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[Table_Summary] 报告摘要： 

 预计2020年油价保持中位运行，全年中枢在65-75美元/桶 

回顾 2019 年国际油价经历了一轮过山车行情，两头低中间高，其中最高点布伦

特油价达到 72 美元/桶，WTI 达到 64 美元/桶，从 10 月 4 日开始，受美国产量

及库存双增以及担忧全球经济增速放缓降低石油需求预期影响，国际油价快速下

跌。11 月 30 日布伦特结算价为 62 美元/桶、WTI 结算价为 55 美元/桶，较 5 月

高点分别下跌 14%和 14%。 

展望 2020 年，油价的核心判断点在于下游的需求能否回暖。2019 年底 OPEC 会

议将讨论新一轮的减产协议，原油供给有望进一步收紧。2020 年的油价将在全

球经济复苏、减产协议执行情况、伊朗和美国产量的增加之间进行博弈。我们判

断全年油价中枢预计在 65-75 美元/桶。 

 选股策略之一：估值处于底部且盈利持续上行的油服和油气开采子行业 

油气开采：2019 年 PE、PB 分别为 24 倍、1 倍，均低于历史均值 32 倍和 2 倍，

估值处于底部。2019 年行业毛利率、净利率、ROA、ROE 均位于历史均值附近

或者以上的位置。我们判断 2020 年油气开采行业有望保持高景气，建议关注中

国石油、中国石化。 

油服：2019 年 PE 为 130 倍，高于历史均值 30 倍；PB 为 1.8 倍，低于历史均值

3.1 倍。2019 年行业毛利率、净利率、ROA 和 ROE 处于历史均值以下。建议关

注海油工程、通源石油。 

 选股策略之二：行业底部，安全边际高的化纤板块 

2019 年化纤的毛利率、净利率、均位于历史均值以下，ROA、ROE 均高于历史

均值，行业处于底部阶段。我们判断化纤 2020 年有望受益订单复苏带来的利好，

建议关注恒力石化、华峰氨纶。 

 选股策略之三：估值合理，高成长性的标的 

过去三年 PDH 景气度上行，2019 年行业单吨丙烯净利润超 1000 元，2020 年乙

烷裂解项目逐步投产打开新的成长空间，建议关注卫星石化。 

 

 风险提示 

国际油价大幅下跌；石油公司资本开支低于预期。 
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[Table_ProfitDetail] 盈利预测与财务指标 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

评级 
12月 3日 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

600028 中国石化 4.93 0.52 0.44 0.52 9  11  9  推荐 

300164 通源石油 4.86 0.23 0.29 0.39 21  17  12  推荐 

600583 海油工程 7.04 0.02 0.01 0.21 352  704  34  推荐 

002064 华峰氨纶 5.74 0.27 0.34 0.41 48  17  14  推荐 

601857 中国石油 5.58 0.29 0.41 0.48 65  27  12  推荐 

600346 恒力石化 14.33 0.68 1.52 2.04 21  9  7  推荐 

002648 卫星石化 15.33 0.89 1.39 1.51 17  11  10  推荐 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、油价：2019 年回顾及 2020 年展望 

（一）2019 年：大起大落，年末价格重回年初水平，均价下移 

2019 年前 10 个月国际油价经历了一轮过山车行情，两头低中间高，其中最高点出现

在 4 月底 5 月初，布伦特油价达到 72 美元/桶，WTI 达到 64 美元/桶。从 10 月 4 日开始，

受美国产量及库存双增以及担忧全球经济增速放缓降低石油需求预期影响，国际油价快速

下跌。11 月 30 日布伦特结算价为 62 美元/桶、WTI 结算价为 55 美元/桶，较 5 月高点分别下

跌 14%和 14%，与 2018 年（72 美元/桶）相比，2019 年油价均价下跌 8 美元。  

图 1：2019 年国际油价走势，美元/桶 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（二）全球经济：贸易摩擦使经济增长承压 

当前全球经济处于缓慢复苏趋势，2018 年初至今，美国经济增长强劲通胀攀升，处

于强势地位；中国国民经济总体平稳；欧元区受英国脱欧影响缓慢复苏；日本经济呈现全

面复苏态势；部分新兴脆弱国经济出现经济危机。根据惠誉国际在其最新的《全球经济展

望》报告中指出，美国的贸易保护主义政策正对目前仍显强劲的全球经济增速前景造成实

质性影响，美中贸易冲突促使该机构下调 2019 年全球增速预期 0.1 个百分点至 3.1%。经

济合作与发展组织（OECD）小幅下调了全球增速预期，现预计 2018、2019 年增速均为

3.7%。长期看，在中国和印度引领的新兴经济体驱动下，全球经济依然保持稳步增长。根

据《BP2018 世界能源展望》预测数据显示，2016-2040 年全球 GDP 预计年均增长 3.25%，

与过去 25 年的增长率基本一致。 

图 2：全球 GDP 增长预测 
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资料来源：BP2018 世界能源展望，民生证券研究院 

