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扩张负债创新高，油气保供促增长 

——石油石化 2018 年报及 2019 一季报点评 

事件： 

42家A股上市石油石化公司2018年报及2019一季报公布，2018年行业归

母净利润大增，2019Q1行业净利润则出现同比下滑。 

投资要点： 

➢ 石油石化行业2019Q1业绩下滑，估值小幅走高 

以中信石油石化行业（不包括中国石油、中国石化）的42家上市公司为样

本，其2018年整体营收同比增长18%，2019Q1营收同比增长8%。2018年

石化行业归属于上市公司股东的净利润同比增长69%，2019Q1行业净利润

同比下滑26%。42家公司整体（剔除负值）的平均市盈率为25.40X，相对

全部A股市盈率溢价68%，处于近年偏高位置，其整体PB为1.96X，相对全

部A股市净率溢价24%，处于历史较低位置。 

➢ 2019Q1石油石化行业资产负债率创新高，经营性现金流净额下滑 

以上述42家公司计，截至2019年3月31日，行业总资产为9468.09亿元，同

比增长26.78%；负债总额为5864.07亿元，同比增长35.14%；行业资产负

债率为61.94%，同比提升3.83个百分点，环比增加0.31个百分点，创历史

新高。季末银行贷款负债环比增加3.98个百分点，整体呈升高趋势；经营

性负债占比环比下降3.15个百分点，处于历史中等偏高的位置；债券融资

负债占比整体相对平稳。石化行业固定资产总额占总资产的21.31%，较上

季度末下降了5.85个百分点，占比呈继续下降趋势；在建工程（合计）总额

为1730.96亿元，占总资产总额的18.28%，环比增加1.09个百分点，延续了

过去6个季度的增长态势，总体已回升至历史较高水平，石油石化行业扩张

意愿得到明显恢复。2018年现金流净额继续改善，同比增加30.91%，

2019Q1相对上年同期则出现下滑。 

➢ 下调至“中性”评级 

基于远期美油出口能力提升带来的供应过剩，我们下调行业评级至“中性”。

在中短期供应持续偏紧及地缘政治威胁保供背景下，我们认为上游资本开

支及国家管网公司建设需求将提升，利好采掘、油服及专业工程板块，亦

促进了天然气、煤炭对原油的部分替代，煤化工、天然气化工产品未来趋

势向好。建议关注中国石油股份（0857.HK）、新奥股份（600803.SH）、

中油工程（600339.SH）、航天工程（603698.SH）、中曼石油（603619.SH）、

中石化炼化工程（2386.HK）、中石化冠德（0934.HK）等标的。 

➢ 风险提示 

宏观经济疲软导致下游需求不振，产品价格下跌；原油价格大幅下跌；地

缘政治风险对业务的负面影响。 
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1. 2019Q1石化行业业绩较弱，行业估值整体略升 

1.1. 2018年全年石油石化行业归母利润大幅上升，2019Q1有所下滑 

以中信石油石化行业（不包括中国石油、中国石化）的 42 家上市公司为样本，

其 2018 年整体营收同比增长 18.48%，在中信 29 个子行业中排名第二位；2019Q1

营收同比增长 7.64%，排名第 8 位。2018 年石化行业归属于上市公司股东的净利润

同比大幅上升 69.22%，排名第一位，2019Q1 行业净利润同比下滑 26.40%，排名第

23 位。 

图表 1：中信各板块营收利润同比增速（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

1.2. 年初至今石油石化指数上涨 21.84%，股价表现一般 

以我们统计的 42 家石油石化公司为样本，截至 2019 年 5 月 15 日，其指数上涨

21.84%，跌幅位列 29 个子行业中第 10 位，相对营收与净利情况，股价表现一般。 

图表 2：年初至今（截至 2019 年 5 月 15 日）中信各子行业涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

1.3. 石油石化行业市盈率抬升，市净率仍处于历史低位 
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以 2019 年 5 月 15 日收盘价计算，统计的 42 家石油石化公司整体（剔除负值）

