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化工行业-石油石化 

石化板块 Q2 公募重仓占比小幅提升，仓位更加集中在

上游及炼化企业 

投资要点： 

 2022Q2石化行业公募基金重仓持股占比小幅提升。2022Q2，公募基

金前十大重仓股中，石化行业持仓市值合计为396亿元，占比1.12%，环比

提高0.05个百分点。 

 新凤鸣跌出石化行业前十大重仓股，中国海油强势进入前五大重仓股

份。2022Q2石化行业前五大重仓股为荣盛石化、中国海洋石油、广汇能源、

中国海油、恒力石化，其持仓市值分别为96亿元、93亿元、62亿元、33亿

元、31亿元，在前十大重仓股中占比分别为0.30%、0.29%、0.19%、0.10%、

0.10%。新凤鸣因业绩表现不佳遭大规模减持，二季度跌出前十大重仓股；

中国海油则在A股上市以来备受公募基金青睐，上市后的第一个季度便进入

前五大重仓股。 

 二季度油气价格持续高位，公募持仓配置在上下游出现分化。一方面，

受益于油气价格大幅上涨，上游资源类企业盈利同比大幅提升；另一方面，

原油价格持续上涨导致中下游企业原料成本大幅上升，部分企业面临较大

业绩压力。表现在公募持仓配置上，上游资源类企业如中国石油、中国石

化等得到了不同程度的增持，而中下游企业如新凤鸣、桐昆股份等则遭到

较大规模的减持。 

 投资建议：（1）持续关注上游油气资源公司业绩高位稳定性：油气价

格维持高位，上游公司业绩确定性强，建议积极关注中国海油；（2）油服

工程类企业相对油价敏感度弱一些：油气景气度高，油服类企业业绩有望

大幅稳步提升，且订单增长稳定下，业绩确定性强，建议积极关注中海油

服等；（3）积极关注下游炼化企业：价格传导有望逐步实现，且下游景气

度有望阶段性提升；（4）积极关注大炼化企业纵向拓展新材料领域及部分

企业积极打造新材料平台，新材料领域未来有望带去业绩增量，且产业协

同加大，建议关注东方盛虹及昊华科技等。 

 风险提示：原油价格大幅波动超预期；石化行业景气度下降；在建项

目不及预期。 
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一、 2022Q2 公募基金持仓变化情况 

1.1 2022Q2 石化行业公募基金重仓持股占比小幅提升 

2022Q2，公募基金前十大重仓股中，石化行业持仓市值合计为 396 亿元，占

比 1.12%，环比提高 0.05 个百分点。 

图表 1：2011-2022 年石化行业公募基金重仓持股占比 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

1.2 新凤鸣跌出石化行业前十大重仓股，中国海油强势进入前五大重仓股 

2022Q2 石化行业前五大重仓股为荣盛石化、中国海洋石油、广汇能源、中国

海油、恒力石化，其持仓市值分别为 96 亿元、93 亿元、62 亿元、33 亿元、31 亿

元，在前十大重仓股中占比分别为 0.30%、0.29%、0.19%、0.10%、0.10%。根

据我们统计，在公募基金重仓持有的石化行业股票中，前五大重仓股持有市值占到

整个行业的 79.71%，环比下降 1.15 个百分点，前十大重仓股持有市值占到整个行

业的 96.61%，环比提升 0.05 个百分点，个股配置进一步集中。 

前十大重仓股较一季度出现一些变化：新凤鸣因业绩表现不佳遭大规模减持，

二季度跌出前十大重仓股，公司 7 月 15 日发布业绩预减公告，半年度净利润预降

67.51%-70.54%；中国海油上市后的第一个季度便进入前五大重仓股，自今年 4 月

12 日 A 股上市以来，中国海油（A 股+H 股）一直受到公募基金的青睐，二季度中

海油 A 股持仓市值为 33.25 亿元，石化板块排名第四。 
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图表 2：2022Q2 石化行业重仓市值前十大标的 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

1.3 二季度石化板块重仓基金数环比增加 170 只，中国海油贡献了主要增量 

从重仓持股的基金数量来看，2022Q2 共有 784 只基金产品重仓持有石化企业

股票，环比增加 170 只，增幅为 28%。具体到个股，4 个标的重仓基金数增加超

过 10 个，分别为广汇能源（161 增至 188）、中国海油（0 增至 156）、中国海洋石

油（75 增至 102）、东方盛虹（13 增至 40），中国海油贡献了主要增量。 

图表 3：石化行业重仓基金数量前十大标的 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

 

 

 

 

 

 

代码 名称 持股总市值(亿元) 上季度持股总市值(亿元) 持股市值/重仓市值(%) 上季度持股市值/重仓市值(%)

