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需求修复加政策利好，清洁能源产业链迎机遇 

化工行业 

事件： 

42家A股上市石油石化公司2020年报及2021一季报公布，2020年行业归

母净利润微增，2021Q1行业净利润加速增长。 

投资要点： 

➢ 石油石化行业20年业绩逐季修复，21Q1呈现加速增长 

以不包括中国石油、中国石化在内的42家石油石化公司为样本，其2020

年整体营收同比微增1.56%，归母净利同比微增0.82%；2021Q1营收较

2019Q1增长37.71%，归母净利相对2019Q1大幅上升225.97%，呈现强

劲增长。42家公司整体（剔除负值）的平均市盈率为17.50X，相对全部A

股市盈率溢价4.10%，处于近年较低位置，其整体PB为2.27X，相对全部

A股市净率溢价26.11%，也处于历史低位。 

➢ 2021Q1石油石化行业资产负债率居高位，经营性现金流净额回正 

以上述42家公司计，截至2021Q1末，行业总资产与负债总额分别比2019

年同期增长33.95%与38.46%，行业资产负债率为64.02%，比19年同期

提升2.08个百分点，环比增加0.30个百分点，处于历史高位。季末银行贷

款负债环比增加2.84个百分点，整体呈升高趋势；经营性负债占比环比下

降1.15个百分点，处于历史低位。石化行业固定资产总额占总资产的

28.44%，环比下降8.98个百分点，处于2018以来的震荡中枢；在建工程

总额占总资产总额的11.66%，环比微降0.33个百分点，处于2019Q4以来

的低位，石油石化行业扩张意愿处于正常位置。2020年现金流净额显著

提升，同比增加60.48%，2021Q1较2019年同期扭亏128.99%。 

➢ 下游需求修复叠加政策利好，清洁能源产业链迎来发展机遇 

基于双碳目标的公布以及对下游需求修复的信心，我们认为包括天然气在

内的清洁能源需求将获得超预期提升。天然气及煤基清洁能源的发展将给

上游资源采掘、中游储运建设以及下游分销供能在内的全产业链带来机

遇，建议关注新奥股份（600803.SH）、昆仑能源（0135.HK）、中国石

油股份（0857.HK）、杰瑞股份（002353.SZ）、中油工程

（600339.SH）、航天工程（603698.SH）、恒逸石化（000703.SZ）等

标的。 

 

➢ 风险提示 

疫情反复以及宏观经济疲软导致需求不及预期的风险；原油价格大幅下跌

的风险；政策推进不及预期的风险；地缘政治及贸易政策的风险。 
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1. 一季度石油石化行业排名与股价双双表现强劲 

1.1. 2020年石油石化行业排名靠后，2021Q1反超居前 

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 2020 年整体营收同比微增 1.56%，在中信 30 个子行业中排名第 23 位，归属于上

市公司股东的净利润同比微增 0.82%，行业排名第 22 位；2021Q1 营收相对 2019Q1

增长 37.71%，行业排名第 9 位，同期行业净利润相对 2019Q1 大幅上升 225.97%，

排名第 3 位，呈现强劲增长。 

图表 1：各板块 2021Q1 营收及利润相对 2019Q1 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 7.52%，股价表现较好 

以我们统计的 42 家石油石化公司为样本，截至 2021 年 4 月 30 日，该指数年内

上涨 7.52%，相对全部 A 股上涨 8.72%（同期 A 股下跌 1.20%），涨幅位列 30 个子

行业中第 6 位，股价排名表现与营收及净利情况相匹配。 

图表 2：年初至今（截至 2021 年 4 月 30 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降低，市净率仍处于历史低位 

以 2021 年 4 月 30 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 17.50X，相对全部 A 股市盈率 16.81X，溢价 4.10%，处

于近年较低位置。42 家石油石化公司整体 PB（剔除负值）为 2.27X，相对全部 A 股

市净率 1.80X，溢价 26.11%，处于历史较低位置。 

 