的平均市盈率（整体法）为 25.40X，相对全部 A 股市盈率 15.07X，溢价 68.54%，

处于近年较高位置。44 家石油石化公司整体 PB 为 1.96 X，相对全部 A 股市净率

1.58X，溢价 24.05%，处于历史较低位置。 

2. 石油石化行业 2018年利润大幅增加，2019Q1略微下降 

2.1. 石油石化行业 2018年净利润大增，2019Q1利润略降 

2018 年全年，我们统计的 42 家石油石化行业公司共实现营收 7690.99 亿元，

较去年同比增长 30.57%；营业成本 6801.52 亿元，同比增长 30.99%；石化板块归

属上市公司股东的净利润 251.33 亿元，同比上升 105%，石油石化行业利润整体大

幅上升主要受益于油价上升通道。 

图表 3：近年石油石化行业利润表（百万元） 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入 383,061 465,489 374,202 439,731 589,027  769,099  

营业成本 338,625 411,210 320,461 392,152 519,231  680,152  

营业税金及附加 13,530 14,155 17,809 16,411 18,002  17,578  

销售费用 3,399 3,731 3,848 4,110 4,359  6,455  

管理费用 11,453 16,450 15,785 18,796 21,051  20,532  

财务费用 3,048 6,132 6,884 6,114 7,593  7,917  

资产减值损失 511 3,347 4,184 11,445 4,680  3,821  

投资净收益 1,771 1,422 2,856 2,452 3,467  3,767  

营业利润 14,167 11,975 8,309 -6,376 19,237  34,534  

利润总额 16,766 14,922 10,445 -3,024 19,235  34,471  

所得税 2,949 3,292 3,177 4,971 6,569  8,419  

净利润 13,818 11,630 7,268 -7,995 12,666  26,052  

归属母公司股东的净利润 13,461 11,841 7,983 -7,955 12,274  25,133  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2019 年 Q1，石化板块实现营收 1754.67 亿元，同比增长 19.03%，实现归属于

上市公司股东的净利润 49.65 亿元，同比下降 18.16%，这可归因于一季度原油价格

成本相对较高，下游石化产品需求较弱。 

图表 4：近年 Q1 单季度石油石化行业利润表（百万元） 

 
2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

营业收入 83,248 77,512 76,012 112,356 147,408  175,467  

营业成本 74,806 66,956 66,581 96,952 128,416  156,053  

营业税金及附加 2,748 4,369 3,618 4,274 4,320  4,182  

销售费用 780 885 904 947 1,088  1,765  

管理费用 2,223 3,138 3,624 4,410 4,798  4,016  
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财务费用 1,317 1,484 1,625 1,615 2,269  2,178  

资产减值损失 53 -129 64 79 35  144  

投资净收益 753 463 -283 810 733  894  

营业利润 2,008 1,261 -644 4,999 7,925  6,541  

利润总额 2,094 1,510 922 5,299 8,187  6,632  

所得税 501 629 794 1,574 1,834  1,560  

净利润 1,593 882 128 3,724 6,353  5,071  

归属母公司股东的净利润 1,610 960 251 3,664 6,067  4,965  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2.2. 2019Q1毛利率回升，期间费用率继续下降，净利率回升 