（三）需求：增速或放缓，但总体保持增长 

当前全球的石油需求受国际油价上涨以及全球贸易局势紧张担忧经济增速放缓影响，

因为经济增速放缓将减少石油需求。今年全球石油需求将继续保持增长，但增速相对放缓。

根据国际主要能源机构预测数据显示：OPEC 预估 2020 年全球石油需求将增长至 100 百

万桶/日；EIA 预估 2020 年全球石油需求将加速增长 113 百万桶/日。 

图 3：2016-2019 年全球原油需求变化，百万桶/日 

 

资料来源：OPEC，民生证券研究院 
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图 4：2016-2019年 Q3全球原油需求增量对比,万桶/日 

 

资料来源：OPEC，民生证券研究院 

（四）供给：新一轮减产正在路上，供给有望进一步收缩 

减产协议自 2017 年实施以来整体执行率保持在 100%以上。据 2019 年 11 月份 OPEC

市场报告，2019 年非 OPEC 原油产量为 6430 万桶/日（同比增长 182 万桶/日），OPEC NGLs

产量为 480 万桶/日（同比增长为 4 万桶/日），OPEC 产量为 2965 万桶/日，合计供给约

9875 万桶/日。 

展望 2020 年，俄罗斯，加拿大，哈萨克斯坦，澳大利亚预计将成为明年的主要增长

动力而墨西哥、印度、英国等预计出现下降。非 OPEC 原油产量预计增长 217 万桶/日，

OPEC NGLs 增长 3 万桶/日。 

图 5：OPEC 原油产量，千桶/日 

 

资料来源：OPEC，民生证券研究院 
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美国：产量保持高位 

2018 年世界原油产量的增量主要来自美国页岩油产量的增加，但最近几个月由于受

到运输瓶颈的限制，产量增速放缓，截至 11月 30日当周的美国原油日产量为 1170万桶，

继续保持在纪录高点。管道建设已得到解决，届时产量将继续增长，美国 2019 年的日产

量将达到 1260万桶，预计 2020 年日产量将达到 1320万桶。 

图 6：美国原油产量，千桶/日 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

石油钻机运行数是衡量未来产量的一个先驱指标。2019 年石油钻机运行数量年初到

现在持续下滑。据全球第三大油田服务公司-贝克休斯公司表示，截至 11 月 27 当周，美

国原油钻机数量降至 668 座，触及 2017 年 4 月以来的最低数量，并低于去年同期的 887

座。 

图 7：美国石油钻井数，座 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

伊朗：产量受制裁影响巨大 
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美国对伊朗的制裁即将开始实施，虽然近期美国对伊朗制裁的口吻有些缓和，不再强

调将伊朗的原油出口量降至为零，但可以确定的是此次制裁仍将是历次制裁中最严厉的一

次。当截止至去年 9月，伊朗的原油日产量已经从年初的 382万桶降至约 345万桶，累计

减少 37万桶；日均原油出口量从 250万桶下降至 9月的 160 万桶，累计减少 90万桶。美

国对伊朗制裁的严厉程度直接决定了伊朗的原油产量和出口量，对全球的原油供给影响巨

大。 

图 8：伊朗原油产量，千桶/日 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（五）库存：处于 5 年平均水平，有上升趋势 

世界石油库存在 2016年达到高点以后开始缓慢下降，2017年三季度全球石油库存上

升。7 月份美国、欧洲和日本三地陆上石油库存环比上升 2,080 万桶，8 月份继续增长近

3,000万桶，并达到一年来最高，但仍连续 6个月低于过去 5年平均水平，并且缓慢下降。 

经合组织：库存处在 5年平均水平，有上升趋势 

根据 OPEC最新月度数据显示，截止到去年 9月底经合组织国家商业石油库存为 28.58

亿桶，略高于五年均值 28.49亿桶，截至今年 6月底经合组织国家商业石油库存为 29.25

亿桶，库存的上涨主要是美国、日本、欧洲等国家库存的增加所致。 

图 9：经合组织石油库存，万桶 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

美国：库存连续 10 周增加，回到年初水平 

进入四季度美国的商业石油库存连续 10周增加，累计增加超 5000万桶，主要是因为

炼厂检修、需求减少及进口量增加导致。库欣地区的原油库存也已经涨回年初水平，受此

影响布伦特和 WTI 油价价差也扩大至 9 美元/桶，19 年 6 月底开始库存开始下降 4161 万

桶，至 9 月中旬开始有增加趋势。 

2019年 11月 15日美国原油库存增加 137.9万桶至 4.504亿桶，市场预计增加 123.3

万桶。美国汽油库存增加 175.6 万桶，此外美国国内原油产量持平于记录高位的 1280 万

桶/日。 

图 10：美国商业石油库存，千桶 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

图 11：美国库欣地区原油库存，千桶 
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资料来源：wind，民生证券研究院 

