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行业走势图 

2019Q1 业绩展望 
 

两桶油：19Q1 业绩预计环比有所改善。 
中国石化根据公告 18Q4 归母净利润 24 亿，较低的原因一是油价剧烈下跌
导致库存损失明显，二是联合石化亏损 46 亿。我们预测 19Q1 业绩恢复到
80 亿左右。具体板块而言，上游勘探开发延续小幅亏损，炼油虽有少量库
存收益但 Q1 价差缩窄明显，化工延续疲弱。 

中国石油根据公告 18Q4 归母净利润 30-50 亿，较低的原因一是上游板块受
油价下跌影响大，二是计提了较多减值。我们预测 19Q1 业绩恢复到 110 亿
左右。油价一季度虽然反弹，但均值略低于去年四季度，勘探开发板块仍承
压。业绩环比改善预计主要来自炼化板块少量收益以及计提减值减少。 

油田服务及工程：19Q1 预计仍处盈亏平衡附近 
油服及工程类公司一季度仍受两大因素影响：1）一季度开工淡季，收入在
一年中占比通常是四个季度里最低；2）油服和工程公司海外业务较多，美
元汇率影响较大，而一季度美元相对人民币贬值 2.5%左右，对我们覆盖的三
家标的中油工程、中海油服、海油工程的影响分别在-3 亿、-1.5 亿、-0.8
亿左右（根据公司 2017 年报披露预计）。 

大炼化：19Q1 业绩预计环比修复。 
一季度 PTA 盈利明显恢复，PX 维持较好水平，长丝维持低位，且去年四季
度 的 库 存 负 面 影 响 消 除 。 PX/PTA/ 长 丝 / 瓶 片 18Q4 价 差 分 别
3860/566/2140/77 元/吨，19Q1 价差分别 3730/821/2093/1222 元/吨。相
关上市公司一季度业绩预计环比转正或改善。 

荣盛石化根据公告 18Q4 归母净利润-1.3 亿，我们测算 19Q1 加工利润环比
18Q4 增厚 2.9 亿。19Q1 原油价格震荡向上，不存在库存跌价，预测 19Q1
业绩有望恢复到 4.6 亿左右。 

恒力股份公告 18Q4 归母净利润-0.5 亿，Q3 净利润高达 17.7 亿。我们测算
公司 19Q1 加工利润环比 18Q4 增厚 2.8 亿。19Q1 预计不存在库存跌价，
我们预测 19Q1 业绩有望恢复到 5.3 亿左右。 

恒逸石化根据公开信息推测 18Q4 业绩不超过 2.3 亿。我们测算公司 19Q1
加工利润较 18Q3 下降 7.4 亿，预测 19Q1 业绩在 3.6 亿左右。 

卫星石化方面，2019 年一季度 PDH 单吨利润 1041 元/吨，环比-87 元/吨，
丙烯酸-丙烯单吨利润 1334 元/吨，环比+155 元/吨，聚丙烯-丙烯单吨利润
634 元/吨，环比+98 元/吨，考虑到一期的 PDH 和聚丙烯装置在本季度有检
修影响，我们预计 19Q1 业绩在 2.9 亿左右。 

天然气：LNG 价格环比基本持平，广汇能源业绩环比提升 
2019 年一季度 LNG 市场价环比基本持平，但是伴随油价下跌，进口 LNG
成本有所下降，导致进口 LNG 利润上行，平均价差预计 2000 元/吨。广汇
能源根据公告 18Q4 净利润 4.07-4.43 亿，较低原因是油价下跌带动甲醇价
格下跌 600 元/吨左右，以及油田减值 1.8 亿的影响。预计公司 19 年一季度
净利润 4.9 亿左右，环比有所提升。主要原因：虽然甲醇价格仍处低位，并
且春节因素导致 LNG 销量下降，但是油田减值影响消除，进口 LNG 价差提
升、铁路试运行以及清洁炼化负荷率提升均不同程度增厚公司业绩。 

投资观点：1）国家油气储运公司呼之欲出，继续推荐油气管网改革潜在受
益标的中油工程，关注中国石油股份（H）；2）PTA2019 年内供需保持相对
强势，关注二季度去库存价格反弹的机会，关注二季度大炼化投料爬坡的恒
力股份，以及大炼化板块。 

风险提示：3 月下旬油价大幅上涨或下跌，导致业绩超预期或者不达预期的
风险；管道公司成立慢于预期或未来资本开支低于预期的风险 
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表 1：上市公司摊薄 EPS（元/股） 

上市公司 2017 年 2018Q1-Q3 2018Q4 2019Q1 

中国石油 0.12 0.26 0.02 0.06 

中国石化 0.42 0.50 0.02 0.06 

中海油服 0.01 -0.06 0.08 -0.02 

海油工程 0.11 -0.03 0.08 -0.05 

中油工程 0.12 0.09 0.08 0.01 

恒逸石化 0.57 0.78 -0.02 0.12 

荣盛石化 0.32 0.28 -0.02 0.02 

恒力股份 0.34 0.72 0.15 0.21 

卫星石化 0.88 0.58 0.30 0.27 

广汇能源 0.10 0.20 0.06 0.07 

中曼石油 0.99 0.19 -0.02 0.11 

华谊集团 0.29 0.75 0.24 0.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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