2018Q4，石油石化行业综合毛利率为 9.44%，同比下滑 1.36 个百分点，环比下

滑 2.96 个百分点；期间费用率为 4.40%，同比下降 1.08 个百分点，拆分来看，2018Q4

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 0.89%、2.55%和 0.96%。 

2019Q1，石油石化行业综合毛利率为 11.06%，同比下降 1.82 个百分点，环比

增加 1.62 个百分点；期间费用率为 4.54%，同比下降 0.99 个百分点，拆分来看，

2019Q1 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 1.01%、2.29%和 1.24%，

2018 年 Q1 以来管理费用下降趋势明显。 

2.3. 原油开采毛利率改善，油服板块由负转正 

按照中信石油石化行业的划分，其下游五个子板块：石油开采、炼油、其他石化、

油品销售及仓储和油田服务。2018Q4、2019Q1，石油开采板块毛利率分别为 41.09%

和 37.15%，较前期有所增加，主要是受国际油价回暖影响；炼油板块毛利率分别为

10.24%和 14.60%，主要由于 2018Q4 油价上涨通道造成的成本抬升；其他石化方

面，毛利率分别为 5.77%和 8.10%；油品销售与仓储毛利率分别为 7.98%和 8.63%；

油价上升通道，油田服务毛利率 2018 年由负转正，毛利率分别为 15.37%和 7.68%。 

图表 5：石油石化行业毛利率、净利率和期间费用率  图表 6：石油石化行业销售、管理、财务费用率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 7：石油开采毛利率、净利率和期间费用率  图表 8：炼油毛利率、净利率和期间费用率 
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期间费用率方面，各板块期间费用率均稳中有降。 

3. 石油石化资产负债率同比上涨，扩张意愿增强 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 9：其他石化毛利率、净利率和期间费用率  图表 10：销售与仓储毛利率、净利率和期间费用率 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 11：油田服务毛利率、净利率和期间费用率 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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3.1. 总资产、总负债同比大增，资产负债率创新高 

以我们统计的 42 家石油石化上市公司计，截至 2019 年 3 月 31 日，行业总资产

为 9468.09 亿元，同比增长 26.78%；负债总额为 5864.07 亿元，同比增长 35.14%；

行业资产负债率为 61.94%，同比提升 3.83 个百分点，环比增加 0.31 个百分点，近

期资产负债率已创历史新高。 

图表 12：近年石油石化行业资产负债情况 

资产负债表 (单位：百万元) 2014/3/31 2015/3/31 2016/3/31 2017/3/31 2018/3/31 2019/3/31 

资产：       

货币资金 42,253  41,543  58,660  79,957  103,568  135,028  

应收票据及应收账款 35,857  51,096  48,395  69,302  73,201  77,423  

其他应收款（合计） 2,645  5,381  8,023  14,085  13,959  15,045  

预付款项 11,010  11,837  11,642  18,341  18,391  21,918  

存货 43,254  46,431  46,107  76,722  83,581  90,308  

流动资产合计 149,734  173,274  190,208  288,178  322,446  388,957  

固定资产 157,117  197,814  221,225  223,960  236,275  201,752  

在建工程（合计） 45,157  52,324  44,233  43,597  77,636  173,096  

非流动资产合计 246,841  304,238  332,377  336,268  424,385  557,853  

资产总计 396,575  478,413  522,584  624,446  746,832  946,809  

负债：       

短期借款 69,068  79,293  91,501  86,239  122,601  136,007  

应付票据及应付账款 54,144  73,028  75,573  113,435  124,284  158,317  

预收款项 7,228  13,009  12,152  35,048  42,473  36,749  

其他应付款（合计） 9,950  17,451  19,883  23,129  24,457  20,727  

一年内到期的非流动负债 10,388  10,399  15,828  20,705  15,167  23,193  

流动负债合计 154,885  201,380  226,161  292,939  345,128  391,371  

长期借款 44,381  41,762  36,223  33,428  37,624  132,727  

应付债券 17,186  19,759  26,963  32,433  35,023  39,569  

长期应付款（合计） 3,016  4,780  4,925  3,408  5,106  5,563  

非流动负债合计 70,932  73,640  76,159  78,576  88,800  195,035  

负债合计 225,818  275,400  302,320  371,515  433,928  586,407  

所有者权益(或股东权益)：      

所有者权益合计 170,757  203,012  220,264  252,932  312,904  360,403  

负债和所有者权益总计 396,575  478,413  522,584  624,446  746,832  946,809  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2. 银行负债占比回升，经营性负债下降 

截至 2019 年 3 月 31 日，银行贷款、经营性负债和债券融资负债占比分别为

45.83%、33.26%和 6.75%。本季度末银行贷款负债较前一季度增加 3.98 个百分点，

整体呈升高趋势；经营性负债占比较上季度末下降 3.15 个百分点，处于历史中等偏

高的位置；债券融资负债占比整体相对平稳。 
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从细分行业资产负债率情况来看，石油开采板块资产负债率延续 2014 年以来的