2. 石油石化行业业绩逐季修复并加速增长 

2.1. 石油石化行业 2020年净利润微增，2021Q1加速增长 

2020 年全年，我们统计的 42 家石油石化行业公司共实现营收 8406.49 亿元，

较去年同比增长 1.56%；营业成本 7178.70 亿元，同比降低 0.22%；石化板块归属

上市公司股东的净利润 330.48 亿元，同比上升 0.82%，石油石化行业利润全年呈现

逐季修复的走势，主要受益于油价剧烈波动后的修复行情。 

图表 3：近年石油石化行业利润表（百万元） 

 
2015 2016 2017 2018 2019 2020 

营业收入 374,202 439,731 589,027 769,099 827,772 840,649 

营业成本 320,461 392,152 519,231 680,152 719,449 717,870 

营业税金及附加 17,809 16,411 18,002 17,578 19,529 21,253 

销售费用 3,848 4,110 4,359 6,455 8,128 5,269 

管理费用 15,785 18,796 21,051 20,532 19,583 19,969 

财务费用 6,884 6,114 7,593 7,917 11,135 15,760 

资产减值损失 4,184 11,445 4,680 3,821 -3,047 -10,604 

投资净收益 2,856 2,452 3,467 3,767 5,467 7,170 

营业利润 8,309 -6,376 19,237 34,534 43,977 52,171 

利润总额 10,445 -3,024 19,235 34,471 44,425 51,811 

所得税 3,177 4,971 6,569 8,419 10,051 11,956 

净利润 7,268 -7,995 12,666 26,052 34,374 39,856 

归属母公司股东的净利润 7,983 -7,955 12,274 25,133 32,779 33,048 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2021 年 Q1，石化板块实现营收 2416.42 亿元，相对 2019Q1 增长 37.71%，实

现归属于上市公司股东的净利润 161.85 亿元，相对 2019Q1 大幅上升 225.97%，这

可归因于一季度原油价格继续修复，下游石化产品需求强劲增长。 

图表 4：近年 Q1 单季度石油石化行业利润表（百万元） 

 
2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

营业收入 76,012 112,356 147,408 175,467 169,132 241,642 

营业成本 66,581 96,952 128,416 156,053 146,165 202,907 
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营业税金及附加 3,618 4,274 4,320 4,182 3,845 5,032 

销售费用 904 947 1,088 1,765 1,871 1,375 

管理费用 3,624 4,410 4,798 4,016 4,225 4,844 

财务费用 1,625 1,615 2,269 2,178 4,329 4,395 

资产减值损失 64 79 35 144 -2224  -19  

投资净收益 -283 810 733 894 939  1590  

营业利润 -644 4,999 7,925 6,541 6,888 23,274 

利润总额 922 5,299 8,187 6,632 6,888 23,345 

所得税 794 1,574 1,834 1,560 1,753 4,625 

净利润 128 3,724 6,353 5,071 5,135 18,720 

归属母公司股东的净利润 251 3,664 6,067 4,965 4,267 16,185 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2.2. 2021Q1毛利率回升，期间费用率弱反弹，净利率创新高 

2020 年，石油石化行业综合毛利率呈现前三季度升高，Q4 回落的走势。Q4 毛

利率为 12.43%，同比下滑 2 个百分点，环比则下滑了 5.59 个百分点；期间费用率为

2.96%，同比下降 2.59 个百分点，拆分来看，2020Q4 销售费用率、管理费用率和财

务费用率分别为-0.55%、2.58%和 0.94%。 

2021Q1，石油石化行业综合毛利率为 16.03%，相比 2019Q1 增长 4.97 个百分

点，环比增加 3.60 个百分点；期间费用率为 4.39%，相比 2019Q1 减少 0.15 个百分

点，拆分来看，2019Q1 销售费用率、管理费用率和财务费用率分别为 0.57%、2.00%

和 1.82%。2018 年 Q1 以来管理费用下降趋势明显。 

2.3. 石油开采毛利率修复，炼油等下游板块出现震荡 

按石油石化行业下游五个子板块分，2020Q4、2021Q1，石油开采板块毛利率分

别为 30.09%和 34.02%，自 Q2 低点后持续上行，主要受下游需求与国际油价回暖

影响；炼油板块毛利率分别为 16.69%和 17.57%，自 Q3 高点回落后缓慢修复，主要

由于油价的修复，炼油成本逐步抬升；其他石化方面，毛利率分别为 8.28%和 15.51%，

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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变化与炼油板块类似；油品销售与仓储毛利率分别为 10.92%和 7.81%，21Q1 末的

