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Murphy USA：美国成品油销售领域的生力军 

——海外石化化工龙头半年报系列之六 

 

   行业专题报告  

       墨菲美国——美国成品油销售的领先者 

墨菲美国（Murphy USA）成立于 1996 年，由墨菲石油公司的零售

业务分离而来，是一家汽车成品油和便利商品的零售商。如今，墨菲美

国已经成长为美国成品油销售行业的佼佼者。公司主营业务主要分为两

大板块：成品油销售和商品销售，除此之外也经营少部分乙醇和其他产

品销售。2019 年上半年，公司营业总收入 69.17 亿美元，同比下降 2%；

净利润 3800 万美元，同比下降 58%。虽然相比于 2018 年上半年的经营

数据有所下降，但公司仍保持着良好的盈利状态。 

 产品原料主要是页岩油 

墨菲美国的成品油主要来源于墨菲石油公司。墨菲石油在美国地区的

油气田主要集中在 Eagle Ford（页岩油气）和墨西哥湾（常规油气），且

页岩油的产量占公司原油总产量的 55%。也就是说，墨菲美国的成品油原

料主要是页岩油。墨菲美国在 Eagle Ford 附近的加油站总数为 312 家，

占公司全美加油站总数的 21%，数量居于美国各州的第一位。 

 零售为公司成品油销售的主要盈利模式 

2019 年上半年，公司成品油销售的营业收入占总营收的比重最大，

为 81.4%，但由于墨菲美国不参与成品油的生产，因此成品油销售的毛利

率较低，仅 5%左右。公司 2018 年成品油总销量为每月 24.3 万加仑，较

上年同期的每月 24.5 万加仑下降 0.6%。 

自 2015 年以来，公司成品油单位利润基本保持增长态势，从 2015

年的 14.9 美分/加仑增长到 2018 年的 16.2 美分/加仑。其中零售贡献了主

要的增长份额，从 2015 年的 12.5 美分/加仑增长到 2018 年的 14.7 美分/

加仑。同时全年的成品油利润总额从 2015 年的 6.16 亿美元增加到 2018

年的 6.86 亿美元。 

 持续控制成本，扩大加油站销售网络 

公司逐年降低运营成本，并通过建立“Murphy Drive Rewards”平台

去吸引客户。现阶段公司单店每月运营成本保持在 2.1 万美元左右，远低

于 4.5 万美元每月每店的美国行业运营成本。 

自公司成立以来，公司不断开拓其核心的零售业务。加油站数目从

2015 年的 135 家增加至 2018 年的 1472 家，3 年翻了十多倍，2019 年还

在继续扩建，未来加油站数目将不断增长。 

 风险分析 

原油价格大幅上升风险；美国成品油需求下行风险。 

 分析师 
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1、Murphy USA——美国成品油销售的领先者 

1.1、墨菲美国公司简介 

墨菲美国（Murphy USA Inc.，NYSE：MUSA）是一家汽车燃料和便利

商品的零售商，主要通过大型连锁零售加油站网络销售成品油及其他非油产

品盈利。该公司成立于 1996 年，并于 2013 年 3 月从墨菲石油母公司剥离

出来独立运营。2018 年，该公司在《财富》美国 500 强中排名第 279 位，

员工人数 9600 人。 

墨菲美国脱胎于墨菲石油公司的零售业务而成立。墨菲石油公司成立于

1950 年，是一家美国综合性石油天然气公司，经营范围包括油气勘探与生

产、炼油、油气运输和成品油销售。公司旗下拥有近 70 家分支，经营活动

遍布全球。2012 年，墨菲石油公司董事会计划将重点集中在勘探和开采业

务，决定剥离下游成品油零售业务。经过资产重组后，墨菲美国公司从墨菲

石油公司中独立出来，并于 2013 年 3 月 1 日在特拉华州注册成立。 

图 1：墨菲石油主要业务及下设公司 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

 