下降趋势，2019Q1 资产负债率为 55.67%，同比微降 0.14%，环比上升 1.08%。原

先长期下降后于去年反转的炼油板块总体延续升势：2019Q1 资产负债率为 62.85%，

较上年同期提高 6.91 个百分点，较上一季度微降 0.50 个百分点。其他石化板块负债

率为 63.51%，较上年同期上升 4.20 个百分点，回升明显。油品销售及仓储板块资产

负债率为 48.24%，同比下降 2.21 个百分点，整体负债率持续下行。油服板块资产负

债率在 2018Q1 显著下降后，目前处于缓慢回升之中，当季资产负债率为 62.31%，

同比提升 1.90%，环比微升 0.54%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3. 在建工程占比大幅提升，存货周转率居高位 

以我们统计的 42 家石油石化上市公司计，截至 2019 年 3 月 31 日，固定资产总

额为 2017.52 亿元，占总资产的比例为 21.31%，较上季度末下降了 5.85 个百分点，

占比呈现出继续下降趋势；2019 年 3 月 31 日，在建工程（合计）总额为 1730.96 亿

元，占总资产总额比例为 18.28%，较上季度末增加 1.09 个百分点，延续了过去 6 个

季度的增长态势，总体已回升至历史较高水平，石油石化行业扩张意愿得到明显恢复。

2019 年一季度末，石油石化行业存货周转率为 2.02，同比提升 21.65%，虽然环比

下降明显，但与近几年一季度数据相比仍处于历史高位。 

图表 13：近年石油石化行业资产负债率情况  图表 14：近年石油石化行业负债来源情况 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 15：近年石油石化细分板块资产负债率情况 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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截至 2019 年第一季度末，石油石化行业在建工程/固定资产 85.80%，较去年同

期大增 52.94 个百分点。从子行业的情况来看，石油开采板块在建工程/固定资产比

例同比下降 13.80 个百分点至 80.92%，炼油板块在建工程/固定资产比例大增 67.72

个百分点至 97.59%，其他石化板块在建工程/固定资产比例大增 88.25 个百分点至

137.90%，油品销售及仓储板块上升 1.76 个百分点至 4.60%，油服板块提升 2.76 个

百分点至 9.25%。从存货周转率看，其他石化、油服板块同比提升，其余板块同比下

降，从环比看则所有板块均下降。 

4. 石油石化行业 2018经营性现金流净额回升  

4.1. 2018石化行业经营性现金流良好，2019Q1经营性现金流净额下滑 

以统计的 42 家石油石化上市公司为样本，2018 年共产生经营性现金流净额 507

亿元，同比增加 30.91%，现金流净额继续改善。从构建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金看，石油石化行业 2018年共支出 1115亿元，同比大增 171.00%，

连续两年呈大幅提升态势，表明公司扩张意愿持续提升。 

 

图表 16：近年在建工程、固定资产占比情况  图表 17：近年存货周转率情况（次） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 18：细分板块在建工程/固定资产比例  图表 19：细分板块存货周转率（次） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 20：近年石油石化行业现金流情况 

现金流量情况 (单位：亿元) 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

销售商品、提供劳务收到的现金 3,957  4,967  4,090  4,815  6,054  8,209  

购买商品、接受劳务支付的现金 3,323  3,919  3,105  3,679  4,874  6,787  

支付给职工以及为职工支付的现金 163  344  330  416  426  518  

       

经营活动产生的现金流量净额 197  361  301  351  388  507  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 318  377  276  196  412  1,115  

净利润 182  122  86  75  131  16  

现金流净额/净利润 108% 296% 349% 467% 296% 3116% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2019 年 Q1，石油石化行业产生经营性现金流净额为-63 亿元，同比增亏

1098.08%，构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金总额为 295 亿元，

大增 47.83%。 

 

