
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2021 年 3 月 8 日 

   

 

 

 

 

 

行业研究   

 

 

 

 

 

国内三大石油公司上游盈利能力随油价波动分析 

——原油价格动态跟踪报告  

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

石油化工 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

随着全球疫情开始逐步得到控制，下游需求进入复苏期，原油需求逐渐提升。

此外，OPEC+国家兑现了之前的减产诺言，主动减产协议得到贯彻，且非 OPEC+

国家也在 2020 年进入了被动减产状态。需求端的复苏叠加供给端的减少导致原

油市场供需格局有望从 2020年的“宽松”逐渐转成 2021年的“紧平衡”状态，

布伦特原油价格也从 2020 年 11 月开始一路回升。截至 2021 年 3 月 8 日，布

油价格已到达 70 美元/桶。 

原油价格的上行将直接提振各石油生产企业的业绩。在此，我们对国内三大

石油生产企业中国石油、中国石化和中国海油在不同油价位置上的上游盈利弹性

和边际利润进行了测算，以明确油价对这些企业盈利能力的影响规律。 

国内三大石油公司上游盈利弹性随油价波动情况 

我们对中国石油、中国石化和中国海油这三家公司石油上游业绩弹性随油价

波动情况进行了分析。在综合考虑油品质量造成的贴水，以及收益金、资源税等

因素之后，中国石油和中国石化两者的盈利曲线十分接近，其石油生产业务均在

布油价格超过 50 美元/桶之后开始逐渐进入盈利，但中国石油因其成本优势，盈

利能力略强；而中国海油的石油生产业务则在布油价格超过 45 美元/桶之后便能

开始盈利，即中国海油在上游方面盈利能力强于其他两家石油公司。 

我们发现，虽然各石油公司上游业绩均能够随油价的上升而增加，但由于各

石油公司石油产量不同，其业绩随布油价格的变动情况也不尽相同。中国石油原

油产量最高，故拥有最高的边际利润；中国海油次之；中国石化因为其原油产量

最少，故边际利润也最小。根据我们的测算，在 60 美元/桶的布油价格下，中国

石油、中国石化和中国海油上游的净利润分别为 321 亿元、71 亿元和 265 亿元。 

国内三大石油公司上游边际利润随油价波动情况分析 

此外，国内三大石油公司在产量、实现油价以及完全成本上的差异将导致他

们在不同油价下上游边际利润变动情况也不尽相同。随着油价的上升，这些石油

公司的边际 EBIT 和净利润弹性均逐渐收窄，即布油价格每上涨 1 美元/桶，能为

他们带来的边际利润，将随着油价的上升而逐渐减少，最终在高油价下趋于稳定。

当布油价格每上涨 1 美元/桶时，中国海油拥有最高的 EPS 增厚量，中国石油次

之，中国石化的 EPS 增厚幅度最小。而且，中国海油的 EPS 增厚幅度较之于其

他两家石油公司，更加稳定。在 55-65 美元/桶的布油价格范围内，布油价格每

上涨 1 美元/桶，能分别增厚中国石油、中国石化和中国海油的 EPS 0.022、0.010

和 0.040 元/股。 

此外，我们还对这三家公司边际 EPS 弹性随油价的影响做了比较，发现在

不考虑库存收益的情况下，由于中国海油基本没有下游业务，故拥有更高的 EPS

弹性，油价每上涨 1 美元/桶，中国海油边际 EPS 也最大；中国石化由于下游业

务比重最大，故其 EPS 弹性和边际 EPS 最小；中国石油介于两者之间。 

投资建议 

考虑到全球原油市场供需关系的改善叠加 OPEC+更为灵活的减产调整策

略，我们认为 2021 年国际原油价格将进入一个新的区间，全年价格中枢为 55-65

美元/桶，较之于 2020 年 41 美元/桶的平均价格增幅明显。原油价格的攀升将

直接提振石油生产企业的整体业绩。故我们建议关注国内三大石油公司中国石

油、中国石化和中国海油。 

风险分析：OPEC+减产联盟破裂风险，新冠疫情反弹对经济影响超预期风险。 
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随着疫苗的逐渐推广，全球疫情开始逐步得到控制，下游需求进入复苏期，