油价回调对毛利率影响较大；油价波动令油田服务毛利率于 2020 年承压，2020Q4

毛利率在 Q3 低点后修复至 12.64%，季节性因素及成本变动令 2021Q1 毛利率降至

7.23%。除油品销售与仓储板块，其余板块期间费用率均处于下降趋势。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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居高位，扩张意愿略回落 

3.1. 总资产、总负债较 19年大增，资产负债率居高位 

以我们统计的 42 家石油石化上市公司计，截至 2021 年 3 月 31 日，行业总资产

为 12682.37 亿元，比 2019 年同期增长 33.95%；负债总额为 8119.18 亿元，比 2019

年同期增长 38.46%；行业资产负债率为 64.02%，比 19 年同期提升 2.08 个百分点，

环比增加 0.30 个百分点，近期资产负债率处于历史高位。 

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) 2016/3/31 2017/3/31 2018/3/31 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31 

资产：       

货币资金 58,660  79,957  103,568  135,028  141,586  147,004  

应收票据及应收账款 48,395  69,302  73,201  77,423  64,991  72,684  

其他应收款（合计） 8,023  14,085  13,959  15,045  17,636  16,801  

预付款项 11,642  18,341  18,391  21,918  25,545  31,031  

存货 46,107  76,722  83,581  90,308  104,655  107,876  

流动资产合计 190,208  288,178  322,446  388,957  457,691  490,148  

固定资产 221,225  223,960  236,275  201,752  324,740  360,725  

在建工程（合计） 44,233  43,597  77,636  173,096  118,759  147,863  

非流动资产合计 332,377  336,268  424,385  557,853  663,662  778,089  

资产总计 522,584  624,446  746,832  946,809  1,121,353  1,268,237  

负债：       

短期借款 91,501  86,239  122,601  136,007  221,235  199,933  

应付票据及应付账款 75,573  113,435  124,284  158,317  174,543  207,587  

预收款项 12,152  35,048  42,473  36,749  9,954  102  

其他应付款（合计） 19,883  23,129  24,457  20,727  18,875  21,880  

一年内到期的非流动负债 15,828  20,705  15,167  23,193  26,738  34,775  

流动负债合计 226,161  292,939  345,128  391,371  504,466  530,535  

长期借款 36,223  33,428  37,624  132,727  158,085  214,636  

应付债券 26,963  32,433  35,023  39,569  44,766  37,522  

长期应付款（合计） 4,925  3,408  5,106  5,563  5,826  4,611  

非流动负债合计 76,159  78,576  88,800  195,035  225,458  281,383  

负债合计 302,320  371,515  433,928  586,407  729,924  811,918  

所有者权益(或股东权益)：      

所有者权益合计 220,264  252,932  312,904  360,403  391,429  456,319  

负债和所有者权益总计 522,584  624,446  746,832  946,809  1,121,353  1,268,237  
 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

3.2. 银行负债占比回升，经营性负债下降 

截至 2021 年 3 月 31 日，银行贷款、经营性负债和债券融资负债占比分别为

51.06%、25.58%和 4.62%。本季度末银行贷款负债较前一季度增加 2.84 个百分点，

整体呈升高趋势；经营性负债占比较上季度末下降 1.15 个百分点，处于历史中等偏
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低的位置；债券融资负债占比整体稳中有降。 

 

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打破 2014 年以来的

下降趋势，出现反弹，2021Q1 资产负债率为 60.58%，比 2019 年同期增长 4.91 个

百分点，环比上升 0.57 个百分点。原先延续升势的炼油板块自 20 年起逐季下降：

2021Q1 资产负债率为 64.55%，较 2019 年同期提高 1.69 个百分点，较上一季度微

降 0.81 个百分点。其他石化板块负债率为 66.31%，较 2019 年同期上升 2.80 个百

分点，总体处于升势。油品销售及仓储板块资产负债率为 26.24%，较 2019 年同期

下降 22 个百分点，整体负债率延续 2019Q3 以来的低位。油服板块资产负债率在

2018Q1 显著下降后，目前仍处于该位置附近，当季资产负债率为 59.30%，较 2019

年同期下降 3.01 个百分点，环比微降 0.73 个百分点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