经过六年来的发展，墨菲美国已经成为成品油销售行业的佼佼者。公司

单店平均年销量位于行业领先水平。将 CASY，ATD(US)，Speedway 这三

家美国的成品油销售公司与 Murphy USA 进行比较，我们可以看到，2018

年，虽然墨菲美国加油站（零售店）仅 1424 座，低于其他三家公司，且公

司 42 亿加仑的燃料年销量也仅排名第三，但公司单站燃料销量高达 290 万

加仑，远高于其他三家公司的单站销售额。 
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图 2：同行公司年销售燃料量（百万加仑）和零售店数  图 3：同行零售公司店均年燃料量（千加仑） 

 

 

 

资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理 

 

1.2、公司盈利持续稳定 

通过分析墨菲美国的历史业绩，我们发现，虽然受原油价格波动影响，

公司的营收、毛利润和净利润一直处于波动之中，但总体来看，公司营收一

直处于一个比较稳定的状态，而且公司也一直保持盈利。但值得一提的是，

由于公司本身没有上游和炼油业务，仅拥有终端成品油销售业务，故毛利率

较低，过去几年平均毛利率约在 2%左右。2018 年，公司实现营收 144 亿美

元，同比增长 12%，净利润 2.14 亿美元，同比减少 13%，主要还是由于原

油价格上升影响，公司产品价格得到提升，进而抬高公司营收。但同时油价

上行也增加了公司的整体成本，净利润随之下滑。 

2019 年上半年，公司营业总收入 69.17 亿美元，相比于 2018 年上半年

同比下降 2%；营业总支出 68.43 亿美元，同比下降 2%；营业利润 74.3 百

万美元，同比下降 48%；净利润 3800 万美元，同比下降 58%。虽然相比于

2018 年上半年的经营数据有所下降，但公司仍保持着良好的盈利状态。 

图 4：墨菲美国历年营业收入（百万美元）  图 5：墨菲美国历年营业成本（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，墨菲美国年报  资料来源：Wind，墨菲美国年报 
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图 6：墨菲美国历年毛利润（百万美元）及同比增速  图 7：墨菲美国历年净利润（百万美元）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，墨菲美国年报  资料来源：Wind，墨菲美国年报 

 

1.3、成品油原料中页岩油占比较多 

墨菲美国的成品油主要来源于墨菲石油公司。墨菲石油在美国地区的油

气田主要集中在 Eagle Ford（页岩油气）和墨西哥湾（常规油气），且页岩

油的产量占公司原油总产量的 55%。墨菲石油在 Eagle Ford 页岩油气区块

获得了约13.5万英亩的开采权，并早在2009年便开始了生产。2018年Eagle 

Ford 油气田的石油日产量为 3.8 万桶，天然气日产量约为 3200 万立方英尺。

以每桶石油当量计算，Eagle Ford 油气田的产量占据了墨菲石油在美国地区

总产量的 66%。 

也就是说，墨菲美国的成品油原料主要是页岩油。公司在墨西哥湾沿岸

的五个州的加油站总数为 651 家，占墨菲美国在全美加油站总数的 44%。其

中，Eagle Ford 所在的德克萨斯州的加油站总数为 312 家，占墨菲美国在全

美加油站总数的 21%，数量居于美国各州的第一位。 

 

2、核心销售业务稳健，终端零售持续增强 

公司业务主要分为两大板块：成品油销售和非油（商品）销售，除此之

外也经营少部分乙醇和其他产品销售。公司业务还包括一些中游资产，如产

品分销终端及管道定位。 
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图 8：墨菲美国业务简介 

 

资料来源：墨菲美国官网，墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理 

 

2.1、成品油销售居于主要位置 

成品油销售是公司最核心的业务，其营业收入常年远超其他板块；公司

商品销售的营业收入居于第二位，乙醇和其他产品销售最少。2019 年上半

年，公司成品油销售的营业收入 56 亿美元，在总营收中占比 81.4%，商品

销售、乙醇和其他产品销售分别占比 18.3%和 0.3%。 

由于墨菲美国的主要业务是成品油销售，不参与成品油的生产，因此成

品油销售的毛利率相比于商品销售的毛利率较低。公司 2019 年上半年成品

油销售板块毛利率为 5%，同比下降 14 个百分点，商品销售板块毛利率为

16%，同比下降 2 个百分点。 

图 9：墨菲美国各板块营收（百万美元）  图 10：墨菲美国各板块毛利润（百万美元） 

 

