090 2090 2090 2090

进口LNG量（亿立方米） 125 125 125 125 125 125 125 125 125

天然气实现价格（元/立方米） 1.41 1.46 1.51 1.61 1.71 1.81 1.91 2.01 2.11

天然气实现收入（亿元） 2947 3051 3156 3365 3574 3783 3992 4201 4410

管道收入（亿元） 610 610 610 610 610 610 610 610 610

总收入（亿元） 3557 3661 3766 3975 4184 4393 4602 4811 5020

板块经营利润（亿元） 213 221 229 245 261 278 267 256 245



销售板块盈利受油价影响较小。过去十年销售板块利润中枢大约为109亿元，盈利比较稳定。销售板块目

前成品油（汽油、煤油、柴油）销量大约2亿吨，旗下超过2万个加油站，单个加油站的年均加油能力大约

7900吨，单座加油站的每年经营收益在40万元。 

34 

销售板块利润与油价关联程度 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

公司旗下加油站情况 

数据来源：公司公告、中泰证券研究所 

四、销售板块：盈利稳定 
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五、盈利能力与估值：油价越高，盈利能力越强，估值越便宜 

布伦特油价（美元/桶） 55 65 75 85 95 105 115 125 135

勘探与开采板块（亿元） 135.63 208.28 658.41 1022.57 1392.88 1707.91 2084.35 2460.80 2837.24

炼油和化工板块（亿元） 559.00 504.00 437.00 260.00 67.28 -137.60 -270.48 -331.37 -419.25

炼油板块（亿元） 387.00 342.00 297.00 180.00 90.00 -72.00 -162.00 -180.00 -225.00

化工板块（亿元） 172.00 162.00 140.00 80.00 -22.72 -65.60 -108.48 -151.37 -194.25

销售板块（亿元） 100.00 95.00 90.00 85.00 80.00 75.00 70.00 65.00 60.00

天然气和管道板块（亿

元）
213.20 221.25 229.29 245.39 261.48 277.58 266.88 256.17 245.47

其他（亿元） 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00 10.00

营业利润 1017.83 1038.53 1424.71 1622.96 1811.64 1932.89 2160.74 2460.60 2733.46

所得税率（%） 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

少数股东权益占比（%） 40% 40% 30% 20% 15% 12% 12% 12% 12%

归母净利润合计（亿元） 458.02 467.34 747.97 973.78 1154.92 1275.70 1426.09 1624.00 1804.09

PE 33.92 33.25 20.77 15.95 13.45 12.18 10.89 9.57 8.61

油价每上涨10美元的库存

收益（亿元）
40.00

油价越高，中国石油盈利能力越强 

数据来源：中泰证券研究所 
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五、盈利能力与估值：油价越高，盈利能力越强，估值越便宜 

油价越高，盈利能力越强 油价越高，估值越低 
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油价越高，综合盈利能力越强。综合各个板块对于油价的弹性，以及充分考虑成本变动，我们预计在布油价

格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司归母利润分别为748/974/1155/1276亿元。 

油价越高，估值越低。我们预计在布油价格分别为75/85/95/105美元/桶时，公司PE分别为21/16/13/12倍。 
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五、盈利能力与估值：油价越高，盈利能力越强，估值越便宜 

中石油历史PE Band 

 2008年：金融危机爆发，下游萎靡，业绩下滑，股价及估值体系同步下降。 

 2009年：油价反弹叠加国家四万亿投资，业绩改善，股价和估值提升。 

 2010~2014年：油价高位运行，公司净利润水平保持稳定，ROE逐步回落，股价和估值底部震荡。 

 2015年：油价自2014年下半年起大幅回落，同时叠加结构性牛市与股灾，股价与基本面相关度减
弱，受沪深300影响较大。 

 2016~2018.6：油价底部回暖，盈利能力持续改善，ROE回升明显，股价和估值体系从底部逐步向上
修复，但股价基本随油价波动。 

 2018.7-至今，公司盈利逐季向上，且预期油价大幅上行，股价和估值开启向上修复空间。 

数据来源：wind，中泰证券研究所 
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 公司的PB与ROE水平直接相关： 
• 2010~2013年，公司单季度平均ROE水平3.26%，年化ROE大约12.6%，此时公司平均PB大约

1.78倍，平均PE大约为15倍； 
• 2014~2016年，油价大跌公司单季度平均ROE水平1.23%，年化ROE大约4.26%，公司平均PB

为1.40倍，平均PE为17倍； 
• 2017~至今，油价回暖，18Q2，公司ROE已回升至水平1.41%，PB(MRQ）已经低至1.2倍。 

公司PB与ROE的关联度 公司PE与ROE的关联度 

五、盈利能力与估值：油价越高，盈利能力越强，估值越便宜 
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五、盈利能力与估值：油价越高，盈利能力越强，估值越便宜 

中石油分红比例和股息率预计提升 
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比较而言，中石化股息率更高 