3.3. 在建工程占比回落，存货周转率修复 

以我们统计的 42 家石油石化上市公司计，截至 2021 年 3 月 31 日，固定资产总

额为 3607.25 亿元，占总资产的比例为 28.44%，较上季度末下降了 8.98 个百分点，

处于 2018 以来的震荡中枢；2021 年 3 月 31 日，在建工程（合计）总额为 1478.63

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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亿元，占总资产总额比例为 11.66%，较上季度末微降 0.33 个百分点，处于 2019Q4

以来的低位，石油石化行业扩张意愿回落后处于正常位置。2021 年一季度末，石油

石化行业存货周转率为 2.06，较 2019 年同期提高 2.01%，虽然环比下降 11.39%，

但已明显走出 2020 年的低谷。 

 

截至 2021 年第一季度末，石油石化行业在建工程/固定资产 40.99%，较 2019

年同期大降 50.37 个百分点，环比提高 8.97 个百分点。从子行业的情况来看，石油

开采板块在建工程/固定资产比例较 2019 年同期大降 63.53 个百分点至 33.24%，炼

油板块大降92.37个百分点至5.88%，其他石化板块大降65.19个百分点至90.48%，

油品销售及仓储板块则大增 22.56 个百分点至 25.86%，油服板块提升 1.95 个百分

点至 11.20%。从存货周转率看，石油开采、炼油、油服板块较 2019 年同期提升，其

余板块则下降；从环比看除石油开采板块外，所有板块均下降。 

4. 石油石化行业 2020经营性现金流净额提升  

4.1. 2020-2021Q1石化行业经营性现金流持续改善 

以统计的 42 家石油石化上市公司为样本，2020 年共产生经营性现金流净额

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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820.04 亿元，同比增加 60.48%，现金流净额继续提升。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 2020 年共支出 1199 亿元，同比微降

0.13%，比去年高位略低，表明公司扩张意愿略有回落。 

 

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) 2015 2016 2017 2018 2019 2020 

销售商品、提供劳务收到的现金 4,090  4,815  6,054  8,209  8,689  8,869  

购买商品、接受劳务支付的现金 3,105  3,679  4,874  6,787  7,120  7,072  

支付给职工以及为职工支付的现金 330  416  426  518  575  579  

       

经营活动产生的现金流量净额 301  351  388  507  511  820  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 276  196  412  1,115  1,201  1,199  

净利润 86  75  131  251  328  330  

现金流净额/净利润 349% 467% 296% 202% 156% 248% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

2021 年 Q1，石油石化行业产生经营性现金流净额为 18 亿元，较 2019 年同期

扭亏 128.99%，构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金总额为 362 亿

元，较 2019 年同期增加 22.80%。 

 

图表 21：近年 Q1 石油石化行业现金流情况 

现金流量情况 (单位：亿元) 2016Q1 2017Q1 2018Q1 2019Q1 2020Q1 2021Q1 

销售商品、提供劳务收到的现金 873  1,192  1,562  1,946  1,769  2,462  

购买商品、接受劳务支付的现金 649  1,069  1,361  1,732  1,645  2,090  

支付给职工以及为职工支付的现金 79  96  108  131  136  152  

       

经营活动产生的现金流量净额 69  -53  -5  -63  -145  18  

购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 70  53  199  295  273  362  

净利润 20  38  61  50  43  162  

现金流净额/净利润 342% -137% -9% -127% -339% 11% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

4.2. 2021Q1石油石化行业各子板块经营性现金流分化明显 

从石油石化细分板块来看，2021 年第一季度石油开采、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 22.71、55.19、-32.69、-13.35 和-

13.57 亿元。与 2019Q1 相比，其中炼油板块现金流大幅度回正，石油开采板块大幅

增长 121.56%，油服板块现金流缺口扩大 15.69%，其他石化板块、油品销售及仓储

板块现金流缺口分别大幅增加 347.65%与 2408.47%。 
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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，2020Q4 和 2021Q1 的 ROE 分别为-

1.42%和 3.93%，ROA 分别为 0.46%和 1.27%。2021Q1 数据的回升延续了 17 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，2020Q4 除炼

