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板块分化现端倪，油气保供高确定 

——石油石化 2019 中报点评 

事件： 

42家A股上市石油石化公司2019年中报公布，2019H1行业营收稳健增长，

2019Q2行业利润增幅较大。 

投资要点： 

➢ 石油石化行业2019Q2业绩环比改善，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，2019上半年整体营收同比增长17.4%，2019Q2营收同比增长16.1%。

2019H1石化行业归属于上市公司股东的净利润同比增长6.9%，2019Q2行业

净利润同比提升27.7%。42家公司整体（剔除负值）的平均市盈率为

37.47X，相对全部A股市盈率溢价41.93%，处于近年较高位置，其整体PB

为1.96X，相对全部A股市净率溢价18.07%，处于历史较低位置。 

➢ 2019H1石油石化行业资产负债率再创新高，经营性现金流净额回升 

以上述42家公司计，截至2019年6月30日，行业总资产为9879.45亿元，同

比增长21.97%；负债总额为6249.45亿元，同比增长31.69%；行业资产负

债率为63.26%，同比提升4.67个百分点，环比增加1.32个百分点，续创历

史新高。季末银行贷款负债环比降低1.53个百分点，整体仍呈升高趋势；

经营性负债占比环比上升1.08个百分点，处于历史中等偏高位置；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27.97%，较

上季度末大增6.66个百分点，占比扭转了原先的下降趋势；在建工程（合

计）总额为1707.41亿元，占总资产总额比例为17.28%，较上季度末降低

1.00个百分点，终止了过去7个季度的增长态势，总体仍处于历史较高水

平，石油石化行业扩张意愿略微回落。2019H1现金流净额继续改善，同比

增加14.12%，2019Q1相对上年同期则出现下滑。 

➢ 维持“中性”评级 

基于美油出口能力提升带来的供应过剩，我们维持行业“中性”评级。在

地缘政治抬升风险溢价及能源安全面临长期挑战背景下，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）、中油工程

（600339.SH）、新奥股份（600803.SH）、航天工程（603698.SH）、中

曼石油（603619.SH）、中石化冠德（0934.HK）、中石化炼化工程

（2386.HK）等标的。 

➢ 风险提示 

贸易摩擦与宏观经济疲软致需求不振的风险；国际原油价格大幅下跌的风

险；政策推行进度不及预期的风险；地缘政治影响业务开展的风险。 
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1. 2019H1 石油石化行业营收稳健增长，行业估值整体略升 

1.1. 2019 年上半年石油石化行业营收利润稳健增长 

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 2019 上半年整体营收同比增长 17.8%，在中信 29 个子行业中排名第 8 位；2019

上半年石化行业归属于上市公司股东的净利润同比上升 8.1%，排名第 16 位。 

图表 1：2019上半年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 23.62%，股价表现中等偏下 

以我们统计的 42 家石油石化公司为样本，截至 2019 年 9 月 9 日，其指数上涨

23.62%，涨幅位列 29 个子行业中第 13 位，相对全部 A 股涨幅 27.32%，股价表现

中等偏下。 

图表 2：年初至今（截至 2019年 9月 9日）中信各子行业涨跌幅（%） 

 

来源：Wind，国联证券研究所 
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1.3. 石油石化行业市盈率抬升，市净率仍处于历史低位 

以 2019 年 9 月 9 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 37.47X，相对全部 A 股市盈率 26.40X，溢价 41.93%，

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

1.66X，溢价 18.07%，处于历史较低位置。 

2. 石油石化 2019 上半年营收稳健增长，Q2 利润增幅较大 

2.1. 石油石化行业 2019 上半年营收稳健增长，Q2 利润增幅较大 

2019 上半年，我们统计的 42 家石油石化行业公司共实现营收 3865.09 亿元，

较去年同比增长 17.4%；营业成本 3399.19 亿元，同比增长 18.2%；石化板块归属

上市公司股东的净利润 156.41 亿元，同比增长 6.9%。 

图表 3：近年石油石化行业利润表（百万元） 

 
2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 

营业收入 176,688  172,077  255,491  329,143  386,509 

营业成本 151,063  149,349  224,521  287,648  339,919 

营业税金及附加 8,858  7,945  8,215  8,482  8,580 

销售费用 1,817  1,890  1,938  2,610  3,662 

管理费用 6,833  7,990  8,836  9,998  8,370 

财务费用 3,032  3,312  3,586  4,030  4,596 

资产减值损失 1,496  7,960  437  446  883 

投资净收益 1,154  355  1,382  1,849  2,608 

营业利润 4,844  -5,917  9,878  18,798  20,101 

利润总额 5,626  -4,049  10,306  19,098  20,198 

所得税 1,863  2,183  2,759  4,467  4,557 

净利润 3,763  -6,232  7,546  14,630  15,641 

归属母公司股东的净利润 3,827  -5,974  7,401  14,060  15,159 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

