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[table_main] 公司深度报告模板 
油价上涨符合预期，看好业绩拐点

向上的投资机会 

 石化行业 

推荐  (维持评级) 

核心观点：  
  

 事件 截至 2 月 18 日，Brent 和 WTI 原油价格分别为 63.93、60.52 美

元/桶，年初以来分别上涨 51.8%、48.5%。 

 油价上涨符合预期，维持 2021 年油价中枢向上判断 年初以来，受

到 OPEC+深化减产（沙特 2 月和 3 月将主动实施 100 万桶/日的单边减

产）、新冠疫苗接种稳步上行等诸多利多因素影响，国际油价大幅上行，

Brent 和 WTI 原油价格涨幅均在 50%左右。油价上涨符合我们 2020 年

油价周期底部确认、2021 年价格中枢向上的判断。我们认为，货币和

财政刺激政策带来经济向好预期，中长期来看，油价仍具备上攻动能，

维持 2021 年油价中枢向上的判断。 

 2020 年石化行业陷入低谷，业绩大幅下降 受新冠疫情影响，2020

年我国石化行业面临成品油需求减少、产品价差下降等多重不利因素

影响。油价下跌也带来了原油库存转化方面的损失；拥有原油开采业

务的上下游一体化企业也因油价下跌带来原油销售方面的重大损失。

2020 年前三季度，石化行业营收和归母净利润分别同比下降 25.9%、

28.4%。我们认为，2020 年将有望成为石化行业近年来的业绩低，存

在底部向上的机会。 

 2021 年不利因素有望“由负转正”，行业存在周期改善预期 从“量”、

“价”双维度来看 2021 年石化行业投资机会。在“量”的角度：2021

年销量预期好于 2020 年；部分企业存在业务扩张增量。在“价”的角

度：2021 年油价上行，库存转化损失这一不利因素消除，存在正收益；

拥有原油开采业务的企业将受益油价上行；部分产品价格/价差有望扩

大，盈利能力提升。考虑到影响石化行业的主要不利因素有望在 2021

年“由负转正”，行业存在业绩周期改善的预期。 

 看好业绩拐点向上的投资机会 我们认为，2021 年石化行业存在业绩

拐点向上的投资机会。推荐中国石油（ 601857.SH）、中国石化

（600028.SH）、上海石化（600688.SH）。持续看好进行低成本业务大

幅扩张的卫星石化（002648.SZ）、宝丰能源（600689.SH），油价上涨

同样带来业绩弹性。油价回暖也利于油服行业的景气复苏，推荐石化

油服（600871.SH）、通源石油（300164.SZ）。 

 风险提示 油价大幅下跌的风险，行业景气度下行的风险，项目达产不

及预期的风险等。 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

分析师：任文坡，中国石油大学（华东）化学工程博士。曾任职中国石油，高级工程师，8 年实业工作经验。2018 年加入中国

银河证券研究院，主要从事化工行业研究。 

分析师：林相宜，南开大学金融硕士、学士，中国注册会计师。曾任职于安永华明会计师事务所。2018 年加入中国银河证券

研究院，主要从事纺织服装行业和化工行业研究。 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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