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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 418 

47133.2 

40253.04 

37088.5 

行业总市值(百万元) 6168868 

40253.04 行业流通市值(百万元) 2887486 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 

公司持有该股票比例 
相关报告 
 

 

 

 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE 
PB 评级 

2021 2022E 2023E 2021 2022E 2023E 

中国海油 19.50  1.49  2.51  2.70  13.09  7.77  7.22  1.68  买入 

中国石油 5.53  0.50  0.62  0.60  11.06  8.96  9.28  0.78  未评级 

中曼石油 20.00  0.17  1.36  1.92  117.65  14.75  10.41  3.89  未评级 

中海油服 14.43  0.07  0.76  0.92  206.14  18.99  15.68  1.80  买入 

迪威尔 29.10  0.17  0.76  1.25  171.18  38.42  23.28  3.74  未评级 

卫星化学 38.61  3.49  5.13  6.02  11.06  7.53  6.41  3.20  买入 

宝丰能源 15.35  0.96  1.10  1.50  15.99  13.95  10.23  3.71  买入 

备注：股价取自 2022 年 5 月 30 日，未评级标的数据来源 wind 一致预期 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 

 

 

 

 

 

 
投资要点 

 事件：据美国福克斯商业新闻网报道，当地时间 5 月 27 日，美国财政部恢复了雪

佛龙公司在委内瑞拉的石油生产经营许可证，并可能在今年晚些时候达成一项更

广泛的许可证协议。雪佛龙的新许可证将把现有经营协议延长至今年 11 月底。根

据目前的许可证，雪佛龙可以保留其在委内瑞拉的员工，并运营基础设施等。进

入 5 月以来，国际原油价格继续维持高位并呈整体向上趋势，Brent 原油现货价由

5 月初 106.21 美元/桶上涨至 5 月 27 日的 116.60 美元/桶；WTI 原油现货价从 5 月

初 105.17 美元/桶上涨至 5 月 27 日的 115.07 美元/桶。 

 点评： 

 恢复雪佛龙在委内瑞拉经营许可，补充国际市场供给缺口遏制油价长期上涨。国

际油价自 2020 年 4 月低点以来持续复苏，进入 2022 年之后，俄乌冲突引发全球

原油供给恐慌，国际油价持续暴涨，3 月 8 日一度超过 137 美元/桶，创下 2010 年

以来最高油价记录。据 EIA 统计，由于西方国家制裁，4 月份俄罗斯原油产量环比

下降 1 百万桶/日，而随着更多的更多国家和国际石油公司加入制裁行列，俄罗斯

原油供给或将减少 3 百万桶/日。EIA 在其 5 月份的 STEO 中预计 2022 年 Brent 原

油平均价格为 103.35 美元/桶，2023 年为 97.24 美元/桶，原油价格长期处于高位。

据统计，委内瑞拉 2021 年已探明储量为 3038.1 亿桶，全球第一，然而受美国制裁

影响，其 2021 年原油产量却仅有 0.56 百万桶/日，美国此次恢复雪佛龙在委内瑞

拉的石油生产经营许可证，或有望提高委内瑞拉原油产量，缓解市场对供给面的

担忧。然而据 IEA 统计，委内瑞拉在 90 天内可形成的剩余产能基本为 0，我们认

为，美国本次恢复雪佛龙在委内瑞拉的石油生产经营许可无法在短期内形成有效

产能拉动其原油产量，受全球原油供需格局影响，国际油价仍将高位震荡。 

 OPEC+增产意愿不强，减产执行率持续走高。据华尔街见闻报道，在本月 5 号举

行的第 28 次 OPEC+部长级会议上，OPEC+再次拒绝美国提出的增长要求，决定 6

月仍将以 43.2 万桶/日的速度小幅释放产能。跟据新浪财经等新闻报道，我们梳理

了本轮 OPEC+减产过程，本轮减产于 2020 年 5 月开始，OPEC+计划以 2018 年 10

月份产量为基准，自 2020 年 5 月 1 日起减产 970 万桶/日；2020 年 7 月 1 日至 12

月减产 770 万桶/日；2021 年 1 月至 2022 年 4 月减产 580 万桶/日。2021 年 8 月，

OPEC 决定在减产基线基础上，增加的 40 万桶/日的原油产量至 2022 年 4 月。因

近期发生的俄乌冲突以及俄罗斯面临的国际制裁，导致全球石油供给下滑，2022

 

 

 
雪佛龙恢复在委经营许可，供给端变化仍将主导油价走势 

石油化工/化工 证券研究报告/行业点评报告 2022年 05月 30日 

[Table_Industry] 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  行业点评 

 