002493.SZ 荣盛石化 96.17 83.42 0.30 0.26

0883.HK 中国海洋石油 93.12 71.44 0.29 0.22

600256.SH 广汇能源 61.57 65.67 0.19 0.20

600938.SH 中国海油 33.25 —— 0.10 ——

600346.SH 恒力石化 31.15 26.82 0.10 0.08

600378.SH 昊华科技 20.11 16.22 0.06 0.05

601233.SH 桐昆股份 18.30 30.98 0.06 0.10

000301.SZ 东方盛虹 16.20 11.44 0.05 0.04

601857.SH 中国石油 8.83 15.70 0.03 0.05

002206.SZ 海利得 3.40 4.10 0.01 0.01

代码 名称 持有基金数 上季度持有基金数 环比增减 环比变动

600256.SH 广汇能源 188 161 27 17%

600938.SH 中国海油 156 —— —— ——

0883.HK 中国海洋石油 102 75 27 36%

002493.SZ 荣盛石化 64 69 -5 -7%

600346.SH 恒力石化 40 48 -8 -17%

000301.SZ 东方盛虹 40 13 27 208%

601857.SH 中国石油 37 61 -24 -39%

601233.SH 桐昆股份 32 42 -10 -24%

600028.SH 中国石化 30 40 -10 -25%

600378.SH 昊华科技 18 23 -5 -22%
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图表 4： 2022Q2 石化行业重仓基金数量前十 
 

图表 5：2022Q2 石化行业重仓基金数量前十 

 

 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

 

 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

2022Q2，油气价格继续上行，其中布伦特原油均价为 111.98 美元/桶，同比

+62.14%，环比+14.38%。受益于油气价格大幅上涨，上游资源类企业盈利同比大

幅提升，目前已有多家公司发布半年度业绩预增公告，其中中国石油预计上半年归

母净利润将同比增加人民币 265-320 亿元，同比增长 50%-60%；中国海油预计上

半年实现归母净利润 705 亿元到 725 亿元，同比增加 372-392 亿元，同比增长

112%-118%。 

另一方面，受原油价格持续上涨影响，中下游企业原料成本大幅上升，叠加国

内新冠疫情反复、市场需求阶段性萎缩等因素，部分企业将面临较大压力。根据新

凤鸣 7 月 14 日发布的半年度业绩预减公告，公司预计上半年实现归母净利润 3.9-

4.3 亿元，同比减少 8.9-9.3 亿元，降幅达 67.51%-70.54%。从公募基金在石化板

块的持仓配置上我们能够看出，上游资源类企业如中国石油、中国石化等得到了不

同程度的增持，而中下游企业如新凤鸣、桐昆股份等则遭到较大规模的减持。 

图表 6：2018-2022 年油气价格走势 

 

数据来源：Wind,华福证券研究所 
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二、 投资建议及重点公司估值 

上游油气投资展望：油气价格预期短期内仍维持较高水平，目前市场对于需求

侧有些担心，但是我们认为，即使在交易全球衰退的逻辑下，原油及天然气等大宗

商品有望承压。但考虑到整体需求的边际变化其实比较小，且供给侧短期内难以大

幅提升，因此向下的压力纵然存在，但不显著，且向上的要素仍存。即使是维持在

高位震荡，上游公司的盈利有望长期积累，带去充沛现金流，从而实现公司权益资

产的大幅提升或大幅提升企业分红金额，股息率将会变得非常可观。我们认为上游

资源类企业仍旧会受益于供需矛盾带来的产品价格高位，且业绩高位持久性拉长。 

油服、工程类投资展望：高油气价格以及国内增储上产将有力促进相关企业资

本开支投放，提升油服类企业作业市场规模及日费率。我们认为景气度逐步恢复背

景下，油服类企业业绩释放稍有迟滞，预计 0.5-1 年左右的时间，会从业绩上逐步

展现出来，对应的估值提升可期。 

下游炼化企业投资展望：高资源价格对于下游炼化企业而言，原料端压力仍存，

因此目前对于民营大炼化企业对应的业绩形成一定的压力。对于后市，我们基于判

断油气价格仍处于相对高位，但是有机会适度降低，且下游价格传导有望逐步消化，

带去产业链盈利重塑。随着下游价格逐步适应高原料价格，聚酯传统景气时节到来，

“困境反转”逻辑下，有望在合理的估值水平下布局优质的炼化及下游一体化企业。 

新材料领域投资展望：随着光伏级 EVA 维持高景气度，东方盛虹子公司斯尔

邦石化有望在 Q2 贡献更多业绩，建议关注。此外，昊华科技打造新材料平台型企

业，同样值得市场关注。瓶片高景气维持以及 PTT 等新型聚酯纤维的拓展有望提

升相关公司业绩。 

图表 7：石油石化行业（中信）重点关注标的一致预期及盈利预估 

            BPS(元/股) PB(市净率) 