（六）美元指数：指数走高，不利于大宗商品价格 

由于美国经济表现强劲，美元大幅升值，美元指数不断走高，美元走强对大宗商品价

格承压。 

图 12：美元指数持续走强 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

（七）2020年油价展望：全年油价中枢预计在 65-75美元/桶 

展望 2020 年，油价的核心判断点在于下游的需求能否回暖。2019 年底 OPEC 会议将

讨论新一轮的减产协议，原油供给有望进一步收紧。2020 年的油价将在全球经济复苏、

减产协议执行情况、伊朗和美国产量的增加之间进行博弈。我们判断全年油价中枢预计在

65-75美元/桶。 

二、2019 石化行业回顾：油价下滑，行业景气度低 

（一）整体看，2019 年石化行业景气度低，估值处于历史低位 
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从营收和归母净利增速看，石化行业过去十年季度营收同比增速平均为 11.6%，季度

归母净利同比增速平均为 14.5%。2019 年前三季度营收同比增速平均为 7.3%，归母净利

平均为-14.9%。从营收和归母净利的增速上看，2019 年石化行业处于下滑周期。从趋势

上看，石化行业营收增速从 2015 年三季度开始触底反转，归母净利增速从 2016年一季度

开始触底反转，2018 年处于营收和净利同步向上的阶段，2019 年处于营收和净利率同步

向下阶段。 

图 13：石化行业整体季度营收与归母净利同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从毛利率和净利率看，石化行业过去 10年平均毛利率为 21%，净利率为 4%。2019年

前三季度石化行业平均毛利率为 17.3%，净利率为 1.7%，当前行业景气度低。 

图 14：石化行业整体季度净利率与毛利率，%  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 ROA 和 ROE 的角度看，石化行业过去 10 年平均 ROA 为 4.7%，ROE 为 5.9%。2019
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年前三季度的 ROA和 ROE平均分别为 2.8%和 3.1%。与过去十年的均值相比，2019年的 ROA

和 ROE仍然有一定向上的空间。从趋势上看，过去 10年的历史高点为 2010年，ROA和 ROE

分别为 9%和 16%，低点为 2016 年，ROA 和 ROE 分别为 1.8%和 2.2%。2018 年处于从 2016

年盈利底部反转后的上升阶段。 

从历史数据看，石化行业整体季度 ROA和 ROE与油价是比较好的线性关系，ROE的油

价弹性更大。考虑到 2013年成品油定价机制更加市场化，我们采用了 2013年之后的数据

进行了油价与 ROA和 ROE的相关性拟合。研究发现，石化行业整体 ROA与油价的线性关系

为 ROA= 0.055*油价-0.64；石化行业整体 ROE 与油价的线性关系为 ROE=0.13*油价-3.6。

此外，我们注意到 ROE的斜率比 ROA高，这说明 ROE相对油价的弹性更大。 

图 15：石化行业整体历史 ROA与 ROE，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 16：油价与石化行业整体历史 ROA、ROE是比较好的线性关系 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

石化行业当前估值处于历史低位。过去十年石化行业平均 PE为 21倍，平均 PB为 1.9
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倍，2019年石化行业整体 PE与 PB 均持续下行，全年平均 PE为 24，PB为 1.5 倍，19 年

前 3 季 PE与 PB的平均值分别为 19 倍和 1.1 倍。因此，单从历史估值角度看，石化行业

当前具备配置价值。 

图 17：石化行业整体历史 PE，PB 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）子行业看，油服和油气开采行业景气度高 

石化子行业，我们参考中信、申万等分类，主要考察了 4个大的子行业，分别是油气

开采、油服、炼化和化纤。 

从上下游关系看，油服和油气开采处于产业链上游，炼化和化纤处于下游。为了研究

在同一产业链上利润分配的变化，我们对比了毛利率及 ROA占比的变化。从毛利率过去十

年均值与 2019年对比看，油气开采行业与油服行业占比略有上升，炼化行业有小幅下降，

化纤行业持续下降。从 ROA 过去十年均值与 2019 年对比看，油气开采行业占比小幅度上

升，油服行业占比大幅度上升，炼化行业小幅度下降，化纤行业大幅度下降。由此我们判

断，过去 10年发生了明显的产业链上盈利的重新分配，盈利有向上游转移的趋势。 

从石化子行业毛利率对比看，过去 10 年毛利率均值的大小关系：油气开采>油服>化

纤>炼化。油服的毛利率波动幅度很大，2015 年之后处于行业相对弱势地位，但于 2016

年行业开始回暖，因此传统的强势关系也是自上而下的。从趋势上看，上游的油气开采的

毛利率有上升的趋势，而中游的炼化和化纤有缓慢下降的趋势。 

图 18：石化行业产业链及子行业毛利率、ROA变化 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 19：石化子行业历史毛利率对比，%  

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 20：石化子行业历史 ROA对比，%  
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