中石油未来股息率将提升。由于15年油价大跌，公司

业绩出现大幅下滑，导致公司股息率下降。由2013年

的最高点4.2%下滑至2016年的0.8%。但是近两年分红

比例逐步提升，2017年的分红比例达到104%。预计随

着油价上行，叠加分红比例提升，公司股息率将不断

提升。 
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中石化股息率高。2017年中石化分红比例高达118%，

股息率高达7.5%，远高于中石油股息率。我们预计在

高油价下，虽然中石化的盈利或下降，但高股息率仍

然是公司具有价值吸引力的重要原因，是价值投资的

优选标的。 

数据来源：中泰证券研究所 



        2018年，油价中枢上移至65美元，上游勘探开采板块将扭亏为盈实现正收益，同时炼油+化工+销售板

块盈利仍然有望保持稳定，公司盈利有望突破700亿。如果考虑炼化板块由于油价上涨带来的原油库存收

益（年加工原油2.36亿吨，油价每上涨10美元，库存收益大约80亿元），净利润有望达到750亿元。 

        在布油在95美元/桶以下，那么上游板块盈利将继续好转，但是下游板块将会受损，公司整体净利润有

望维持稳定。 
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六、对比公司比较：公司在高油价下具备优势 

中国石化盈利与油价关系 

布伦特油价（美元/桶） 45 55 65 75 85 95 105 115 125

勘探板块 经营收益（亿元） -366 -169 108 293 433 573 713 853 993
炼油板块 经营收益（亿元） 560 550 540 530 420 310 200 90 -20
化工板块 经营收益（亿元） 210 210 210 210 170 130 90 50 10
销售板块 经营收益（亿元） 320 320 320 320 320 320 320 320 320
本部板块 经营收益（亿元） 30 30 30 30 30 30 30 30 30
总和 经营收益（亿元） 754 941 1208 1383 1373 1363 1353 1343 1333
财务费用（亿元） 68 68 68 68 68 68 68 68 68
投资收益（亿元） 100 100 100 100 100 100 100 100 100
除税前利润（亿元） 786 973 1240 1415 1405 1395 1385 1375 1365
所得税（亿元） 204 253 322 368 365 363 360 358 355
总利润（亿元） 582 720 918 1047 1040 1032 1025 1018 1010
少数股东损益（亿元） 140 140 140 140 140 140 140 140 140
归母净利润（亿元） 442 580 778 907 900 892 885 878 870
PE 17.5 13.3 9.9 8.5 8.6 8.6 8.7 8.8 8.9

数据来源：中泰证券研究所 
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六、对比公司比较：公司在高油价下具备优势 

中海油盈利与油价关系 

布伦特油价（美元/桶） 45 55 65 75 85 95 105

营业利润（亿元） 100 360 620 880 1140 1400 1660

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 25% 25%

净利润合计（亿元） 75 270 465 660 855 1050 1245

PE 76.6 21.3 12.4 8.7 6.7 5.5 4.6

油价与三桶油归母净利润关系 
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数据来源：中泰证券研究所 

数据来源：中泰证券研究所 
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六、对比公司比较：公司在高油价下具备优势 

三桶油ROE比较 

三桶油比较：从ROE角度，将中石油与中石化、中海油进行比较，我们发现，中石油在高油价下，公司的ROE

与中石化较为接近，但低于中海油的ROE。当前公司ROE低于其他两家公司，预计随着油价的不断走高，公司

的ROE将不断提升，逐步向中石化靠近。 

数据来源：wind，中泰证券研究所 

数据来源：中泰证券研究所 
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六、对比公司比较：高油价下具备优势 

海外公司对比：高油价下，公司ROE接近海外公司 

与海外公司对比：当前公司ROE相较于低于其他公司，预计随着油价的不断走高，公司的ROE将不断提升。在

高油价下，中石油ROE接近但仍低于其他公司。 

数据来源：中泰证券研究所 

数据来源：中泰证券研究所 
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六、对比公司比较：高油价下具备优势 

历史PB比较 

历史PB比较： 

      由于公司ROE相较于低于其他公司，所以从估值来看，中石油PB估值低于海外石油公司。由于资源属性溢

价，PB估值高于中石化和中海油 。 

      当前中石油估值相较于海外公司较低，随着未来ROE提升，公司估值有望与海外公司趋同。且根据历史趋

势，PB将随着油价的提升而提升。 

数据来源：wind，中泰证券研究所 
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七、风险提示 

 油价大幅下行的风险； 

 我们认为未来2-3个季度在供需紧平衡态势下，油价同时具有供给收缩的
支撑，油价大幅下行的概率较低。 

 资产减值大幅增加的风险； 

 2016和2017年公司均有大额资产减值，随着油价回暖，资产减值有望减
少。 

 业绩和股息率不达预期的风险。 

 当前公司较高油价时代仍然较低，且股息率低于中石化，随着油价提升，
业绩有望增加和股息率有望逐步提升。 
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