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行业整体盈利实现平稳增长                            看好 

2019 年 5 月 20 日   行业研究/深度报告 

 

石化行业近一年市场表现 

 投资要点：  

 石油石化行业总体平稳增长，盈利水平较高。剔除大体量的中国石油、

中国石化，2018 年石油石化行业实现营业收入合计 8137.2 亿元，同比增长

32.91%，实现归母净利润为 260.8 亿元，同比增长 82.76%。全年来看，石

油石化行业总体平稳增长，盈利水平较高。毛利率为 11.49%，较上年下降

4.49 个百分点，净利率 3.3%，较上年提升 35.8 个百分点，处于近 5 年较高

水平。期间费用率为 4.19%，较上年下降 25.18 个百分点，其中管理费用率

较上年下降 35.11 个百分点。从 2019Q1 石化行业盈利情况来看，受到

2018Q4 油价的单边大幅下降，以及化工品价格的下跌，行业整体毛利率和

净利率均出现下滑，毛利率为 10.8%，较上年下降 16.08 个百分点，净利率

为 2.86%，较上年下降 35.15 个百分点。期间费用率 4.46%，较上年下降

18.17 个百分点。整体而言，一季度相较 2018Q4 有所反弹。2019Q1 石油石

化行业实现营业收入 1856.2 亿元，同比增长 21.56%，环比减少 25.91%，

实现归母净利润 52.4 亿元，同比减少 17.48%，环比增长 479.65%。 

 各子行业有所分化。从细分行业来看，5 个子行业营收同比大幅增加，

归母净利润方面，除了油品销售及仓储亏损外，其他子行业均实现增长。

2019Q1 石化各子行业除油品销售及仓储外，营收普遍同比实现上涨，然而

环比均有所下滑。归母净利润方面，除油品销售及仓储和油田服务板块亏

损外，石油开采和炼油都同比下滑。 

 投资建议。2019 年一季度，石化行业市场行情整体跌势趋缓，估值在

2018 年底处于底部，市场整体估值水平仍然处于历史较低的水平，未来仍

有较大的提升空间。经历 2018 年四季度的油价单边大幅下跌，部分化工产

品价格处于低位，据卓创资讯数据显示，截至 3 月底有机化工价格指数值

在 782.43，同比下跌 15.08%。近期受地缘政治因素影响，油价上涨，对于
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下游石化产品价格有一定的成本支撑作用，预计后续成本端叠加供需方面

影响，石化产品价格有望迎来增长，行业保持平稳发展。我们建议关注两

条主线：  

 1）民营大炼化板块：随着民营大炼化项目投产，产业链利润向下游 PTA

涤纶长丝转移，建议关注恒力股份、恒逸石化、荣盛石化、桐昆股份。重点

关注桐昆股份，PX-PTA-涤纶长丝产业链龙头企业之一，公司聚酯聚合产能

约为 520 万吨，涤纶长丝产能约为 570 万吨，连续十多年在国内市场实现

产量及销量第一，涤纶长丝的国内市场占有率超过 16%，全球占比接近

11%。随着大炼化陆续投产，利润向下游 PTA/涤纶长丝转移，公司盈利有

望大幅增长，同时参股的浙石化项目顺利推进，预计 2019 年浙石化一期项

目将建成投产，项目投产后公司将实现产业链一体化格局，将进一步巩固

公司在聚酯行业的龙头地位。 

 2）PDH 丙烷脱氢&氢能板块：重点关注卫星石化，公司是国内最大、

全球前五大丙烯酸制造商。同时规划中年产 15 万吨聚丙烯二期项目、年产

6 万吨高吸水性树脂技改三期项目、年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙烯酸

酯一阶段项目正在按计划推进，预计 2019 年将陆续建成，建成投产后将增

厚公司业绩。另外公司全资子公司浙江卫星能源已建成年产 90 万吨丙烷脱

氢制丙烯装置，富余氢气约 3 万吨/年；控股子公司连云港石化年产 400 万

吨烯烃综合利用示范产业园项目正在筹建中，预计建成后将富余氢气约 25

万吨/年。同时地处长三角经济带，为氢能业务提供广阔市场。 

风险提示： 

 宏观经济增长不及预期；油价大幅波动风险；项目投产不及预期。 
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1.2018 及 2019Q1 石化行业盈利情况 

2018 年石油石化行业（根据中信一级分类，考虑到体量占比过大，我们将中国石油和中国石化从石油

石化行业（中信）中剔除出去，以便更好地反映行业的盈利情况）实现营业收入合计 8137.2 亿元，同比增

长 32.91%，实现归母净利润为 260.8 亿元，同比增长 82.76%。全年来看，石油石化行业总体平稳增长，盈

利水平较高。毛利率为 11.49%，较上年下降 4.49 个百分点，净利率为 3.3%，较上年提升 35.8 个百分点，

处于近 5 年较高水平。期间费用率为 4.19%，较上年下降 25.18 个百分点，其中管理费用率较上年下降 35.11

个百分点。 

图 1：石化行业营收情况（剔除中国石油、中国石化） 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 2：石化行业归母净利润情况（剔除中国石油、中国石化） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 