（1）油气开采： 

从营收和归母净利增速看，油气开采行业过去十年季度营收同比增速平均为 12.6%，

季度归母净利同比增速平均为 5.2%。2019 年前三季度营收同比增速平均为 6.55%，归母

净利同比平均为-8.59%。从营收和归母净利上看，2018 年油气开采行业的营收和净利同

比增速都明显低于历史均值。从趋势上看，油气开采行业营收增速从 2015 年三季度开始

触底反转，归母净利增速从 2016 年一季度开始触底反转，2017年上半年开始处于营收和

净利率同步下滑的阶段。 

图 21：石油开采行业整体季度营收与归母净利同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从毛利率和净利率看，油气开采行业过去 10年平均毛利率为 27.7%，净利率为 6.2%。

2019 年前三季度石化行业平均毛利率为 20.7%，净利率为 3%。从趋势上看，行业毛利率

持续下行，行业净利率于 2016年一季度触底反转。 
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图 22：石油开采行业整体季度净利率与毛利率，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 ROA和 ROE的角度看，油气开采行业过去 10年平均 ROA为 5%，ROE为 5.5%。2019

年前三季度的 ROA和 ROE分别为 2.71%和 2.1%。从趋势上看，与布伦特油价走势一致，行

业的 ROA和 ROE同步与油价在 2016年一季度触底反转，到 2019年三季度仍然处于修复的

过程。 

图 23：石油开采行业整体季度 ROA与 ROE，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业整体 PE、PB 看，油气开采行业过去 10 年 PE 平均为 34.8 倍，PB 平均为 2.0

倍。2019 年 PE 平均为 24.3 倍，PB 平均为 1.03 倍。从历史趋势上看，行业 PE 在 2017

年一月份高点反转后，当前处于向下的趋势；行业 PB过去十年一直处于下降的趋势，2015

年反弹至 2倍 PB左右，之后继续下降，2019年 PB处于历史最低位置。 

图 24：油气开采行业整体历史 PE，PB 
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资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业上市公司业绩情况看，2019年营收同比增速相比 2018年普遍有所下滑，其中

增速最快的是新潮能源；2019 年净利同比增速各公司有增有减，其中增速最快的是新潮

能源。从 PE 看，2019 年估值最低的是新奥股份。从 PB 来看，2019 年估值最低的是中国

石油、新潮能源。从 ROA 角度看，2019 年绝对值最高的依次是蓝焰控股（8.6%）、新奥

股份（5.7%）、新潮能源（3.3%）。从 ROE来看，2019年绝对值最高的是蓝焰控股（16.3%）、

新奥股份（14.4%）、新潮能源（7.1%）。综合公司的收益质量和盈利增速来看， 2019

年表现较好的是蓝焰控股、新潮能源和新奥股份。 

表 1：2019年油气开采子行业营收净利同比、PE、PB、ROA、ROE 

 营收同比，% 净利同比，% PE PB ROA，% ROE，% 

 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 

中国石油 17 6 131 6 26.2 18.4 1.2 1.0 3.0 2.5 4.4 4.6 

新奥股份 36 -4 109 5 10.6 7.7 1.6 1.4 6.2 5.7 19.3 14.4 

中天能源 -47 0 -252 0 22.9 11.7 1.3 0.0 -6.1 0.0 -18.0 0.0 

蓝焰控股 23 1 39 11 17.6 13.8 3.1 2.5 8.7 8.6 19.4 16.3 

新潮能源 214 15 64 87 17.5 12.0 1.1 1.0 2.7 3.3 4.2 7.1 

洲际油气 17 0 131 0 -95.7 22.7 1.2 0.0 1.3 0.0 1.3 0.0 

美都能源 -19 0 -1,994 0 51.2 0.0 0.8 0.0 -7.2 0.0 -10.8 0.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（2）油服： 

从营收和归母净利增速看，油服行业过去十年季度营收同比增速平均为 4.8%，季度

归母净利同比增速平均为-171%。2019 年前三季度营收同比增速平均为 21.6%，归母净利

同比平均为 186%。从营收和归母净利的增速上看，2019 年油服子行业的营收和净利同比

增速都明显高于历史均值。与油气开采行业相比，油服行业的营收较归母净利拐点出现要

早。2019 年油服行业处于营收和净利同步向上的阶段，营收增速明显放缓，净利增速三

季度也开始放缓。 

 

 

0

0.5

1

1.5

2

2.5

0

50

100

150

200

250

2010/6/1 2011/6/1 2012/6/1 2013/6/1 2014/6/1 2015/6/1 2016/6/1 2017/6/1 2018/6/1 2019/6/1

PE PB



 

 

  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明证券研究报告 18 

[Table_Page] 
投资策略/石油石化 

 

图 25：油服行业整体季度营收与归母净利同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从毛利率和净利率看，油服行业过去 10 年平均毛利率为 16%，净利率为 4.9%。2019

年前三季度油服行业平均毛利率为 11%，净利率为 2%。从趋势上看，行业毛利率拐点出现

在 2016 年三季度，净利率拐点出现在 2016 年二季度，之后二者同步向上，2018 年增速

都开始放缓。到 2018年三季度，毛利率略有下滑，净利率下滑稍大一些。2019年开始平

缓上升。 

图 26：油服行业整体季度净利率与毛利率，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 ROA和 ROE的角度看，油气开采子行业过去 10年平均 ROA为 0.74%，ROE为 1.3%。