单看 2019 年 Q2，石化板块实现营收 2110.42 亿元，同比增长 16.1%，实现归

属于上市公司股东的净利润 105.70 亿元，同比大幅增长 27.7%，这可归因于二季度

原油价格较去年同期低位运行，下游石化产品成本降低。 

图表 4：近年 Q2单季度石油石化行业利润表（百万元） 

 
2015Q2 2016Q2 2017Q2 2018Q2 2019Q2 

营业收入 99,175  96,065  143,135  181,735  211,042  

营业成本 84,107  82,768  127,569  159,231  183,866  

营业税金及附加 4,489  4,327  3,941  4,162  4,398  

销售费用 932  986  991  1,522  1,897  
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管理费用 3,695  4,366  4,426  5,200  4,354  

财务费用 1,548  1,687  1,971  1,761  2,419  

资产减值损失 1,626  7,896  359  412  739  

投资净收益 691  638  572  1,116  1,714  

营业利润 3,583  -5,273  4,879  10,873  13,560  

利润总额 4,115  -4,971  5,007  10,911  13,566  

所得税 1,234  1,390  1,185  2,633  2,997  

净利润 2,881  -6,361  3,822  8,278  10,570  

归属母公司股东的净利润 2,867  -6,225  3,737  7,993  10,194  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

2.2. 2019Q2 毛利率回升，期间费用率继续下降，净利率回升 

2019Q2，石油石化行业综合毛利率为 12.88%，同比增加 0.5 个百分点，环比增

加 1.82 个百分点；期间费用率为 4.11%，同比下降 0.56 个百分点，拆分来看，2019Q2

销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 0.90%、2.06%和 1.15%，2018 年 Q1

以来管理费用下降趋势明显。 

 

2.3. 炼油毛利略升，各板块费用率继续下降 

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。2019Q2，石油开采板块毛利率为 34.52%，较前期略

降，主要是受国际油价下滑影响；炼油板块毛利率相应提升至 17.41%；其他石化方

面，毛利率 8.80%；油品销售与仓储毛利率 8.43%；二季度油价略有回暖，油田服务

毛利率由一季度 7.68%低点小幅提升至 11.78%。 

 

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 
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期间费用率方面，各板块期间费用率均呈现稳中有降的趋势。 

 

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 

 

 

 

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. 石油石化资产负债率同比上涨，扩张意愿增强 

3.1. 总资产、总负债继续大增，资产负债率再创新高 

以我们统计的 42 家石油石化上市公司计，截至 2019 年 6 月 30 日，行业总资产

为 9879.45 亿元，同比增长 21.97%；负债总额为 6249.45 亿元，同比增长 31.69%；

行业资产负债率为 63.26%，同比提升 4.67 个百分点，环比增加 1.32 个百分点，近

期资产负债率续创历史新高。 

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) 2014/6/30 2015/6/30 2016/6/30 2017/6/30 2018/6/30 2019/6/30 

资产：       

货币资金 41,207  45,782  58,721  81,432  135,150  132,395  

应收票据及应收账款 40,576  52,906  48,463  72,548  80,358  85,187  

其他应收款（合计） 2,781  6,535  7,884  13,644  15,642  14,367  

预付款项 9,404  10,557  13,627  17,803  19,340  20,265  

存货 39,363  49,880  48,046  80,456  74,846  95,138  

流动资产合计 147,061  179,756  200,990  288,565  361,260  395,013  

固定资产 157,020  204,152  220,161  225,022  241,154  276,290  

在建工程（合计） 48,068  49,749  43,482  42,318  92,774  170,741  

非流动资产合计 254,100  310,162  326,980  338,771  448,713  592,932  

资产总计 401,161  489,918  527,971  627,336  809,973  987,945  

负债：       

短期借款 69,946  81,300  89,836  94,820  131,303  143,248  

应付票据及应付账款 54,611  81,235  78,900  115,103  132,161  174,271  

预收款项 5,446  11,104  11,153  34,035  36,022  40,366  

其他应付款（合计） 12,317  18,707  19,101  24,548  24,158  25,208  

一年内到期的非流动负债 9,388  15,467  18,704  18,970  12,598  23,854  

流动负债合计 156,497  217,551  228,676  299,860  358,854  425,817  

长期借款 42,644  35,550  34,043  30,528  62,697  133,596  

应付债券 19,177  19,703  33,008  30,997  36,710  43,906  

长期应付款（合计） 4,360  4,910  4,884  3,549  5,008  5,953  

非流动负债合计 72,676  67,661  80,039  74,359  115,710  199,128  

负债合计 229,174  285,212  308,715  374,219  474,564  624,945  

所有者权益(或股东权益)：      

所有者权益合计 171,987  204,707  219,256  253,117  335,410  363,000  

负债和所有者权益总计 401,161  489,918  527,971  627,336  809,973  987,945  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