2019Q1 石油石化行业实现营业收入 1856.2 亿元，同比增长 21.56%，环比减少 25.91%，实现归母净利

润 52.4 亿元，同比减少 17.48%，环比增长 479.65%。主要是 2018Q4 油价的单边大幅下降，以及化工品价

格的下跌。从石油石化行业 2019Q1 盈利情况来看，行业整体毛利率和净利率均出现下滑，毛利率为 10.8%，

较上年下降 16.08 个百分点，净利率为 2.86%，较上年下降 35.15 个百分点。期间费用率为 4.46%，较上年

下降 18.17 个百分点。 

表 1：2018 及 2019Q1 石油石化行业整体盈利情况（亿元）（剔除中国石油、中国石化） 

 2018 同比 2019Q1 同比 

营业收入 8137.2 32.91% 1856.2 21.56% 

归母净利润 260.8 82.76% 52.4 -17.48 

扣非归母净利润  223.19 88.03% 45.28 -14% 

扣非 ROE 6.46% 48.17% 1.28% -27.68% 

经营活动产生的现金流量净额 527.12 27.43% -59.41 -980.18% 

销售毛利率 11.49% -4.49% 10.80% -16.08% 

销售净利率 3.30% 35.80% 2.86% -35.15% 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

从体量占比大的两家公司来看，中国石油 2018 年实现营业收入 23535.9 亿元，同比增长 16.75%，实现

归母净利润为 525.9 亿元，同比增长 130.71%。主要原因是大部分油气产品价格上升以及销售量增加。毛利

率为 22.49%，较上年提升 5.04 个百分点，净利率为 3.08%，较上年提升 69.23 个百分点，期间费用率为 6.6%，



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            9  

较上年下降 19.51 个百分点。2019Q1 实现营业收入 5910.4 亿元，同比增长 8.92%，环比减少 8.18%，实现

归母净利润 102.5 亿元，同比增长 1%，环比增长 129.82%。毛利率和净利率均有所微降，其中，毛利率为

20.54%，较上年下降 0.34 个百分点，净利率为 2.71%，较上年下降 3.21 个百分点，期间费用率方面，为

6.50%，较上年下降 10.14 个百分点。  

中国石化 2018 年实现营业收入 28911.8 亿元，同比增长 22.5%，实现归母净利润为 630.89 亿元，同比

增长 23.42%。主要归因于公司主要产品价格同比上升，以及主要产品销量同比增长。毛利率为 16.95%，较

上年下降 14.82 个百分点，净利率为 2.78%，较上年下降 6.71 个百分点，期间费用率为 4.83%，较上年下降

16.58 个百分点。2019Q1 实现营业收入 7175.8 亿元，同比增长 15.51%，环比减少 12.30%，实现归母净利

润 147.6 亿元，同比减少 21.35%，环比增长 374.60%。毛利率和净利率均有所下降，其中，毛利率为 16.89%，

较上年下降 12.53 个百分点，净利率为 2.57%，较上年下降 34.94 个百分点，期间费用率为 4.54%，较上年

下降 14.02 个百分点。 

图 3：中国石油、中国石化营收情况 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 4：中国石油、中国石化归母净利润情况 



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            10  

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.各子行业表现 

2018 年石油石化各子行业盈利状况表现，具体来看，5 个子行业营收同比大幅增加，石油开采、炼油、

油品销售及仓储、其他石化、油田服务等子行业营收分别增长 16.68%、20.65%、109.48%、56.81%、20%，

归母净利润方面，除了油品销售及仓储亏损外，其他子行业均实现增长，油服板块扭亏为盈，石油开采、炼

油、其他石化等子行业归母净利润分别增长 125.75%、13.47%、55.27%。 

表 2：2018 年石油石化行业子行业整体盈利情况（亿元） 

 营业收入 同比 归母净利润 同比 

石油开采 23807.93 16.68% 558.49 125.75% 

炼油 30514.27 20.65% 695.95 13.47% 

油品销售及仓储 312.97 109.48% -3.99 亏损 

其他石化 5035.63 56.81% 164.19 55.27% 

油田服务 914.07 20.00% 2.93 扭亏为盈 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

毛利率方面，除油品销售及仓储和炼油板块有所下滑外，石油开采、其他石化、油田服务均实现增长，

其中油田服务板块毛利率较上年大幅增长，主要是国内油田服务市场景气度提升，市场对于油田技术服务

及钻完井设备需求快速增加。期间费用率方面，各子行业相较 2018 年三大费用率均有所下降，其中，油田

服务板块期间费用率较上年下降 45.08 个百分点。 
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表 3：2018 年石油石化行业子行业毛利率、净利率及期间费用率（%） 

 毛利率 同比 净利率 同比 期间费用率 同比 

石油开采 22.70 5.34% 3.18 67.39% 6.69 -19.57% 

炼油 16.99 -15.02% 2.85 -10.75% 4.51 -21.16% 

油品销售及仓储 7.67 -14.98% -1.39 -403.23% 6.23 -29.45% 

其他石化 8.57 7.8% 3.40 -0.13% 3.35 -15.53% 

油田服务 9.32 344.08% 0.34 102.58% 5.78 -45.08% 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2019Q1 石化各子行业除油品销售及仓储外，营收普遍同比实现上涨，然而环比均有所下滑。归母净利