2019年前三季度的 ROA和 ROE 分别为 3.08%和 4.19%。与过去十年的均值相比，2019年的

ROA 和 ROE 向上修复的空间很大。从趋势上看，与布伦特油价走势基本一致，行业的 ROA

和 ROE在 2016年二季度触底反转，比油价触底晚了一个季度。到 2019年仍然处于向上修

复的过程。从历史数据看，ROA 和 ROE 具有一定的季节性，一些年份（2008Q4，2009Q4，

2016Q4，2017Q4）的四季度都是低点。 
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图 27：油服行业整体季度 ROA与 ROE，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业整体 PE、PB 看，油服行业过去 10 年 PE 平均为 30.2 倍，PB 平均为 3.1 倍。

2019年 PE平均为 130倍，PB 平均为 1.8倍。从历史趋势上看，行业 PE过去 10年大多数

时间在 20 倍左右区间，2016 年 10 月之后 PE 向上，到 2018 年 9 月见顶回落，当前处于

下降趋势。行业 PB在 2015年 6后见顶后，当前处于下降趋势。  

图 28：油服行业整体历史 PE，PB 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从上市公司业绩情况看，2019 年营收同比增速最快的分别是中博迈科；净利同比增

速最快的是中海油服。从 PE 看，2019 年估值最低的是迪森股份。从 PB来看，2019 年估

值最低的是中油工程。从 ROA 来看，2019 年最高的依次是杰瑞股份（9.6%）、通源石油

（4.7%）、中海油服（3.2%）。从 ROE来看，2019年最高的依次是石化油服（17%）、杰

瑞股份（13.5%）、贝肯能源（8.5%）。综合公司的收益质量和盈利增速来看，2019年表

现较好的是，海油工程和杰瑞股份。 
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表 2 ：2019年油服行业营收净利同比、PE、PB、ROA、ROE 

 营收同比，% 净利同比，% PE PB ROA，% ROE，% 

 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 

惠博普 12 12 -656 123 81.0 16.0 1.5 1.4 -11.6 3.0 -25.9 6.3 

贝肯能源 39 66 -35 100 35.6 21.5 2.8 2.3 2.8 0.0 4.9 8.5 

通源石油 95 7 135 25 24.7 17.1 1.9 1.6 5.2 4.7 6.2 7.2 

中油工程 6 7 43 6 34.2 19.5 1.0 0.9 1.0 1.1 4.1 4.1 

海油工程 8 28 -84 -107 487.9 23.1 1.1 1.0 0.3 0.2 0.3 0.0 

中海油服 25 39 66 3,424 -465.7 35.0 1.3 1.4 0.1 3.2 0.2 6.9 

中曼石油 -22 70 -92 363 65.1 22.5 3.6 2.9 0.7 1.0 1.2 5.4 

博迈科 -19 201 -93 641 860.1 38.2 1.3 1.3 0.3 1.9 0.3 2.4 

石化油服 20 18 101 711 -5.4 37.8 5.9 4.8 0.2 1.9 7.7 17.1 

杰瑞股份 44 43 808 105 45.5 21.9 2.1 1.9 5.7 9.6 7.5 13.5 

迪森股份 -8 -2 -24 -20 13.5 8.7 2.0 1.5 6.1 0.0 12.3 7.0 

恒泰艾普 -49 0 107 0 -7.2 0.0 1.0 0.0 0.8 0.0 0.9 0.0 

潜能恒信 33 0 273 0 374.4 0.0 4.6 0.0 5.2 0.0 2.5 0.0 

仁智油服 -21 0 -1,950 0 -245.4 0.0 2.8 0.0 -113.8 0.0 -185.3 0.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（3）炼化： 

从营收和归母净利增速看，炼化行业过去十年营收同比增速平均为 11.1%，归母净利

同比增速平均为 67.6%。2019年前三季度营收同比增速平均为 12.4%，归母净利同比平均

为-26.1%。从营收和归母净利的增速上看，2019 年炼化行业的营收明显高于历史均值，

而净利增速低于历史均值。从趋势上看，最近的营收同比增速底部向上拐点是 2015 年三

季度，归母净利同比增速的底部向上拐点是 2014 年四季度，我们推测归母净利提前出现

拐点主要是受 2014年三季度油价急速下跌造成的库存损失影响。2018年处于营收和净利

同步向上的阶段，2019年处于营收向上,净利率向下阶段。 

图 29：炼化行业整体季度营收与归母净利同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从毛利率和净利率看，炼化行业过去 10年平均毛利率为 17.4%，净利率为 2.9%。2019

年前三季度行业平均毛利率为 16%，净利率为 2.6%。与过去十年的均值相比，炼化行业整

体的毛利率处于均值附近，从趋势上看，行业毛利率高点出现在 2016年二季度，到 2018
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年一直是下降趋势；而行业净利率高点出现在 2015年二季度，到 2018年是下降趋势。值