图表 21：近年 Q1 石油石化行业现金流情况 

现金流量情况 (单位：亿元) 2014Q1 2015Q1 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 

销售商品、提供劳务收到的现金 888  905  873  1,192  1,562  1,946  

购买商品、接受劳务支付的现金 758  753  649  1,069  1,361  1,732  

支付给职工以及为职工支付的现金 50  81  79  96  108  131  

       

经营活动产生的现金流量净额 25  -6  69  -53  -5  -63  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 69  67  70  53  199  295  

净利润 24  14  20  38  65  51  

现金流净额/净利润 105% -44% 342% -137% -8% -124% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2. 2019Q1石油石化行业各子板块经营性现金流多数下滑 

从石油石化细分板块来看，2019 年第一季度石油开采、炼油、其他石化、油品

销售及仓储和油服板块经营性现金流净额分别为 10.25、-53.78、7.30、-0.53 和-11.73

亿元。其中，油服板块同比减亏 67.16%，石油开采板块同比下滑 44.09%，其余板块

现金流均由正转负：炼油板块、其他石化板块、油品销售及仓储板块分别大降

1168.99%、236.37%与 130.92%。 
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5. 石油化工行业 ROE、ROA小幅回升 

以统计的 42 家石油石化上市公司为样本，2018Q4 和 2019Q1 的 ROE 分别为-

0.57%和 1.49%，ROA 分别为 0.20%和 0.52%。2019Q1 数据的回升延续了 17 年至

今的上行走势，摆脱了 2016Q2 的底部。从石油石化的五个板块来看，2018Q4 除油

服板块扭亏为盈外，其余板块 ROE 均同比下降。其他石化板块与炼油板块 2019Q1

的净资产收益率环比有所好转，但均处于下行通道中，油品销售及仓储板块大幅减亏，

石油开采板块微降，油服板块转亏，上述变化主要还是由于 2018Q4 原油价格的大幅

下滑及 2019Q1 时油价的缓慢复苏，期间原油价格主要受 OPEC+继续减产与地缘政

治风险加剧的影响。油品销售及仓储板块、炼油板块和其他石化板块基本与油价同步

波动，2018Q4下降后在2019Q1均出现回升，其中油品销售及仓储板块波动最剧烈，

主要是受到库存贬值、升值带来的影响。油田服务板块净资产收益率依然低迷，虽然

原油价格已经走出低谷，油服 2018Q4 同比已大幅改善，但整体仍在修复之前长期低

油价对行业带来的伤害，2019Q1 再次转亏表明行业尚未完全进入景气阶段，相信随

着上游勘探与开发资本支出的逐渐提升，板块盈利有望逐步改善。 

 

图表 23：石化行业单季度 ROA 和 ROE 情况（%） 

 
图表 24：细分板块单季度 ROE 情况（%） 

 

 

 
来源：Wind，国联证券研究所 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 22：近年 Q1 各板块经营性现金流净额（百万） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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6. 重点推荐标的 