代码 标的股票 
最新收盘价 

（2022-8-1） 
一致预期股价 预测涨幅 预测机构数 22E 23E 24E 22E 23E 24E 

000059.SZ 华锦股份 5.88  7.10  20.7% 6 9.3  9.8  10.3  0.63  0.60  0.57  

000301.SZ 东方盛虹 20.01  20.14  0.7% 15 5.3  7.0  9.0  3.77  2.84  2.23  

000703.SZ 恒逸石化 9.40  13.17  40.1% 9 8.1  9.2  10.1  1.15  1.02  0.93  

002254.SZ 泰和新材 15.98  20.46  28.1% 11 6.6  7.6  8.9  2.42  2.11  1.80  

002493.SZ 荣盛石化 14.02  18.84  34.4% 23 6.2  7.8  9.4  2.26  1.79  1.49  

600256.SH 广汇能源 10.43  13.69  31.3% 12 4.4  6.2  8.5  2.35  1.69  1.23  

600339.SH 中油工程 2.87  3.58  24.6% 2 4.6  4.7  4.8  0.63  0.61  0.59  

600346.SH 恒力石化 19.89  30.61  53.9% 20 9.8  12.6  15.0  2.03  1.58  1.33  

600583.SH 海油工程 4.24  5.35  26.3% 4 5.3  5.5  5.6  0.81  0.78  0.76  

601233.SH 桐昆股份 14.60  22.64  55.0% 22 17.9  21.6  26.1  0.82  0.68  0.56  

601808.SH 中海油服 13.38  16.51  23.4% 20 8.5  9.1  9.9  1.58  1.46  1.35  

603225.SH 新凤鸣 10.09  14.62  44.9% 16 11.8  13.6  15.9  0.85  0.74  0.63  

600938.SH 中国海油 15.44  18.83  21.9% 16 12.5  14.1  15.8  1.24  1.10  0.98  

600028.SH 中国石化 4.11  5.11  24.3% 8 6.7  7.1  7.4  0.61  0.58  0.55  
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601857.SH 中国石油 5.22  6.66  27.6% 7 7.4  7.7  8.1  0.71  0.67  0.64  

600378.SH 昊华科技 43.85  46.65  6.4% 10 8.9  10.0  11.4  4.92  4.37  3.86  
 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

图表 8：重点关注公司一致预期及复合增长预期 

代码 标的股票 预测涨幅(wind 一致预测） 
BPS(元/股) BPS 复合增长率 VS股息水平 

22E 23E 24E 22-24 年 股息 综合回报 

000059.SZ 华锦股份 20.7% 9.3  9.8  10.3  5% 4% 9% 

000301.SZ 东方盛虹 0.7% 5.3  7.0  9.0  30% 1% 31% 

000703.SZ 恒逸石化 40.1% 8.1  9.2  10.1  11% 2% 14% 

002254.SZ 泰和新材 28.1% 6.6  7.6  8.9  16% 3% 19% 

002493.SZ 荣盛石化 34.4% 6.2  7.8  9.4  23% 1% 24% 

600256.SH 广汇能源 31.3% 4.4  6.2  8.5  38% 4% 42% 

600339.SH 中油工程 24.6% 4.6  4.7  4.8  3% 1% 4% 

600346.SH 恒力石化 53.9% 9.8  12.6  15.0  24% 5% 29% 

600583.SH 海油工程 26.3% 5.3  5.5  5.6  3% 2% 5% 

601233.SH 桐昆股份 55.0% 17.9  21.6  26.1  21% 2% 23% 

601808.SH 中海油服 23.4% 8.5  9.1  9.9  8% 1% 9% 

603225.SH 新凤鸣 44.9% 11.8  13.6  15.9  16% 2% 18% 

600938.SH 中国海油 21.9% 12.5  14.1  15.8  13% 7% 19% 

600028.SH 中国石化 24.3% 6.7  7.1  7.4  5% 11% 16% 

601857.SH 中国石油 27.6% 7.4  7.7  8.1  5% 4% 9% 

600378.SH 昊华科技 6.4% 8.9  10.0  11.4  13% 1% 14% 
 

数据来源：Wind,华福证券研究所 

三、 风险提示 

（1）原油价格大幅波动超预期：原油价格决定机制的特殊性使得原油价格的

变化往往超出人们的预期，波动性过大对于以原油作为产品或者原料的公司带来的

盈利以及成本端压力影响非常大。 

（2）石化行业景气度下降：双碳背景下，石化行业的景气度整体面临一定压

力。能源切换的过程中，化工线路的选择成为各家公司不同的战略抉择，景气度与

每一家企业息息相关。 

（3）在建项目不及预期：景气度高位背景下，企业新钻井或者下游新项目开

工进度对于企业把握对应时期的产销盈利影响颇大。 
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