润方面，除油品销售及仓储和油田服务板块亏损外，石油开采和炼油都同比下滑，主要是 2018Q4 油价单边

大幅下跌，化工产品价格下跌。 

表 4：2019Q1 石油石化行业子行业整体盈利情况（亿元） 

 营业收入 同比 环比 归母净利润 同比 环比 

石油开采 5975.08 8.88% -8.28% 107.15 -2.14% 116.15% 

炼油 7546.69 12.63% -12.40% 157.88 -28.28% 321.20% 

油品销售及仓储 51.99 -24.45% -12.35% -0.52 亏损 94.75% 

其他石化 1156.99 61.49% -27.56% 38.46 27.09% 686.62% 

油田服务 211.60 41.52% -37.50% -0.42 95.73% 亏损 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

毛利率和净利率方面，油田服务板块增长幅度较大，主要是受行业复苏和上游勘探投入增加影响，业务

作业量增加。期间费用率方面，除油品销售及仓储外，其余子行业均有所下降，油品销售及仓储期间费用率

有所上升，主要是销售和管理费用同比增幅较大。 

表 5：2019Q1 石油石化行业子行业毛利率、净利率及期间费用率（%） 

 毛利率 同比 净利率 同比 期间费用率 同比 

石油开采 20.72 -0.62% 2.76 -5.71% 6.60  -10.61% 

炼油 16.87 -12.82% 2.59 -37.62% 4.51  -13.97% 

油品销售及仓储 7.49 25.06% -1.74 -179.79% 9.17  130.24% 

其他石化 8.18 -9.15% 3.42 -23.28% 3.48  -8.23% 

油田服务 7.68 1138.48% -0.17 97.43% 6.38  -46.56% 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.1 石油开采：油价上涨带动盈利提升 

2018 年石油开采板块实现营业收入 23807.93 亿元，同比增长 16.68%，实现归母净利润为 558.49 亿元，

同比增长 125.75%。2019Q1 实现营业收入 5975.08 亿元，同比增长 8.88%，实现归母净利润为 107.15 亿元，
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同比下降 2.14%。毛利率受到油价下跌影响有所下降，费用率方面，财务费用率有所上升。 

图 5：2014-2019 单季度石油开采营收（亿元） 图 6：2014-2019 单季度石油开采归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 7：2014-2019 石油开采毛利率及净利率（%） 图 8：2014-2019 石油开采费用率（%） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

石油开采板块，受油价影响较大，油价上涨，带动板块盈利增长。2018 年油价前三季度震荡上行，主

要有这几点因素：OPEC 国家减产执行率较高、美国及 OECD 等国家商业原油库存呈下降态势、国际原油

需求较为强劲、地缘政治因素同样影响油价等。然而第四季度快速单边大幅下跌，回吐 2018 年以来的涨幅，

主要是阿联酋和利比亚产量急升填补了美国制裁伊朗造成的供应空缺，供应逐步上升、美国原油库存连续

数周增加、EIA 原油库存增长、全球需求量放缓等多重因素叠加令油价下行，原油市场从担心制裁伊朗导致

的供应趋紧迅速转变为对供应过剩的担忧，总体呈倒“V”型走势。2019Q1 油价企稳回暖，受到 OPEC 国

家持续减产及美国制裁伊朗加剧等因素，但需求面的表现也是原油市场重归均衡中的重要因素，未来经济

增长如果放缓会给油市带来许多不确定性影响。 
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图 9：国际原油价格走势（美元/桶）（截至 2019-05-17） 

 

数据来源：Wind、山西证券研究所 

2019Q1 油价震荡上行，均价低于上年同期。板块上市公司中，以中国石油勘探与生产业务来看，一季

度油气产量均同比增长，Q1 生产原油 223.4 百万桶，比上年同期增长 4.6%；生产可销售天然气 999.9 十亿

立方英尺，比上年同期增长 8.9%；实现油气当量产量 390.1 百万桶，比上年同期增长 6.4%。从中国石化勘

探与开发业务一季度表现来看，一季度油气当量产量 113.46 百万桶，同比增长 1.9%。其中境内原油产量同

比增长 0.2%，天然气产量同比增长 6.7%。勘探及开发板块经营收益人民币 21.43 亿元，实现扭亏为盈。 

表 6：2018、2019Q1 石油开采板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

601857.SH 中国石油 23,535.88 525.85  3,515.65 5,910.41 102.51  620.22 

600256.SH 广汇能源 129.05 17.44  41.40 32.59 4.47  5.18 

600777.SH 新潮能源 47.81 6.01  39.99 12.66 -1.63  5.10 

600759.SH 洲际油气 33.26 0.70  13.57 5.84 0.07  1.68 

603619.SH 中曼石油 23.33 0.30  6.92 4.12 0.27  0.25 

000968.SZ 蓝焰控股 13.90 6.79  1.06 4.07 1.26  -1.85 

603800.SH 道森股份 11.69 0.89  0.87 2.49 0.18  -0.37 

603727.SH 博迈科 9.04 0.07  1.71 1.68 0.04  0.75 
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002828.SZ 贝肯能源 3.97 0.45  -3.67 1.24 -0.01  -0.48 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