2019年1～4月份，我国原油进口量同比增长8.9%，原油加工量同比增长4.7%，

原油产量同比微增 0.6%，4 月的对外石油进口依存度达 72.44%。在我国原油表观消

费攀升，国内产量跟不上消费增长的情况下，国际油价在 OPEC+持续推进的减产与

中东、南美地缘政治因素引发的供应下降甚至中断的预期中稳步攀升至平衡点（WTI：

65 美元/桶）附近并在多因素作用下持续震荡。目前影响油价的主要因素有： 

1. 包括中美贸易摩擦在内的全球宏观经济因素。全球经济增速放缓带来的原油

需求增速下调为未来原油的需求蒙上一层阴影，中美贸易摩擦可能进一步拖

累全球经济，令原油需求进一步下行。 

2. OPEC+减产及美油增产的供应端因素。OPEC+持续推进的减产缩减了供应，

沙特因财政平衡点高而有强烈意愿推进减产，俄罗斯盈亏平衡点较低，可承

受更低的油价，OPEC+总体期望继续维持减产。美油不断增产，但受制于管

道等基础设施尚无法大规模出口，三季度迎来新管道投用后或部分缩小 WTI、

布油间差价。 

3. 地缘政治因素。伊朗、委内瑞拉受美制裁均造成了其原油出口的大幅下降，

且美或谋求两国的政权更迭，可能对原油产出带来更大的影响。随着伊朗局

势不断发酵，甚至可能影响到伊拉克与沙特的原油生产、运输。此外利比亚、

叙利亚、苏丹、也门亦发生冲突与动荡，威胁着地区原油的供应。 

随着夏季消费旺季的到来，美国与中东各国自身需求将有季节性的提升，出口量

增长将存在压力，若供给端仍然保持紧张，地缘政治因素的风吹草动将令原油价格大

幅波动。伊朗、委内瑞拉等地区为我国重要的原油进口来源，该部分进口量短期的完

全替代存在难度，蕴含着国家能源安全的较大风险。从能源安全的角度来说，一方面

需要加大油气勘探开发力度，扩大海外权益量以及进口来源，另一方面可以通过能源

多元化比如煤化工、天然气等替代部分原油需求来降低供应风险。 

2018 年我国天然气消费量增速 17.4%，对外依存度持续攀升至 44.6%。预计

2019 年我国天然气市场依然是供需紧平衡，未来两年随中俄管线的投产，供应将逐

步宽松，但局部地区特殊时段气源供应仍需提高储气调峰能力以及加强管网互联互通。

另一方面，国家管网公司即将成立，推动市场化改革进一步深化。其作为独立公司，

可能存在上浮管输费的潜在动力，对门站价的影响需要进一步跟踪。 

在我国油气进口依存度持续提升，并可能出现部分进口来源受地缘政治因素断供

的大背景下，我们认为将存在以下投资机会。 

石油开采板块及煤化工板块。我们认为全球未来原油维持中枢及以上价格的情形

有望继续提升上游勘探与开采领域的盈利能力，建议继续关注拥有优质油气资源的中

国石油股份（0857.HK）。同时，目前全球天然气价格处于底部，随我国天然气在一

次能源消费占比的提高，以及市场化改革进一步深化，公司天然气业务有望迎来量的

攀升与价格的回归。新奥股份（600803.SH）拥有一体化的煤化工产业链（煤矿，煤
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制甲醇/轻烃，煤制气）以及 LNG 领域的深度布局（煤层气制 LNG，对澳洲 LNG 巨

头 Santos 的战略投资），将受益于天然气市场化改革以及对原油需求的部分替代，建

议关注。 

油气及化学专业工程、能源设备行业。受益于国家管网公司即将成立以及持续深

化的市场化改革，天然气管网、接收站、地下储气库、储气调峰等基础设施建设将迎

来高峰，三桶油资本开支增加、行业景气度的提升与国内“煤改气”的推进也使得油

气及炼化项目的投资与建设加快，均利好专业工程行业，推荐专注于管道储运工程、

油气田地面工程与炼化工程的中油工程（600339.SH），以及专注于炼化、化学工程

的中石化炼化工程（2386.HK），并适当关注受益于煤气化需求高位、核心产品航天

炉市占率不断提升的航天工程（603698.SH）。 

油服板块及相关油气储运业务。油价复苏背景下，全球油气巨头纷纷增加资本开

支，同时中国国内出于对能源安全的考虑也急需提高油气产量。随着目前订单量的攀

升以及低油价时期订单的逐渐结束，油服板块营收与毛利有望得到持续改善，今年有

望出现业绩拐点。推荐专注于海外低成本区块与钻井一体化服务的中曼石油

（603619.SH）。受益于原油、天然气进口量增长，推荐关注码头与管线利用率提升、

LNG 运输船工作量饱满的中石化冠德（0934.HK）。 

 

7. 风险提示 

宏观经济疲软导致下游需求不振，产品价格下跌；原油价格大幅下跌；地缘政治

风险对业务的负面影响。 
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