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行业走势图 

19Q3 业绩预测：关注外部压力下的内生动力 
 

三桶油：增储降本对抗油价下跌 

三桶油在 2019 年上半年均体现出降本趋势。未来若干年，在加大勘探开发
政策推动下，新储量的上表，将拉动三桶油上游成本进一步下降。 

仅看 Q3，布伦特原油和 Oman 价格环比均下降约 6 美金/桶，跌幅 9%。预
计三桶油实现油价也有与此相当幅度的环比下降。考虑人民币贬值，Q3 人
民币计价的实现油价降幅预计在 6-7%。降本有助于缓和上游盈利下跌幅度。
预计三桶油 Q3 上游盈利环比小幅下降。 

民营大炼化：聚酯盈利新稳态，炼化盈利或继续超预期 

1）成品油价差有一定韧性。Q3 国内主营炼厂裂解价差 1388 元/吨，环比
Q2 的 1480 元/吨小幅下降。 2）聚酯产业链利润重新分配，目前以涤纶长
丝环节盈利稳定且丰厚。  

我们判断，民营大炼化项目在投产初期，折旧、财务费用等成本包袱较轻，
结合当前涤纶长丝较好的盈利情况，预计 Q3 及 Q4 有望进入业绩释放期。 

油服：受益国内加大自主开发，行业景气持续向上 

油服行业景气持续复苏，国际海上钻井平台使用率持续提升，国内陆上及海
上装备使用率接近饱和，设备需求旺盛。在“七年行动计划”的要求下， 未
来国内上游勘探开发投资持续性有保证，油服行业有望进入较长的景气周
期。 

19Q3，预计中海油服钻井平台使用率维持饱满，价格稳定，业绩有望环比
维持高位；海油工程进入下半年订单结算高峰，业绩有望转正。 

风险提示：国际油价进一步大幅下跌导致产业链库存损失严重的风险；主要
化工品产能区域过剩导致盈利低迷风险；贸易战升级对需求的负面影响，以
及石油天然气进口来源受限的风险。 
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1. 三桶油：增储降本对抗油价下跌 

三桶油在 2019 年上半年均体现出降本趋势。中石油 19H 桶油成本同比下降 7.6 美金/桶至
50 美金/桶以下，以人民币计价的成本-197 元/吨。中国海洋石油桶油主要成本首次降至
30美金/桶以下。中石化折旧摊销折耗成本同比下降 29亿。上游成本下降的重要原因之一，
如中石油在其中报中指出的“增加油气储量”，以及中海油中报指出的“增储带来单位 DDA

成本下降”。 

未来若干年，在政策推动下，三桶油仍有较好的增储潜力。中海油提出，2019 年储量替代
率要达到 120%。中石油近期公告了勘探重大发现，鄂尔多斯盆地和四川盆地分别获得 3.58

亿吨原油、7410 亿方天然气的新增探明储量。未来新储量的上表，将拉动三桶油上游成本
进一步下降。 

我们认为，对三桶油上游业务长期不必悲观。如果把国际油价作为外生变量，三桶油加大
勘探开发力度带来的增储降本就是重要的内在变化，桶油成本的下降将有助于合理估值水
平上台阶。 

仅看 Q3，布伦特原油和 Oman 价格环比均下降约 6 美金/桶，跌幅 9%。预计三桶油实现油
价也有与此相当幅度的环比下降。考虑人民币贬值，Q3 人民币计价的实现油价降幅预计
在 6-7%。降本有助于缓和上游盈利下跌幅度。预计三桶油 Q3 上游盈利环比小幅下降。 

图 1：中国石油采储量（左轴,百万桶油当量）和 DDA（右轴,元/桶）  图 2：中国石化采储量（左轴,百万桶油当量）和 DDA（右轴,元/桶） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 民营大炼化：聚酯盈利新稳态，炼化盈利或继续超预期 

成品油价差有一定韧性。尽管 Q3 一路下探至一年低位，但 9 月中旬油价快速回调之后，
成品油价回调不明显，裂解价差快速恢复。Q3 国内主营炼厂裂解价差 1388 元/吨，环比
Q2 的 1480 元/吨小幅下降。 

聚酯产业链利润重新分配。恒力炼化 PX 投产是一个明确的时间分界，此前产业链利润以
PX 最丰厚，此后经历了剧烈调整，目前以涤纶长丝环节盈利稳定且丰厚。 

民营炼化中，恒力石化项目率先投产，且在 Q2 贡献 13.6 亿业绩，大超市场预期。恒逸石
化文莱炼油项目 9 月投产，Q4 有望贡献业绩。我们判断，民营大炼化项目在投产初期，
折旧、财务费用等成本包袱较轻，结合当前涤纶长丝较好的盈利情况，预计 Q3 及 Q4 有
望进入业绩释放期。 

展望 Q4，需要注意沙特官价贴水变化，以及原油运费暴涨，给炼化行业带来的潜在影响。 

图 3：亚太成品油裂解价差（美元/桶）  图 4：国内主营炼厂裂解价差（元/吨） 
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资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：隆众石化，天风证券研究所 

图 5：涤纶长丝、PTA、PX 单位利润（元/吨） 

 

资料来源：隆众资讯，天风证券研究所 

3. 油服：景气持续向上 

油服行业景气持续复苏，国际海上钻井平台使用率持续提升，国内陆上及海上装备使用率
接近饱和，设备需求旺盛。在“七年行动计划”的要求下， 未来国内上游勘探开发投资
持续性有保证，油服行业有望进入较长的景气周期。 

19Q3，预计中海油服钻井平台使用率维持饱满，价格稳定，业绩有望环比维持高位；海油
工程进入下半年订单结算高峰，业绩有望转正。 

图 6：海上自升式钻井平台使用率（%）  图 7：海上自半潜式井平台使用率（%） 

 

 

 

资料来源：bloomberg，天风证券研究所  资料来源：bloomberg，天风证券研究所 

4. 业绩预测 

表 1：主要上市公司 19Q3 业绩预测（亿元） 

上市公司 2018Q3 2019Q3E 单季度同比 2018Q1-3 2019Q1-3 累计同比 
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中国石油 210.4 140.0 -33% 481.2 424.2 -12% 

中国石化 183.8 134.0 -27% 599.8 447.4 -25% 

中海油服 1.0 9.7 887% -2.8 19.4 转正 

海油工程 0.4 4.0 835% -1.4 -3.1 — 

中油工程 4.0 4.0 0% 5.2 4.8 -7% 

恒逸石化 11.0 10.8 -2% 22.0 23.6 7% 

荣盛石化 6.5 6.6 1% 17.7 17.1 -21% 

恒力股份 17.7 41.5 134% 36.5 81.7 124% 

卫星石化 3.0 3.2 8% 6.2 8.8 41% 

广汇能源 4.9 2.5 -49% 13.6 10.3 -24% 

中曼石油 -0.3 0.9 — 0.8 1.2 51% 

齐翔腾达 1.9 2.1 9% 7.0 5.6 -19% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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