油板块和其他石化板块同比上升外，其余板块 ROE 均同比下降。2021Q1 与 2019Q1

相比较，油品销售及仓储板块大幅减亏，其余板块均大幅增长或扭亏为盈。上述变化

主要还是由于原油价格及下游产品需求恢复速度不同步导致的，随着全球主要消费市

场的复苏加速，各板块先后进入景气阶段，随着通胀预期的逐渐提升，各板块盈利有

望进一步改善。 

 

图表 23：石化行业单季度 ROA 和 ROE 情况（%） 

 
图表 24：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 

2021 年 1～4 月份，在疫情初步受控的预期下，国际油价在下游需求复苏的拉动

以及 OPEC+对产量与预期的把控中震荡上行，期间依旧夹杂着地缘政治因素引发的

脉冲式影响，一路稳步攀升至 65 美元/桶（WTI）以上，再快速回落至 60 美元/桶附
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图表 22：近年 Q1 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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近，之后再次向上爬升。目前影响油价的主要因素有： 

1. 疫情反复对需求端压制的不确定性因素。虽然疫苗的规模化接种带给市场对

于经济复苏的乐观预期，但是病毒变异带来的不确定性依然高悬于需求端。 

2. OPEC+减产及美油增产的供应端因素。OPEC+持续推进的减产缩减了供应，

但各产油国受到财政压力均有动力提高产量，在美国能源政策转向后，

OPEC+面临内部利益博弈的挑战。 

3. 地缘政治因素。拜登重回伊核协议的预期始终存在，伊朗产能的回归将带给

供应端较大压力。同时，中东军事力量平衡的打破或引发新一轮动荡。 

4. 中美贸易摩擦在内的全球宏观经济因素。全球经济增速放缓带来的原油需求

增速下调为未来原油的需求蒙上一层阴影，中美贸易摩擦可能进一步拖累全

球经济，令原油需求进一步下行。 

随着后续夏季消费旺季的到来，全球对原油的需求将有季节性的提升，中期来看，

需求或在怀疑中震荡修复，同时市场通胀预期的强化将为油价提供进一步上行的动力。 

随着双碳目标的公布，我国天然气市场将受益于对高碳能源的替代而进一步加速

发展，市场仍将是供需紧平衡状态，未来两年随中俄管线的投产，供应端逐步宽松，

但需求端的超预期以及局部地区特殊时段的气源需求使得供应仍面临不小压力。另一

方面，国家管网公司已经成立，市场化改革将进一步深化。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维持高企并尽可能提高能源清洁利用水平的大背景下，我

们认为将存在以下投资机会。 

1. 天然气板块。我们认为需求侧的强力拉动以及未来原油维持中枢及以上价格

的情形有望促进天然气价值的进一步回归，建议继续关注天然气产业链：新奥股份

（600803.SH）拥有天然气领域的深度布局以及泛能领域的持续投入，有望受益于天

然气市场化改革以及清洁能源使用比例的提升；昆仑能源（0135.HK）作为中石油旗

下唯一的天然气销售平台，依托集团的资源优势，扩张速度远快于行业平均水平；中

国石油股份（0857.HK）拥有优质的天然气、原油及相应的终端销售入口，其海内外

资源的价格弹性不容忽视。 

2. 油气及化学专业工程、能源设备行业。受益于天然气等清洁能源的需求提升

以及国家管网公司成立，对于天然气上游采掘、中游储运以及煤基清洁能源的转化需

求预期提升，均利好专业工程及能源设备行业：杰瑞股份（002353.SZ）作为非常规

油气勘探行业的装备龙头，将继续在天然气领域持续发力；中油工程（600339.SH）

专注于天然气管道储运工程、油气田地面工程与炼化工程，受益于管网建设提速；航

天工程（603698.SH）受益于煤的清洁转化需求提升，核心产品航天炉市占率有望不

断提高。 

3. 致力于海外高成长市场的公司板块。恒逸石化（000703.SZ）于文莱大摩拉岛

建设的大炼化装置正推进二期建设，将受益于东南亚国家在未来人口红利驱动下的经
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济增长，当地机动化进程及消费升级将带来成品油及各行业石油炼化品的强劲需求，

有望复制国内炼化企业走过的成功之路。 

 

7. 风险提示 

疫情反复以及宏观经济疲软导致需求不及预期的风险； 

原油价格大幅下跌的风险； 

政策推进不及预期的风险； 

地缘政治及贸易政策的风险。 
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