表 7：2018、2019Q1 石油开采板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

601857.SH 中国石油 22.49 3.08 6.59  20.54 2.71 7.11  

600256.SH 广汇能源 36.30 12.60 13.38  32.04 12.69 13.44  

600777.SH 新潮能源 55.33 12.57 14.29  47.87 -12.86 8.07  

600759.SH 洲际油气 67.22 6.21 31.43  68.95 1.83 39.91  

603619.SH 中曼石油 23.74 2.16 15.37  23.87 6.51 15.53  

000968.SZ 蓝焰控股 38.31 28.60 13.21  36.45 29.12 14.67  

603800.SH 道森股份 21.92 7.45 9.53  26.59 6.79 16.97  

603727.SH 博迈科 13.45 1.80 8.45  8.33 2.24 14.15  

002828.SZ 贝肯能源 20.50 5.07 11.12  19.08 -1.00 21.67  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.2 炼油板块：成品油总体供给过剩、竞争激烈 

2018 年炼油板块实现营业收入 30514.27 亿元，同比增长 20.65%，实现归母净利润为 695.95 亿元，同

比增长 13.47%。2019Q1 实现营业收入 7546.69 亿元，同比增长 12.63%，实现归母净利润为 157.88 亿元，

同比下降 28.28%。毛利率及净利率保持平稳，财务费用率有所提升。 

图 10：2014-2019 单季度炼油营收（亿元） 图 11：2014-2019 单季度炼油归母净利润（亿元） 

  

0.00

1,000.00

2,000.00

3,000.00

4,000.00

5,000.00

6,000.00

7,000.00

8,000.00

9,000.00

10,000.00

2
01

4
Q

1

2
01

4
Q

2

2
01

4
Q

3

2
01

4
Q

4

2
01

5
Q

1

2
01

5
Q

2

2
01

5
Q

3

2
01

5
Q

4

2
01

6
Q

1

2
01

6
Q

2

2
01

6
Q

3

2
01

6
Q

4

2
01

7
Q

1

2
01

7
Q

2

2
01

7
Q

3

2
01

7
Q

4

2
01

8Q
1

2
01

8
Q

2

2
01

8Q
3

2
01

8Q
4

2
01

9Q
1

-100.00

-50.00

0.00

50.00

100.00

150.00

200.00

250.00

300.00

2
01

4Q
1

2
01

4Q
2

2
01

4Q
3

2
01

4Q
4

2
01

5Q
1

2
01

5Q
2

2
01

5Q
3

2
01

5Q
4

2
01

6Q
1

2
01

6Q
2

2
01

6Q
3

2
01

6Q
4

2
01

7Q
1

2
01

7Q
2

2
01

7Q
3

2
01

7Q
4

2
0

1
8

Q
1

2
01

8Q
2

2
0

1
8

Q
3

2
0

1
8

Q
4

2
0

1
9

Q
1



                                      

 

证券研究报告：行业研究/深度报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            15  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 12：2014-2019 炼油毛利率及净利率（%） 图 13：2014-2019 炼油费用率（%） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

2018 年成品油市场需求保持增长，总体供给过剩、竞争激烈。据国家发改委统计，成品油表观消费量

（包括汽油、柴油和煤油）为 3.25 亿吨，同比增长 6.0%。其中，汽油增长 7.8%，煤油增长 8.4%，柴油增

长 4.1%。国内成品油价格走势与国际市场油价变化趋势基本保持一致，全年成品油价格调整 24 次，其中上

调 13 次，下调 11 次。 

从中国石油一季报来看，公司 2019Q1 共加工原油 291.6 百万桶，比上年同期增长 3.3%；生产汽油、柴

油和煤油 2,770.8 万吨，比上年同期增长 5.8%。2019Q1 炼油业务实现经营利润人民币 0.46 亿元，比上年同

期的人民币 39.06 亿元减少人民币 38.60 亿元，主要是由于公司炼油产品库存减利以及公司推进内部价格市

场化影响。中国石化一季报中，原油加工量同比增长 2.7%，成品油产量同比增长 3.8%，其中汽油同比增长

5.9%，煤油同比增长 6.6%，炼油板块实现经营收益人民币 119.63 亿元。 

表 8：2018、2019Q1 炼油板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

600028.SH 中国石化 28,911.79 630.89  1,758.68 7,175.79 147.63  -146.09 

600688.SH 上海石化 1,077.65 52.77  66.95 251.36 6.11  -10.90 

000059.SZ 华锦股份 366.83 10.55  23.73 86.11 3.45  -8.41 

000698.SZ 沈阳化工 107.91 1.18  0.65 21.99 0.32  3.77 

000637.SZ 茂化实华 43.20 0.37  1.34 10.02 0.33  0.20 

002778.SZ 高科石化 6.89 0.18  -0.03 1.41 0.05  -0.39 

资料来源：Wind、山西证券研究所 
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表 9：2018、2019Q1 炼油板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