3.2. 炼油板块资产负债率大增，其余以缓慢复苏为主 

截至 2019 年 6 月 30 日，银行贷款、经营性负债和债券融资负债占比分别为

44.30%、34.35%和 7.03%。本季度末银行贷款负债较前一季度降低 1.53 个百分点，

整体仍呈升高趋势；经营性负债占比较上季度末上升 1.08 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从 2018 年的低点开

始缓慢复苏，2019H1 资产负债率为 56.13%，同比提升 1.49%，环比微增 0.46%。

原先长期下降后于去年反转的炼油板块总体延续升势：2019H1 资产负债率为

66.84%，较上年同期大增 9.47 个百分点，较上一季度提升 3.99 个百分点。其他石

化板块负债率为 64.44%，较上年同期上升 4.49 个百分点，继续保持回升。油品销售

及仓储板块资产负债率为 28.54%，同比大幅下降 21.67 个百分点，主要系海越能源

总负债大幅下降所致。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 62.59%，同比提升 2.02%，环比微升 0.28%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3. 在建工程占比仍在高位，存货周转率显著回落 

以我们统计的 42 家石油石化上市公司计，截至 2019 年 6 月 30 日，固定资产总

额为 2762.90 亿元，占总资产的比例为 27.97%，较上季度末大增了 6.66 个百分点，

占比扭转了原先的下降趋势；2019 年 6 月 30 日，在建工程（合计）总额为 1707.41

亿元，占总资产总额比例为 17.28%，较上季度末降低 1.00 个百分点，终止了过去 7

个季度的增长态势，总体仍处于历史较高水平，石油石化行业扩张意愿略微回落。

2019 年二季度末，石油石化行业存货周转率为 1.24，同比下滑 39.76%，环比亦明

显下降，降至 2009 年以来的历史低点。 

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 年第二季度末，石油石化行业在建工程/固定资产为 61.80%，较去年

同期大增 23.33 个百分点。从子行业的情况来看，主要是其他石化板块在建工程/固

定资产比例同比大增70.18个百分点至132.34%，油品销售及仓储板块同比上升 8.37

个百分点至 11.99%，剩余板块中石油开采同比下降 9.80 个百分点至 78.30%，同时

炼油与油服变化不大；而环比来看，除了油品销售及仓储板块提升 7.39 个百分点至

11.99%外，其余板块均出现下降，其中炼油环比大降 53.15 个百分点至 44.44%。从

存货周转率看，所有板块均出现了同比与环比的下降，延续了上一季度的下行趋势，

同比降幅最大的是油品销售及仓储板块，环比降幅最大的是油服板块。 

 

4. 石油石化行业 2019H1 经营性现金流净额回升 

4.1. 经营性现金流与投资支出良好，扩张意愿持续提升 

以统计的 42家石油石化上市公司为样本，2019H1共产生经营性现金流净额 142

亿元，同比增加 14.12%，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 2019H1 年共支出 697 亿元，同比大增 57.69%，

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) 2014H1 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 2019H1 

销售商品、提供劳务收到的现金 1,958 1,995 1,868 2,663 3,451 4,013 

购买商品、接受劳务支付的现金 1,647 1,548 1,427 2,322 2,872 3,353 

支付给职工以及为职工支付的现金 87 151 144 186 218 247 

       

经营活动产生的现金流量净额 106 131 117 -37 124 142 

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金 
140 125 107 108 442 697 

净利润 75 59 -17 77 83 106 

现金流净额/净利润 142% 222% -668% -48% 150% 134% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

4.2. 炼油与油服板块经营性现金流同比改善 

从石油石化细分板块来看，2019 年上半年石油开采、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 32.67、124.65、-0.45、2.90 和-18.02

亿元。其中，炼油板块同比大增 122.48%，油服板块减亏 69.94%，其余板块现金流

均同比下滑：石油开采板块、其他石化板块、油品销售及仓储板块分别下降 20.05%、

100.55%、41.75%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5. 石油化工行业 ROE、ROA 继续回升 

以统计的 42 家石油石化上市公司为样本，2019Q2 的 ROE 为 3.04%，ROA 为

1.03%。2019Q2 数据的回升延续了 2017 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，除油服板块外，其余板块 ROE 均同比上升，并且