得注意的是，炼化行业的季度毛利率和净利率受到库存收益影响很大，因此油价波动的幅

度对单季度盈利影响较大。 

图 30：炼化行业整体季度净利率与毛利率，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 ROA和 ROE的角度看，炼化行业过去 10年平均 ROA为 1.2%，ROE为 2.7%。2019年

前三季度的 ROA和 ROE分别为 3.1%和 4.2%。与过去十年的均值相比，2019年的 ROA和 ROE

略高于均值。2016年二季度之后 ROE处于向上的趋势。 

图 31：炼化行业整体季度 ROA与 ROE，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业整体 PE、PB 看，炼化行业过去 10 年 PE 平均为 15.8 倍，PB 平均为 1.7 倍。

2019年 PE平均为 11.6倍，PB平均为 0.95倍。从历史趋势上看，行业 PE在 2015年见顶

之后，当前处于缓步回升趋势中。行业 PB 过去 10年一直处于下降趋势，在 2015年 4 月

阶段性高点后，当前处于历史最底部。 
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图 32：炼化行业整体历史 PE，PB 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业上市公司业绩情况看，2019 年营收和净利同比普遍有所下滑，其中营收同比

最快的依次是卫星石化、东华能源、齐翔腾达，净利同比最快的是卫星石化、东华能源、

华锦股份。从 PE角度看，估值最低的是华锦股份；从 PB角度看，估值最低的是华锦股份。

从 ROA看，最高的是卫星石化。从 ROE角度看，最高的是卫星石化。综合公司的收益质量

和盈利增速来看，表现较好的是卫星石化、东华能源。 

表 3 ：2019年炼化行业营收净利同比、PE、PB、ROA、ROE 

 营收同比，% 净利同比，% PE PB ROA，% ROE，% 

 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 

华锦股份 9 4 -43 16 6.0 5.9 0.8 0.6 3.5 3.9 8.3 8.7 

东华能源 50 14 1 25 11.8 8.3 1.6 1.3 4.4 4.5 13.5 14.1 

中国石化 22 4 23 -6 9.9 8.5 1.0 0.9 5.0 3.6 8.7 7.9 

上海石化 17 0 -14 -55 8.2 9.2 1.8 1.5 12.5 5.3 18.0 7.9 

大庆华科 10 0 -106 0 979.3 46.3 3.4 3.2 -0.4 0.0 -0.5 0.0 

齐翔腾达 26 13 -1 -9 14.7 11.5 2.0 1.7 8.0 6.3 12.1 9.6 

卫星石化 22 21 0 42 12.6 8.2 1.4 1.2 7.8 8.5 12.3 14.5 

海越能源 86 0 178 0 9.1 10.2 1.7 1.5 4.3 0.0 12.7 0.0 

沈阳化工 -9 0 -48 0 22.1 0.0 0.7 0.0 1.2 0.0 2.6 0.0 

岳阳兴长 27 0 629 0 105.3 0.0 3.8 0.0 5.5 0.0 7.4 0.0 

茂化实华 -2 0 -63 0 44.2 0.0 2.5 0.0 3.3 0.0 4.2 0.0 

宝利国际 14 0 11 0 63.1 0.0 2.2 0.0 1.3 0.0 3.4 0.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（4）化纤： 

从营收和归母净利增速看，化纤行业过去十年营收同比增速平均为 21.2%，归母净利

同比增速平均为 81.3%。2019年前三季度营收同比增速平均为 17.1%，归母净利同比平均

为 7%。从营收和归母净利的增速上看，2019 年化纤行业的营收增速低于历史均值，归母

净利同比增速低于于历史均值。从趋势上看，营收同比增速在 2014 年四季度开始底部反
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转，到 2017年二季度出现阶段高点，之后处于下降趋势，2018 年三季度略有反弹，之后

处于下降趋势；净利同比增速底部拐点同样出现于 2014年四季度，到 2015年一季度出现

阶段高点之后处于下降趋势中。 

图 33：化纤行业整体季度营收与归母净利同比增速 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从毛利率和净利率看，化纤行业过去 10 年平均毛利率为 8.6%，净利率为 3 %。2019

年前三季度化纤行业平均毛利率为 10%，净利率为 5.1%。与过去十年的均值相比，化纤行

业整体的毛利率和净利率均明显高于历史均值。从趋势上看，毛利率底部反转出现在 2012

年二季度，到 2018 年三季度趋势一直是向上的；净利率底部反转出现在 2014 年四季度，

到 2019 年三季度趋势一直是向上的。 

图 34：化纤行业整体季度净利率与毛利率，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从 ROA 和 ROE 的角度看，化纤行业过去 10 年平均 ROA 为 0.77%，ROE 为 1.9%。2019