600028.SH 中国石化 16.95 2.78 4.83  16.89 2.57 4.72  

600688.SH 上海石化 19.24 4.90 2.69  17.12 2.43 3.10  

000059.SZ 华锦股份 17.21 3.06 6.68  18.26 4.22 6.48  

000698.SZ 沈阳化工 7.60 1.10 5.31  9.25 1.47 6.64  

000637.SZ 茂化实华 4.77 0.93 3.06  6.10 3.83 2.71  

002778.SZ 高科石化 11.96 2.63 8.32  13.79 3.38 10.33  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.3 油品销售及仓储：国内成品油消费保持增长 

2018 年油品销售及仓储板块实现营业收入 312.97 亿元，同比增长 109.48%，实现归母净利润为-3.99 亿

元，同比亏损。2019Q1 实现营业收入 51.99 亿元，同比下降 24.45%，实现归母净利润为-0.52 亿元，同比亏

损。净利率维持低位，管理费用率 2018 年降幅较大，主要系海越能源 2017 年管理费用同比大幅增长，控股

子公司宁波海越三年一期大修费用及研发费用增加所致。销售、财务费用率保持稳定增长。 

图 14：2014-2019 单季度油品销售营收（亿元） 图 15：2014-2019 单季度油品销售归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 16：2014-2019 油品销售毛利率及净利率（%） 图 17：2014-2019 油品销售费用率（%） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

我国成品油的销售市场以汽油、航空煤油和柴油为主，2018 年，国内成品油消费保持增长，其中汽油

消费增速继续下降，柴油消费增速回升。 

从 2019 年一季度情况来看，中国石化营销和分销板块，一季度成品油总经销量 4,974 万吨，同比增长

5.4%，其中境内成品油同比增长 5.2%，零售量同比增长 2.5%。营销及分销板块实现经营收益人民币 78.66

亿元。中国石油销售业务，Q1 销售汽油、柴油和煤油 4,205.7 万吨，同比下降 0.8%。受成品油毛利上升及

营销措施增效等因素影响，销售板块实现经营利润人民币 35.17 亿元，比上年同期经营利润人民币 18.65 亿

元增长 88.6%。 

表 10：2018、2019Q1 油品销售板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

600387.SH 海越能源 214.13 3.07  7.91 34.14 0.15  0.29 

600856.SH 中天能源 34.26 -8.01  2.42 2.96 -0.96  -0.74 

000554.SZ 泰山石油 30.78 0.02  0.92 7.54 0.00  1.65 

000096.SZ 广聚能源 16.54 1.08  0.78 3.83 0.10  -0.46 

002524.SZ 光正集团 11.75 -0.75  3.21 2.92 -0.05  -0.68 

000159.SZ 国际实业 5.51 0.60  -0.09 0.61 0.24  -1.33 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

表 11：2018、2019Q1 油品销售板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

600387.SH 海越能源 5.15 1.94 3.46  6.16 0.22 6.38  

600856.SH 中天能源 12.25 -28.13 20.42  -11.45 -46.13 41.69  
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000554.SZ 泰山石油 8.74 0.07 7.96  8.20 0.05 7.51  

000096.SZ 广聚能源 9.17 6.75 4.44  9.36 2.92 6.03  

002524.SZ 光正集团 29.26 -4.28 24.41  33.84 1.85 29.22  

000159.SZ 国际实业 20.66 9.05 21.84  27.63 35.80 42.05  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.4 其他石化：细分板块差异大 

2018 年其他石化板块实现营业收入 5035.63 亿元，同比增长 56.81%，实现归母净利润为 164.19 亿元，

同比增长 55.27%。2019Q1 实现营业收入 1156.99 亿元，同比增长 61.49%，实现归母净利润为 38.46 亿元，

同比增长 27.09%。由于其他石化板块公司主营业务有所不同，为了便于比较，我们将其他石化板块分为以

下四个子版块：PTA/涤纶长丝板块、烯烃板块、其他纤维板块、能源/精细板块等。 

图 18：2014-2019 单季度其他石化营收（亿元） 图 19：2014-2019 单季度其他石化归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 20：2014-2019 其他石化毛利率及净利率（%） 图 21：2014-2019 其他石化费用率（%） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

2.4.1 PTA/涤纶长丝板块：炼化项目投产，产业链利润转移 

2018 年 PTA/涤纶长丝板块实现营业收入 3291.39 亿元，同比增长 53.81%，实现归母净利润为 112.82 亿

元，同比增长 27.80%。2019Q1 实现营业收入 761.76 亿元，同比增长 29.59%，实现归母净利润为 26.38 亿

元，同比下降 18.53%。毛利率及净利率保持平稳，管理费用率较上年下降幅度较大，财务费用率有所增加，

销售费用率保持稳定。 

图 22：2014-2019 单季度 PTA 涤纶长丝营收（亿元） 图 23：2014-2019 单季度 PTA 涤纶归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 24：2014-2019PTA 涤纶长丝毛利率及净利率（%） 图 25：2014-2019PTA 涤纶长丝费用率（%） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