原油需求逐渐提升。此外，OPEC+国家兑现了之前的减产诺言，主动减产协议

得到贯彻，且非 OPEC+国家也在 2020 年进入了被动减产状态。需求端的复苏

叠加供给端的减少导致原油市场供需格局有望从 2020 年的“宽松”逐渐转成

2021 年的“紧平衡”状态，布伦特原油价格也从 2020 年 11 月开始一路回升。

截至 2021 年 3 月 8 日，布油价格已到达 70 美元/桶。 

我们在之前的报告《号角吹响，油价起航》中提到，“全球原油市场供需关

系的改善叠加 OPEC+更为灵活的减产调整策略将导致国际原油价格进入一个新

的区间，我们认为 2021 年全年的价格中枢将上升至 55-65 美元/桶”，即较 2020

年布伦特原油 41.00 美元/桶的年均价有着大幅提升。原油价格的上行将直接提

振各石油生产企业的业绩。在此，我们对国内三大石油生产企业中国石油、中国

石化和中国海油在不同油价位置上的上游盈利情况进行了测算，以明确油价对这

些企业盈利能力的影响规律。 

考虑上游业绩，首先要找到在不同油价水平下各石油公司的实际实现的销售

价格，扣减实际生产成本后，确认每桶油的利润水平，再根据产量确认上游整体

利润。各石油公司原油实际实现的销售价格以国际油价水平为基础，还需考虑因

油品质量造成的贴水和国家征收的石油特别收益金和资源税。 

我们以中国石油、中国石化和中国海油这三家石油公司 2019 年年报的产量

数据为例，来对其上游盈利能力进行测算。 

 

1、 中国石油、中国石化、中国海油上游盈

利能力随油价波动情况 

首先，我们对中国石油、中国石化和中国海油这三家公司桶油 EBIT 随油价

波动情况进行了计算。我们发现，在综合考虑油品质量造成的贴水，以及收益金、

资源税等因素之后，中国石油和中国石化两者的盈利曲线十分接近，其石油生产

业务均在布油价格超过 50 美元/桶之后开始逐渐进入盈利，但中国石油因其成本

优势，盈利能力略强；而中国海油的石油生产业务则在布油价格超过 45 美元/

桶之后便能开始盈利，即中国海油在上游方面盈利能力强于其他两家石油公司。 

图 1：中石油、中石化、中海油桶油 EBIT（亿元）随布油价格变动情况（美元/桶） 

 资料来源：各公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为 EBIT（亿元） 
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随后，我们对这三家公司上游 EBIT 和净利润（所得税 25%）随油价波动情

况进行了分析。经计算，在 60 美元/桶的布油价格下，中国石油、中国石化和中

国海油上游的净利润分别为 321 亿元、71 亿元和 265 亿元。我们可以很明显的

看到，虽然各石油公司上游业绩均能够随油价的上升而增加，但由于各石油公司

石油产量不同，其业绩随布油价格的变动情况也不尽相同。中国石油原油产量最

高，故拥有最高的边际利润；中国海油次之；中国石化因为其原油产量最少，故

边际利润也最小。 

图 2：中石油上游盈利（亿元）随布油价格（美元/桶）波动  图 3：中石化上游盈利（亿元）随布油价格（美元/桶）波动 

 

 

 

资料来源：中石油公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为盈利情况（亿元）  
资料来源：中石化公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为盈利情况（亿元） 

 

图 4：中海油上游盈利（亿元）随布油价格（美元/桶）波动 

 资料来源：中海油公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为盈利情况（亿元） 

 

2、 中国石油、中国石化、中国海油上游边

际利润随油价波动情况分析 

虽然各石油公司的石油生产经营业绩随着原油价格的上涨而提升，但他们的

产量、实现油价以及完全成本均有着显著差异。这些差异将导致他们在不同油价

下上游边际利润也不尽相同。经过我们的计算，我们可以清晰的看到随着油价的

上升，这些石油公司的边际 EBIT 和净利润弹性均逐渐收窄，即布油价格每上涨
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1 美元/桶，能为他们带来的边际利润，将随着油价的上升而逐渐减少，最终在

高油价下趋于稳定。 

对于中国石油来说，当油价低于 50 美元/桶时，虽然公司上游处于亏损状态，

但此时其边际利润最高，布油价格每上涨 1 美元/桶，净利润增量高达 54 亿元。

而当油价处于 60-70 美元/桶的范围内时，公司边际净利润弹性迅速减少至 41

亿元，且随着油价的继续上升而持续下降。而当油价高于 100 美元/桶后，公司

边际净利润弹性将稳定在 24 亿元。 

图 5：中国石油上游边际利润（亿元）随布油价格（美元/桶）波动情况 

 
资料来源：中石油公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为边际利润（亿元） 

 

对于中国石化来说，当油价低于 50 美元/桶时，公司边际利润最高，布油价

格每上涨 1 美元/桶，公司能增加 17 亿元的净利润。而当油价从 55 美元/桶爬升

至 100 美元/桶时，公司边际净利润弹性将从 16 亿元逐渐下降，并最终稳定在 7

亿元（对应油价 100 美元/桶）。 

图 6：中国石化上游边际利润（亿元）随布油价格（美元/桶）波动情况 

 
资料来源：中石化公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为边际利润（亿元） 

 