年 3 月底，OPEC+决定将今年 5 月的月度总产量上调 43.2 万桶/日,并将协议延续至

2022 年底。自 2021 年以来，OPEC+减产执行率持续维持在 100%以上，俄乌冲突

爆发之后，俄罗斯原油产量骤降，导致减产执行率大幅上升，2022 年 4 月 OPEC+

减产执行率超过 200%。 

 原油供给弹性不足，油价有望维持高位。俄罗斯油价大幅贴水：受国际制裁影响，

EIA 统计 4 月俄罗斯原油产量下滑 1 百万桶/日，同时欧盟正策划全面禁止俄罗斯

原油进口，国际石油公司纷纷撤离俄罗斯，导致俄罗斯原油或将有高达 3 百万桶/

日供给缺口。俄罗斯的乌拉尔原油较基准布伦特原油现货的贴水幅度长期走高。5

月 27 日，乌拉尔原油价格比即期市场布伦特原油现货价低 39.0 美元/桶。美国增

产缓慢库存见底：本周美国石油钻机数量为 574 座，相比上周减少两座。进入 2022

年以来，国际油价暴涨，但美国活跃钻机数量却增长缓慢，在没有充足的资金支

持新井挖掘，美国页岩油企业优先选择加大对库存井（DUC）的完井操作，据 EIA

统计，美国 DUC 数量自 2020 年 8 月以来持续下降，至 2022 年 4 月已降至 4223

口，下降近 50%。DUC 持续下降或将导致 2022 年美国原油增长有限。3 月底，美

国宣布将在 6 个月内释放共 1.8 亿桶战略石油储备。截至今年 3 月 25 日，美国 SPR

储备为 5.683 亿桶，按计划释放 1.8 亿桶原油后，美国剩余 SPR 仅为 3.883 亿桶，

逼近 IEA 所规定的最小 SPR 储备量。5 月 20 日，美国 SRP 仅 5.32 亿桶，位于 1987

以来最低位置。OPEC 剩余产能集中：根据 IEA 统计，4 月份 OPEC 剩余产能为

5.37 百万桶/日，主要集中在沙特、阿联酋和伊朗，分别具有剩余产能 1.84 百万桶

/日、1.09 百万桶/日和 1.25 百万桶/日，三国合计占比 78%。若不考虑伊朗入市，

OPEC 原油供应弹性空间受限。 

 投资建议：油价上涨拉动石油企业业绩，上游资本开支回暖，相关化学品价格增

扩，建议关注中国石油、中国海油、中曼石油、中海油服、迪威尔、宝丰能源、

卫星化学等企业。 

 风险提示：地缘政治不稳、OPEC+政策变化、俄罗斯制裁变动、全球疫情反复。 
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图表 1：Brent原油价格（美元/桶）  图表 2：俄罗斯原油贴水（美元/桶） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 

 

图表 3：主要地区原油产量（百万桶/日）  图表 4：2022年 4月 OPEC各国剩余产能（百万桶） 

 

 

 
来源：wind、EIA、中泰证券研究所  来源：IEA、OPEC、中泰证券研究所 

 

图表 5：美国战略原油储备（百万桶）  图表 6：美国活跃钻机数（部） 

 

 

 

来源：wind、中泰证券研究所  来源：wind、中泰证券研究所 
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图表 7：OPEC+本轮减产过程梳理 

 

来源：人民网、新浪财经、第一财经、金融界、华尔街见闻、中泰证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

日期

2020.05

2021/04

2021.07

2021.08

2022.03

2022.05

第28届OPEC+部长级会议：决定6月将以43.2万桶/日的速度释放产能（拒绝

美国增产要求）。各方同意再次确认第19次部长级会议批准的生产调整计

划和月度生产调整机制。

主要内容

自2020年5月1日起减产970万桶/日；自2020年7月1日至12月减产770万桶/

日；自2021年1月至2022年4月减产580万桶/日

2021年5月至7月OPEC+分阶段增产115万桶/日：5月增产35万桶/日，6月增产

35万桶/日，7月增产45万桶/日。沙特将完全撤销100万桶/日额外减产：5月

增产25万桶/日，6月增产35万桶/日，7月增产40万桶/日。

OPEC+第二次谈判陷入僵局，阿联酋希望将基线产量设定为380万桶/日，而

目前为316.8万桶/日

OPEC决定在减产基线基础上，增加40万桶/日的原油产量直至目前的580万

桶日减产量被抵消

第28届OPEC+部长级会议决定将今年5月的月度总产量上调43.2万桶/日。根

据OPEC+此前达成的协议，各成员国从去年8月起逐月释放40万桶/日的产能

直到今年4月，5月开始沙特、阿联酋、科威特、伊拉克等国配额小幅上

涨，同时原本2022年4月到期的协议将继续延期到同年12月。
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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