 

 

资料来源：Wind，墨菲美国年报  资料来源：Wind，墨菲美国年报 
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图 11：墨菲美国各板块毛利率  图 12：墨菲美国 2019 年上半年各板块营收占比 

 

 

 

资料来源：Wind，墨菲美国年报  资料来源：Wind，墨菲美国年报 

  

2.2、零售为公司成品油销售的盈利模式 

自 2015 年以来，公司成品油单位利润基本保持增长态势，从 2015 年

的 14.9 美分/加仑增长到 2018 年的 16.2 美分/加仑。其中零售利润贡献了主

要的增长份额，从 2015 年的 12.5 美分/加仑增长到 2018 年的 14.7 美分/加

仑。同时全年的成品油利润总额2015年的6.16亿美元增加到2018年的6.86

亿美元。 

2018 年公司燃油总销量为每月 24.3 万加仑，较上年同期的每月 24.5

万加仑下降 0.6%。2018 年，零售成品油利润率从上一年的 14.0 美分/每加

仑增长到 14.7 美分/每加仑。2018 年燃油利润率较高，这是因为与 2017 年

相比，2018 年的价格波动更大。 

图 13：墨菲美国 2013-2018 年成品油利润（美分/加仑）  图 14：墨菲美国 2013-2018 年成品油利润（百万美元） 

 

 

 

资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理 

 

2.3、加油站销售网络逐步扩大 

自公司成立以来，公司不断开拓其核心的零售业务。加油站数目从 2015

年的 135 家增加至 2018 年的 1472 家，3 年翻了十多倍，主要集中在美国东

南、西南、中西部地区，且数目还在不断增长。公司加油站多建于沃尔玛附

近，优越的地理位置更加有助于公司销售额的提高。截至 2018 年 12 月 31
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日，墨菲公司在美国 26 个州开设了共 1472 家零售站点。分布广泛的加油站

网络是销售业绩的基础，未来，随着加油站的继续拓展，公司的成品油销售

和商品销售两大主营业务板块的业绩将会持续增长。 

图 15：2015-2019 年墨菲美国公司加油站数目（座） 

 

资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 16：墨菲美国加油站分布 

 

资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理 

 

2.4、成本控制助力公司业绩 

公司逐年降低运营成本，并增加公司商品销售利润实现公司单营业站点

年成本的降低。公司通过建立“Murphy Drive Rewards”平台去吸引客户并

收集客户习惯偏好，自 2018 年 4 月开启以来吸引了来自 206 家营业站点的

40 万注册用户，占到销售站点网络的 14%。 
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公司保持较低的运营成本，单店每月运营成本保持在 2.1 万美元左右，

远低于美国行业单店运营成本，同时随着行业运营成本的提升，墨菲美国公

司不断改进策略实现了成本的低位稳定。2018 年公司的商品销售占到总营

业收入的 16.5%，同时单店商品销售逐年增加，由 2013 年的 19900 美元每

月增长到 2018 年的 23100 美元每月，其中无烟商品贡献了大部分的商品增

长，无烟商品份额从 2013 年的 38%增加到 2018 年的 42%，更多高利润的

非烟草类产品和优化的促销活动促进了逐年上涨的商品销售量和利润。 

图 17：墨菲美国与行业运营成本（千美元/每月每商店）  图 18：墨菲美国公司商品销售（千美元/每月每商店） 

 

 

 

资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理  资料来源：墨菲美国公司公告，光大证券研究所整理 

 

3、风险分析 

原油价格大幅上升风险 

原油是公司产品的唯一原料，若未来原油价格上升至高位，公司成本将

大幅提升，整体盈利能力将受到大幅影响。 

美国成品油需求下行风险 

如果受美国经济增幅放缓影响，美国成品油整体需求逐渐下行，将会影

响公司整体的收入和盈利能力。 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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