涤纶长丝上游原料对二甲苯 PX 与油价走势具有较高的关联度，我国长期依赖 PX 进口，进口依赖度在
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50%以上，产业链利润集中在上游，因此上游炼化企业拥有较大的话语权，荣盛石化、恒力股份等企业纷纷

向上游延伸，建设炼化一体化项目，随着项目投产来带的 PX 产能释放，未来国内需求缺口有望逐渐收窄，

产业链利润分配有望从 PX 往 PTA –涤纶长丝转移。2017~2018 年前三季度，受到油价不断走高以及下游需

求的提振，涤纶长丝行情持续向好。2018 年四季度开始，受国际原油价格快速下跌，涤纶长丝价格大幅降

低，四季度聚酯利润大幅收窄的另一原因也来自聚酯全年供应量的再放大。2018 年在中美贸易摩擦爆发前

期，聚酯行业延续景气周期，终端服装依然处于补库状态，行业利润水平较好，因而聚酯行业也再度进入新

一轮的扩产周期，聚酯新增产能释放加上长期停车的老产能重启，2018 年全年预计产量增速在 10%左右，

名义产能增长率较 2017 年上升幅度较大。2019Q1 随着油价反弹，涤纶长丝行情不断好转。 

个股方面，我们以代表性的恒力股份来看，2018 年度实现营业收入 600.67 亿元，同比增长 26.51%，归

属于上市公司股东的净利润为 33.23 亿元，同比增长 4.01%，尽管面临 2018Q4 行业外部经营环境变化不利

局面，公司 2018 年全年仍实现了企业经营规模的较快增长与盈利能力的稳定提升，其中新注入的 PTA 经营

性资产成为了营收与盈利增长的主要驱动力。2019Q1 实现营业收入 150.53 亿元，同比增 29.94%，归母净

利润 5.06 亿元，同比降 54.15%。 

表 12：2018、2019Q1PTA/涤纶长丝板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

002493.SZ 荣盛石化 914.25 16.08  48.35 209.76 6.05  -3.91 

000703.SZ 恒逸石化 849.48 19.62  16.75 164.61 4.23  18.45 

600346.SH 恒力股份 600.67 33.23  41.31 150.53 5.06  -38.05 

601233.SH 桐昆股份 416.01 21.20  24.26 116.78 5.21  19.23 

603225.SH 新凤鸣 326.59 14.23  9.79 76.59 2.67  -5.92 

000301.SZ 东方盛虹 184.40 8.47  13.88 43.49 3.16  8.96 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

表 13：2018、2019Q1PTA/涤纶长丝板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

002493.SZ 荣盛石化 5.83 2.15 3.69  5.29 4.18 2.47  

000703.SZ 恒逸石化 3.91 2.64 2.17  4.39 2.45 2.59  

600346.SH 恒力股份 12.74 5.66 5.79  9.64 3.19 5.35  

601233.SH 桐昆股份 11.68 5.12 4.26  8.92 4.48 3.42  
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603225.SH 新凤鸣 9.08 4.36 3.73  7.46 3.48 3.91  

000301.SZ 东方盛虹 13.80 4.59 3.83  11.35 7.25 4.11  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.4.2 烯烃板块：业绩实现稳定增长 

2018 年烯烃板块实现营业收入 905.97 亿元，同比增长 36.83%，实现归母净利润为 29.11 亿元，同比增

长 0.62%。2019Q1 实现营业收入 239.56 亿元，同比增长 60.43%，实现归母净利润为 7.74 亿元，同比增长

9.32%。毛利率及净利率有所下滑，费用率整体维持下行的趋势。 

图 26：2014-2019 单季度烯烃营收（亿元） 图 27：2014-2019 单季度烯烃归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 28：2014-2019 烯烃毛利率及净利率（%） 图 29：2014-2019 烯烃费用率（%） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

个股方面，卫星石化 2018 年实现营业收入为 100.29 亿元，同比增长 22.49%；归母净利润为 9.41 亿元，
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同比减少 0.19%，其中，四季度业绩创新高，公司经营性现金流量净额充足，净现比维持在 1 左右。一季度

实现营业收入为 21.07 亿元，同比增长 20.18%；归母净利润为 2.2 亿元，同比增长 94.1%，主要系公司本期

PDH 项目投产，丙烯销售增加所致。 

表 14：2018、2019Q1 烯烃板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

002221.SZ 东华能源 489.43 10.78  24.03 138.74 3.51  -1.19 

002408.SZ 齐翔腾达 279.24 8.43  9.04 71.13 1.90  0.78 

002648.SZ 卫星石化 100.29 9.41  7.52 21.07 2.20  2.08 

000819.SZ 岳阳兴长 20.11 0.52  0.95 3.33 0.07  0.18 

000985.SZ 大庆华科 16.90 -0.03  0.15 5.30 0.08  0.16 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

表 15：2018、2019Q1 烯烃板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

002221.SZ 东华能源 4.96 2.21 2.35  5.01 2.53 1.75  

002408.SZ 齐翔腾达 6.78 3.03 3.06  7.01 2.84 3.38  

002648.SZ 卫星石化 20.69 9.33 10.26  22.81 10.32 10.10  

000819.SZ 岳阳兴长 8.43 2.32 4.21  8.94 1.50 6.08  

000985.SZ 大庆华科 5.91 -0.17 6.44  8.12 1.46 6.37  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.4.3 其他纤维板块：销售费用率增幅较大 