所有板块均环比大幅改善。油品销售及仓储板块同比增幅最高，环比也大幅减亏，其

他石化板块、石油开采板块与炼油板块 ROE 同比与环比增幅紧随其后，油服板块同

比微降但环比增幅最大，上述变化主要还是由于 2018Q4 原油价格的大幅下滑后

图表 21：近年 H1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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2019 年总体处于油价复苏的状态，期间原油价格主要受 OPEC+维持减产与地缘政

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 2019H1 出现持续回升，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。油田服务板块与石油开采板块波动幅度

较小，其中油服净资产收益率在各板块中居后，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 与 2019Q2 的反复表明行业尚未完全进入景气阶段，但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 22：石化行业单季度 ROA和 ROE情况（%） 

 
图表 23：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 

6. 重点推荐标的 

2019 年 1～8 月份，我国原油进口量同比增长 9.6%，原油生产量则同比微增 1%。

其中，8 月产量同比增长 1.0%，增速环比回落 1.5 个百分点，8 月进口量同比增长

9.9%，环比回落 4.0 个百分点，8 月的对外石油进口依存度达 72.27%。在我国原油

表观消费攀升，国内产量增速屡屡落后于需求增长的情况下，国际油价在 OPEC+持

续推进减产与中东、南美地缘政治因素引发的供应下降甚至中断的预期下于传统淡季

大幅震荡，目前影响油价的主要因素有： 

1. 地缘政治因素。沙特两处设施遇袭导致 570 万桶/日的产能损失，虽然已宣

布恢复大部分产能，且为保沙特阿美 IPO 将被迫有所让步，但地区供给中断

的可能性依旧笼罩海湾。一方面，阿联酋也收到胡赛武装的攻击威胁，攻击

石油设施的行为成为有效的谈判筹码，或在周边国家呈扩散趋势；另一方面，

伊朗被美欧单方面指认为袭击主谋，并被美国施加最严厉金融制裁，其国内

财政本已在极低的原油出口量下抱受重压，后续恐进一步恶化至可能动摇政

权，或引发新一轮地区对抗与冲突。我们延续今年上半年策略与点评报告中

对中东地缘政治的推演思路：伊朗周边地区如沙特、阿联酋、伊拉克、科威

特、卡塔尔的原油生产、运输将面临长期的风险，而原先就冲突动荡不断的

也门、叙利亚、利比亚、苏丹亦会受到中东核心区域幕后力量的影响并随之
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共振。 

2. 包括中美贸易摩擦在内的全球宏观经济因素。全球经济增速放缓使得今年各

机构不断下调对原油需求的预期增速，令未来全球原油需求蒙上一层阴影。

而中美贸易摩擦发展至当下阶段，各方施加的关税额已接近极限，市场对贸

易摩擦亦经过了比较充分的消化，考虑到特朗普大选临近的诉求，后续发展

将以间或反复的缓和为主基调，原油受贸易摩擦影响的波动幅度将有所缩窄。

长期看，宏观经济的放缓将对原油价格存在持续的压制。 

3. 美油增产及 OPEC+减产的供应端因素。美油中长期将维持产量的增长并抑

制油价过快上涨，此前受制于管道运力的瓶颈正被逐步破除。三季度迎来新

管道投用后 Brent、WTI 间价差已显著缩窄约 3 美元/桶，下一步随着更多管

道的投用以及远期港口等基础设施的完善，美油将进一步扩大出口规模，届

时价差将再次同步缩窄。基于 OPEC+成员国对于防止油价暴跌、提高财政

收入的普遍诉求以及沙特对于维持沙特阿美 IPO 高估值的强烈意愿，

OPEC+仍将继续推进减产，但其减产执行率在内部出现分裂倾向与美油增

速放缓的背景下将有所下降。 

随着今年夏季消费旺季的结束，市场重新陷入对需求不振的忧虑中，但随后中东

地缘冲突的升级大幅提升了风险溢价，虽然在沙特释放较快复产消息后价格波动被平

抑，但其显现出的供应端风险令人警醒。继伊朗、委内瑞拉等我国重要原油进口来源

国因地缘因素而被动降产后，原本被寄予厚望的沙特也未能幸免，中东地区的进口量

短期难以被替代，蕴含着国家能源安全的极大风险。从保供的角度来说，一方面需要

加大油气勘探开发力度，扩大海外权益量以及分散进口来源，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优化能源结构。 

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

制甲醇/轻烃，煤制气）以及天然气领域上中下游布局（煤层气制 LNG，对澳洲天然

气巨头 Santos 的战略投资以及后续可能的燃气板块注入），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
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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），并适当关注专注于炼化、

化学工程的中石化炼化工程（2386.HK）。 

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 

贸易摩擦与宏观经济疲软导致下游需求不振的风险； 

国际原油价格大幅下跌的风险； 

政策推行进度不及预期的风险； 

地缘政治影响业务开展的风险。 
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