年前三季度的 ROA和 ROE分别为 3.3%和 7.2%。与过去十年的均值相比，2019年的 ROA和

ROE 明显高于历史均值。从趋势上看，行业的 ROA 和 ROE 在 2014 年的四季度触底反转，
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到 2019 年二季度一直处于向上的阶段，但三季度略有下滑。 

图 35：化纤行业整体季度 ROA与 ROE，% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业整体 PE、PB 看，化纤行业过去 10 年 PE 平均为 33.8 倍，PB 平均为 2.6 倍。

2019 年 PE 平均为 23.2 倍，PB 平均为 2.4 倍。行业 PB 周期为 4-5 年，PB 高点为 5 倍，

低点为 1 倍左右，最近一轮高点出现在 2015年 6月，之后一直处于下降趋势，2019年 PB

处于历史底部。  

图 36：化纤行业整体历史 PE，PB 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

从行业上市公司业绩情况看，2019 年营收同比增速排在前三位的是恒力股份、华峰

氨纶、泰和新材，净利同比增速排在前三位的是恒力股份、东方盛虹、荣盛石化。从 PE

看，估值最低的是神马股份。从 PB看估值最低的是恒逸石化。从 ROA看，2019年绝对值

最高的依次是华峰氨纶、新凤鸣、桐昆股份。从 ROE 角度看，2019 年绝对值最高的是恒

力股份、桐昆股份、新凤鸣。综合盈利质量及增长情况来看，建议关注恒力股份、新凤鸣
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和桐昆股份。 

表 4 ：2019年化纤行业营收净利同比、PE、PB、ROA、ROE 

 营收同比，% 净利同比，% PE PB ROA，% ROE，% 

 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 2018 2019E 

吉林化纤 17 0 55 0 30.3 18.2 1.4 1.3 2.1 0.0 4.6 0.0 

恒逸石化 29 10 16 63 11.5 6.4 2.0 1.1 4.8 5.0 13.2 14.8 

华峰氨纶 7 34 15 42 14.9 11.8 1.9 1.6 7.7 8.3 12.4 13.1 

桐昆股份 27 16 20 38 6.5 5.2 1.3 1.0 7.0 8.2 14.4 15.9 

荣盛石化 27 17 -20 75 29.5 12.5 3.0 2.7 2.1 2.2 9.1 12.2 

新凤鸣 42 9 -5 7 8.2 6.9 2.0 1.5 10.1 8.3 19.2 15.7 

恒力股份 27 80 4 171 16.4 7.0 2.5 2.1 4.7 5.6 19.1 25.3 

东方盛虹 13 15 -41 85 32.7 10.0 1.7 1.3 6.4 5.6 10.2 11.8 

泰和新材 40 24 56 25 38.0 26.8 3.1 2.8 4.7 4.9 7.5 8.2 

神马股份 4 12 868 -24 9.2 4.9 1.7 1.2 9.2 5.4 22.8 14.2 

新乡化纤 9 10 273 36 62.1 0.0 1.0 0.0 1.6 0.0 3.1 4.2 

华峰超纤 22 15 19 -11 38.0 0.0 2.5 0.0 4.3 0.0 5.9 5.7 

江南高纤 -4 0 26 0 35.5 0.0 1.3 0.0 3.5 0.0 3.6 0.0 

华鼎股份 133 0 179 0 32.4 0.0 1.6 0.0 3.9 0.0 6.1 0.0 

南京化纤 -38 0 102 0 -4.2 0.0 1.3 0.0 0.3 0.0 0.5 0.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

三、2020 年投资策略：关注估值低且景气度较高的油气开
采、油服行业 

2020 年的石化行业投资主线主要有以下三个：一，估值位于历史底部且行业盈利有

望持续向上的；二、行业处于底部，安全边际高的子行业；三，估值合理，高成长性的标

的 。 

（一）2020石化行业市场大环境判断 

原油价格 

2020年布伦特原油价格预计为 65-75美元/桶，主要还是基于当前供需处于相对均衡

的判断，同时考虑到明年全球经济增速放缓和年底的 OPEC限产预期。 

2020 年子行业的环境判断 

油气开采板块：景气度较高，中性。油价直接影响上游板块的原油产品的价格和开采

量的意愿。2018年油价中枢为 72 美元/桶左右，2019年油价中枢为 60-70美元/桶，预计

2020 年油价中枢为 65-75 美元/桶。因此油气开采板块业绩大概率与 2019 年持平或者略

高。此外，由于油气是全球定价的大宗商品，国内的油气开采公司相对国际对手没有成本

优势，并且由于国内资源的枯竭导致的产量下滑及成本上升，2020 年的成本端劣势可能

会在中等油价水平表现的更加明显。 

油服板块：景气度较高，中性偏乐观。油价与油气资本开支基本是线性关系。油气公
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司的资本开支一般是基于历史油价增幅的，因此 2019 年的上游资本开支增幅 30%是大概