2018 年其他纤维板块实现营业收入 176.75 亿元，同比增长 33.55%，实现归母净利润为 8.92 亿元，同

比增长 18.46%。2019Q1 实现营业收入 45.16 亿元，同比增长 35.13%，实现归母净利润为 2.19 亿元，同比

增长 3.3%。净利率有下降的趋势，费用方面，除销售费用率增加，管理、财务费用率较为平稳。 

图 30：2014-2019 单季度其他纤维营收（亿元） 图 31：2014-2019 单季度其他纤维归母净利润（亿元） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 32：2014-2019 其他纤维毛利率及净利率（%） 图 33：2014-2019 其他纤维费用率（%） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

个股方面，除澳洋健康外，其余公司均实现业绩增长。澳洋健康业绩下滑，由于公司化学纤维业务主要

为粘胶短纤的生产销售，粘胶短纤市场需求较去年同期有所波动，市场价格较去年同期有所下降。一季度业

绩亏损由于粘胶产品市场价格下降，相关产品的毛利率下降，并相应增加了存货跌价准备的计提金额，此外

收到的政府补助金额也有下降。 

表 16：2018、2019Q1 其他纤维板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

601113.SH 华鼎股份 66.03 2.61  3.23 17.20 0.94  -1.58 

002172.SZ 澳洋健康 47.11 0.10  -1.80 9.51 -0.54  1.90 

002206.SZ 海利得 35.69 3.51  5.25 9.49 0.87  0.79 

002254.SZ 泰和新材 21.72 1.56  0.98 6.56 0.41  0.46 

300384.SZ 三联虹普 6.20 1.13  2.81 2.39 0.51  0.53 

资料来源：Wind、山西证券研究所 
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表 17：2018、2019Q1 其他纤维板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

601113.SH 华鼎股份 26.02 4.23 19.62  33.79 5.56 29.01  

002172.SZ 澳洋健康 8.18 -0.98 9.62  7.81 -11.16 13.68  

002206.SZ 海利得 21.46 9.93 9.68  20.44 9.27 9.50  

002254.SZ 泰和新材 17.32 6.90 10.21  14.42 5.13 8.28  

300384.SZ 三联虹普 40.15 18.49 15.83  35.67 20.88 12.95  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.4.4 能源/精细板块：毛利率及净利率保持平稳 

2018 年能源/精细板块实现营业收入 661.52 亿元，同比增长 12.13%，实现归母净利润为 13.33 亿元，同

比增长 49.11%。2019Q1 实现营业收入 110.52 亿元，同比增长 25.09%，实现归母净利润为 2.15 亿元，同比

增长 1435.71%。毛利率及净利率保持平稳，销售、管理费用率较为平稳。 

图 34：2014-2019 单季度能源精细营收（亿元） 图 35：2014-2019 单季度能源精细归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

图 36：2014-2019 能源精细毛利率及净利率（%） 图 37：2014-2019 能源精细费用率（%） 
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数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

个股方面，我们以中油工程来看，2018 年公司实现营业收入 586.23 亿元，同比增长 5.89%。实现归母

净利润 9.55 亿元，同比增长 42.54%，毛利率 7.49%，同比减少 1.45 个百分点，主要原因是公司 2016 年左

右签订的部分合同处于执行高峰期，彼时受国际油价的影响，业主投资意愿未根本性改善，加之工程建设市

场竞争激烈，致使在执行的部分合同毛利贡献水平较低。一季度实现营业收入 93.47 亿元，同比增长 12.57%。

实现归母净利润 0.65 亿元，同比增长 342.33%，主要是汇兑净损失较上年同期减少，同时 1-3 月新签工程项

目合同额 112.87 亿元，与去年同期相比增加 59.38%。 

表 18：2018、2019Q1 能源精细板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

600339.SH 中油工程 586.23 9.55  86.14 93.47 0.65  -45.62 

300135.SZ 宝利国际 20.50 0.41  1.96 2.53 0.03  0.51 

600378.SH 天科股份 41.82 5.25  5.36 10.42 0.93  0.31 

603798.SH 康普顿 8.47 0.76  0.88 2.78 0.49  1.01 

002476.SZ 宝莫股份 4.50 -2.64  0.53 1.32 0.04  0.00 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

表 19：2018、2019Q1 能源精细板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

600339.SH 中油工程 7.49 1.63 4.27  9.70 0.70 7.28  

300135.SZ 宝利国际 14.89 1.98 14.76  6.68 0.92 15.97  

600378.SH 天科股份 31.06 12.79 22.69  28.43 9.51 19.69  

603798.SH 康普顿 30.20 8.95 17.65  36.47 17.72 13.36  
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002476.SZ 宝莫股份 11.33 -58.70 16.54  15.79 2.67 12.20  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