对于中国海油而言，当油价低于 45 美元/桶时，公司边际利润最高，布油价

格每上涨 1 美元/桶，公司边际净利润为 24 亿元。随后，而当油价进入 50-70

美元/桶的范围内时，公司净利润增量虽有所下降，但依然能稳定在 18 亿元。直

到油价从 75 美元/桶开始继续爬升时，中国海油的边际净利润才开始从 16 亿元
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逐步下降至 11 亿元，并最终于 100 美元/桶的油价开始进入稳定增长状态，此

时边际净利润维持在 10 亿元。 

图 7：中国海油上游边际利润（亿元）随布油价格（美元/桶）波动情况 

 资料来源：中海油公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为边际利润（亿元） 

 

此外，我们还对这三家石油公司的 EPS 增厚值随布油价格波动情况进行了

分析。我们可以看到，当布油价格每上涨 1 美元/桶时，中国海油拥有最高的 EPS

增厚量，中国石油次之，中国石化的 EPS 增厚幅度最小。而且，中国海油的 EPS

增厚幅度较之于其他两家石油公司，更加稳定。在 55-65 美元/桶的布油价格范

围内，布油价格每上涨 1 美元/桶，能分别增厚中国石油、中国石化和中国海油

的 EPS 0.022、0.010 和 0.040 元/股。 

图 8：布油价格每上涨 1 美元/桶对各石油公司 EPS（元/股）增厚情况分析 

 
资料来源：各公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为边际 EPS（元/股） 

 

3、 油价变动对三大石油公司整体业绩弹性

和边际弹性的比较 

我们在之前的报告《油价与业绩——不同油价下中石油、中石化的盈利能力

分析》中对中国石油和中国石化这两家公司在不同原油价格下的盈利情况做了测

算。在此，我们参照之前的测算方法，并参考公司 2019 年年度报告的数据，简
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要计算了原油价格的变动对中国石油、中国石化、中国海油三家公司 EPS 弹性

及边际 EPS 弹性的影响。 

图 9：三家石油公司 EPS 随油价波动情况  图 10：三家石油公司边际 EPS 随油价波动情况 

 

 

 

资料来源：中石油公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为 EPS（元/股）  
资料来源：中石化公司公告，光大证券研究所计算 

注：横轴为布伦特油价（美元/桶），纵轴为边际 EPS（元/股） 

 

我们可以看到，在不考虑库存收益的情况下，中国石油、中国石化和中国海

油的 EPS 均随着原油价格的上涨而提升。其中，中国海油基本没有下游业务，

故拥有更高的 EPS 弹性，油价每上涨 1 美元/桶，中国海油的边际 EPS 也最大；

中国石化由于下游业务比重最大，故其 EPS 弹性和边际 EPS 最小；中国石油介

于中国石化和中国海油之间。 

图 11：中国石油 2019 年各板块营收占比  图 12：中国石油 2019 年各板块 EBIT 占比 

 

 

 
资料来源：中石油公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中石油公司公告，光大证券研究所整理 
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图 13：中国石化 2019 年各板块营收占比  图 14：中国石化 2019 年各板块 EBIT 占比 

 

 

 
资料来源：中石化公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中石化公司公告，光大证券研究所整理 

 

图 15：中国海油 2019 年各板块营收占比  图 16：中国海油 2019 年各板块 EBIT 占比 

 

 

 
资料来源：中海油公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：中海油公司公告，光大证券研究所整理 

 

4、 投资建议 

考虑到全球原油市场供需关系的改善叠加 OPEC+更为灵活的减产调整策

略，我们认为 2021 年国际原油价格将进入一个新的区间，全年价格中枢为 55-65

美元/桶，较之于 2020 年 41 美元/桶的平均价格增幅明显。原油价格的攀升将

直接提振石油生产企业的整体业绩。故我们建议关注国内三大石油公司中国石

油、中国石化和中国海油。 
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5、 风险分析 

OPEC+减产联盟破裂风险 

虽然 OPEC+已经成功达成了协议，但倘若未来原油价格进入一个较高的位

置，OPEC+可能在后续的会议上无法达成一致减产观点，诸如俄罗斯、伊朗可

能开始逐渐增产，甚至退出 OPEC+联盟，从而使得 OPEC+减产联盟面临再次破

裂的风险，进而使得原油价格重新进入下行周期。 

 

新冠疫情反弹对经济影响超预期风险 

倘若未来全球新冠疫情开始反弹，将再次对全球经济和需求造成冲击，这将

导致原油价格重新进入低位，甚至可能加大原油价格的回升难度。 

 

万得资讯
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