率事件，（2018 原油均价 72 美元/桶，2017 年为 55 美元/桶，同比增 30%）。同时，政

策上国内要求提高产量和储量的需求，会带来未来几年额外的资本开支增长。 

炼化板块：景气度一般，中性。炼化板块受到油价和下游需求两个大环境的影响。国

内的成品油定价机制使得炼油可以保持合理利润，但无法实现暴利。2019 年的中等油价

水平，保证了炼化板块的较高毛利率。2019 年炼油的下游为交运等，成品油需求相对刚

性，增速基本稳定；大化工板块下游为房地产，消费品等，有一定的下行压力，总体来看

炼化板块景气度一般，并且有望保持 2018年的水平。 

化纤板块：景气度较差，中性。化纤把那块受到油价和下游需求两个环境的影响。油

价的中等水平，使得上游原料成本保持相对低位。从柯桥纺织价格指数与布伦特油价关系

看，在原油-纺织原料-纺织坯布-纺织面料的链条上，2010年油价快速上涨后，纺织原料

和纺织面料价格快速上涨，而坯布价格涨幅不大，但之后纺织原料价格大幅下跌，侧面反

映了链条中劣势格局的是纺织原料，其次是坯布。2014-2015年油价快速下跌后，我们推

测坯布自身行业格局变好，价格快速上涨。2016-2018年，纺织原料（化纤）的价格指数

持续缓慢上升，反映了行业格局持续向好，但仍然是整个链条中最劣势的。从柯桥纺织景

气指数与城镇居民人均可支配收入看，二者具备比较明显的正相关关系。2019 年，城镇

居民人均可支配收入呈下滑趋势，纺织景气指数也会有明显下滑。我们判断 2019 年，下

游纺织景气度下滑，但从价格指数上看，服装面料和坯布价格相对高位，其盈利空间的安

全边际足够大，对上游的纺织原料板块价格的压力并不大。同时，上游的纺织原料板块价

格指数处于相对低位，向下的空间不大。 

图 37：柯桥纺织价格指数（左）与布伦特油价（右），美元/桶 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 38：柯桥纺织景气指数（左）与城镇居民人均可支配收入（右），% 
 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（二）选股策略之一：估值处于底部且盈利持续上行的油服和油气

开采子版块 

油气开采：2019年油气开采行业 PB为 1倍，相对历史均值 2倍来看，明显处于底部；

2019 年 PE 为 24 倍，相对历史平均 35 倍，明显处于较低位置。从业绩增速来看，2019

年营收和归母净利均高于历史均值，并且保持了同步向上的趋势。从收益质量上看，行业

毛利率、净利率、ROA、ROE均位于历史均值以下，并且当前趋势仍然向上。当前位置 2020

年油价仍有一定的上行空间，我们判断油气开采行业 2020 年具有比较好的配置价值。从

个股来看，建议关注中国石油、中国石化。 

油服：2019 年行业 PB 为 1.8 倍，相对历史均值 3.1 倍来看，明显处于底部。2018

年 PE 为 130 倍，相对历史均值 30 倍来看，明显处于较高位置。从业绩增速看，2019 年

油服行业处于营收和净利同步向上的阶段，行业毛利率、净利率、ROA、ROE 均位于历史

均值以下，并且趋势向上。2020 年油气行业资本开采有明显的增幅，我们判断油服行业

有望持续受益订单增长带来的利好，油服行业在 2019 年也具有较好的配置价值。从个股

来看，建议关注海油工程和通源石油。 

（三）选股策略之二： 处于底部且有安全边际的化纤行业 

     化纤：2019 年 PE 为 23 倍，相对历史均值 34 倍来看，明显处于底部。2019 年 PB

为 2.4 倍，相对历史均值 2.6 倍，当前处于历史均值附近。从业绩增速来看，2019 年营

收增速高于历史均值，归母净利增速低于历史均值。从个股上来看，建议关注恒力石化和

华峰氨纶。 

（四）选股策略之三： 估值合理且高成长的个股 

卫星石化（002648）： 
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1）连云港一期 125万吨气头乙烯项目预计 2020Q3中交（副产物 16万吨氢气），先发优

势未来有望打开公司新的成长空间。 

2）公司目前 C3 链上丙烯 90 万吨（副产物 2.6 万吨氢气），聚丙烯 45 万吨，丙烯酸 48

万吨，丙烯酸酯 45 万吨，双氧水 22 万吨，19 年 Q4 新增烯酸 18 万吨，丙烯酸酯 30 吨，

产能受益 C3链的弹性很大。 

3）供给收缩，受益产品价格上涨。响水爆炸事件中，江苏裕廊 20 万吨丙烯酸（市占率

7.5%），25 万吨丙烯酸丁酯（市占率 12%），每涨 1000 元，假设 10%三项费用率和 20%

所得税，卫星石化丙烯酸净利弹性 3.2亿，丙烯酸丁酯弹性为 3.4亿（当前丁酯比例不高，

此为丁酯占比最乐观考虑）。 

4）连云港百万吨乙烷裂解项目打开公司长期成长空间。 

四、风险提示 

国际油价大幅下跌；石油公司资本开支低于预期。 
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