2.5 油田服务：市场景气度提升 

2018 年油田服务板块实现营业收入 914.07 亿元，同比增长 20.00%，实现归母净利润为 2.93 亿元，同

比扭亏为盈。2019Q1 实现营业收入 211.60 亿元，同比增长 41.52%，实现归母净利润为-0.42 亿元，同比亏

损。油服板块毛利率及净利率随着油价上涨有所提升，整体维持低位，管理及财务费用率有所下降，而销售

费用率保持平稳。 

图 38：2014-2019 单季度油田服务营收（亿元） 图 39：2014-2019 单季度油田服务归母净利润（亿元） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、 山西证券研究所 

图 40：2014-2019 油田服务毛利率及净利率（%） 图 41：2014-2019 油田服务费用率（%） 

  

数据来源：Wind、山西证券研究所 数据来源：Wind、山西证券研究所 

2018 年前三季度油价上升推动境内外油公司增加上游勘探开发资本支出，中国石油 2018 年勘探与生产
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板块资本性支出为人民币 1961.09 亿元，同比增长 21.06%。中国石化 2018 年上游勘探开发资本支出为人民

币 422 亿元，同比增长 34.8%。受此影响，油田服务行业经营环境进一步改善，油田服务工作量同比明显增

加，油田服务市场持续复苏。 

表 20：2018、2019Q1 油田服务板块盈利情况（亿元） 

代码 简称 2018 年营收 2018 年净利润 
2018 经营现

金流量净额 

2019Q1 营

收 

2019Q1 净利

润 

2019Q1 经营现

金流量净额 

600871.SH 石化油服 584.09 1.42 -29.40 134.58 1.88 -11.20 

601808.SH 中海油服 219.46 0.71 41.72 59.08 0.31 -0.05 

600583.SH 海油工程 110.52 0.80 3.76 17.94 -2.61 -0.48 

资料来源：Wind、山西证券研究所 

表 21：2018、2019Q1 油田服务板块毛利率、净利率及期间费用率（%） 

代码 简称 2018 毛利率 2018 净利率 
2018 期间费

用率 

2019Q1 毛

利率 

2019Q1 净利

率 

2019Q1 期间费

用率 

600871.SH 石化油服 8.71 0.24 8.00  8.34 1.40 6.82  

601808.SH 中海油服 10.95 0.40 9.32  11.41 0.65 10.84  

600583.SH 海油工程 9.27 0.72 8.21  -9.56 -14.62 6.30  

资料来源：Wind、山西证券研究所 

个股方面，海油工程一季度经营亏损，主要是公司前期的订单主要是按行业低谷时期的价格签订的，订

单毛利率较低，消化这部分订单仍需一定时间。同时，新签订单的毛利率明显改观仍需时日。加之，一季度

为公司传统业务淡季，工作量和营业收入占全年比重均较小，这些因素的共同影响给公司一季度经营带来

了一定压力。 

3.投资建议 

2019 年一季度，石化行业市场行情整体跌势趋缓，估值在 2018 年底处于底部，市场整体估值水平仍然

处于历史较低的水平，未来仍有较大的提升空间。经历 2018 年四季度的油价单边大幅下跌，部分化工产品

价格处于低位，据卓创资讯数据显示，截至 3 月底有机化工价格指数值在 782.43，同比下跌 15.08%。近期

受地缘政治因素影响，油价上涨，对于下游石化产品价格有一定的成本支撑作用，预计后续成本端叠加供需

方面影响，石化产品价格有望迎来增长，行业保持平稳发展。我们建议关注两条主线：  

1）民营大炼化板块：随着民营大炼化项目投产，产业链利润向下游 PTA 涤纶长丝转移，建议关注恒力
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股份、恒逸石化、荣盛石化、桐昆股份。重点关注桐昆股份，PX-PTA-涤纶长丝产业链龙头企业之一，公司

聚酯聚合产能约为 520 万吨，涤纶长丝产能约为 570 万吨，连续十多年在国内市场实现产量及销量第一，

涤纶长丝的国内市场占有率超过 16%，全球占比接近 11%。随着大炼化陆续投产，利润向下游 PTA/涤纶长

丝转移，公司盈利有望大幅增长，同时参股的浙石化项目顺利推进，预计 2019 年浙石化一期项目将建成投

产，项目投产后公司将实现产业链一体化格局，将进一步巩固公司在聚酯行业的龙头地位。 

2）PDH 丙烷脱氢&氢能板块：重点关注卫星石化，公司是国内最大、全球前五大丙烯酸制造商。规划

中年产 15 万吨聚丙烯二期项目、年产 6 万吨高吸水性树脂技改三期项目、年产 36 万吨丙烯酸及 36 万吨丙

烯酸酯一阶段项目正在按计划推进，预计 2019 年将陆续建成，建成投产后将增厚公司业绩。另外公司全资

子公司浙江卫星能源已建成年产 90 万吨丙烷脱氢制丙烯装置，富余氢气约 3 万吨/年；控股子公司连云港石

化年产 400 万吨烯烃综合利用示范产业园项目正在筹建中，预计建成后将富余氢气约 25 万吨/年。同时地处

长三角经济带，为氢能业务提供广阔市场。 

4.风险提示 

宏观经济增长不及预期；油价大幅波动风险；项目投产不及预期。 
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