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上游资源业绩高增 下游炼化静待景气复苏 

——石油石化行业研究周报 

 

投资摘要： 

每周一谈： 

截至 2 月 12 日，37 家石化板块 A 股上市公司先后发布 2022 年度的业绩预

告。家公司实现盈利，其中 16 家公司录得盈利同比上升，17 家公录得司盈利

同比下降或首亏，1 家公司扭亏为盈，3 家公司业绩持续亏损。 

上游资源板块景气度充分受益于油气价格维持高位。油气开采板块业绩往往与

油气价格和产量有关，其中油价是对整个产业链景气预期起到关键作用的核心

变量。2022 年原油价格和 LNG 价格维持高位，前三季度中国石油、中国石化、

中国海油上游板块业绩同环比实现大幅增长。油气产量方面，增产上储持续推

进，“三桶油”加大勘探开发投入，积极推进油气产能建设，2022 年前三季度

中国石油、中国石化、中国海油均实现了原油和天然气产量的同比稳定增长。

展望 2023 年，地缘冲突对全球油气供给端的影响预计将持续，价格有望持续

保持高位，上游产业链仍将充分受益。 

炼化静待景气度复苏。2022Q3-Q4 受油价高位影响，且国内下游需求不振，

导致价格传导不畅，炼化板块业绩出现下滑，触及历史底部。展望 2023 年，

随着国内终端需求提升，行业景气度将逐步复苏，后续炼化企业盈利能力将回

归到正常水平。 

大炼化公司未来向新材料应用领域转型，推动高端材料国产替代。目前国内的

大炼化公司积极向新材料应用领域转型，如恒力石化子公司康辉新材布局功能

性薄膜、功能性塑料项目以及南通新建锂电隔膜项目，助力公司竞争力持续提

升。此外，如万华化学等新增资本开支锚定在有进口替代空间的品种，包括特

种工程塑料、高端聚烯烃、高端润滑油等，推动高端材料国产替代。 

建议持续关注石油化工板块两条主线：1）预计 2023 年全球油气价格维持高

位，上游资源板块充分受益。国内加大能源安全保障，上游资本开支持续加码，

建议关注中国石油、中国海油、中海油服、博迈科等标的。2）大炼化一体化

产能具备成本优势且不断完善下游产业链布局，将带来可观的业绩增量，具备

较高成长性。随着终端需求复苏，炼化板块业绩有望触底回升，建议关注荣盛

石化、恒力石化、恒逸石化、东方盛虹等。 

市场回顾： 

 板块表现：本周中信一级石油石化指数涨跌幅-0.39%，位居 30 个行业指数

第 20 位。本周沪深 300 指数-0.85%，中信一级石油石化指数相对沪深 300

指数+0.47%。石油石化子板块涨跌幅情况：油品销售及仓储（+1.84%）、工

程服务（+1.03%）、油田服务（+0.52%）、炼油（+0.38%）、石油开采（-0.61%）、

其他石化（-1.06%）。 

 个股涨跌幅：本周石油石化板块个股涨跌幅前 5 名：贝肯能源（+8.44%）、

国际实业（+4.45%）、和顺石油（+3.47%）、新潮能源（+3.32%）、康普顿

（+3.21%）；个股涨跌幅后 5 名：宝利国际（-4.11%）、新凤鸣（-3.89%）、

荣盛石化（-3.34%）、岳阳兴长（-3.16%）、海越能源（-2.70%）； 

风险提示：政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险；全球新冠

疫情持续恶化风险； 
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行业基本资料  

股票家数 46 

行业平均市盈率 8.5 

市场平均市盈率 12 
 
 
 

行业表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 
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1. 每周一谈：上游资源业绩高增 下游炼化静待景气复苏 

截至 2 月 12 日，37 家石化板块 A 股上市公司先后发布 2022 年度的业绩预告。家

公司实现盈利，其中 16 家公司录得盈利同比上升，17 家公录得司盈利同比下降或

首亏，1 家公司扭亏为盈，3 家公司业绩持续亏损。 

图1：石化板块 A 股上市公司业绩披露情况（截至 2023.2.12） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

上游资源板块景气度充分受益于油气价格维持高位。油气开采板块业绩往往与油气

价格和产量有关，其中油价是对整个产业链景气预期起到关键作用的核心变量。

2022 年原油价格和 LNG 价格维持高位，前三季度中国石油、中国石化、中国海油

上游板块业绩同环比实现大幅增长。油气产量方面，增产上储持续推进，“三桶油”

加大勘探开发投入，积极推进油气产能建设，2022 年前三季度中国石油、中国石

化、中国海油均实现了原油和天然气产量的同比稳定增长。展望 2023 年，地缘冲

突对全球油气供给端的影响预计将持续，价格有望持续保持高位，上游产业链仍将

充分受益。 

炼化静待景气度复苏。2022Q3-Q4 受油价高位影响，且国内下游需求不振，导致价

格传导不畅，炼化板块业绩出现下滑，触及历史底部。展望 2023 年，随着国内终

端需求提升，行业景气度将逐步复苏，后续炼化企业盈利能力将回归到正常水平。 

大炼化公司未来向新材料应用领域转型，推动高端材料国产替代。目前国内的大炼

化公司积极向新材料应用领域转型，如恒力石化子公司康辉新材布局功能性薄膜、

功能性塑料项目以及南通新建锂电隔膜项目，助力公司竞争力持续提升。此外，如

万华化学等新增资本开支锚定在有进口替代空间的品种，包括特种工程塑料、高端

聚烯烃、高端润滑油等，推动高端材料国产替代。 
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图2：盈利前十名公司（万元，取归母净利润下限） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图3：亏损前十名公司（万元，取归母净利润下限） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

建议持续关注石油化工板块两条主线：1）预计 2023 年全球油气价格维持高位，上

游资源板块充分受益。国内加大能源安全保障，上游资本开支持续加码，建议关注

中国石油、中国海油、中海油服、博迈科等标的。2）大炼化一体化产能具备成本优

势且不断完善下游产业链布局，将带来可观的业绩增量，具备较高成长性。随着终

端需求复苏，炼化板块业绩有望触底回升，建议关注荣盛石化、恒力石化、恒逸石

化、东方盛虹等。 
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2. 本周行情回顾 

2.1 板块表现 

本周中信一级石油石化指数涨跌幅-0.39%，位居 30 个行业指数第 20 位。本周沪

深 300 指数-0.85%，中信一级石油石化指数相对沪深 300 指数+0.47%。 

石油石化子板块涨跌幅情况：油品销售及仓储（+1.84%）、工程服务（+1.03%）、

油田服务（+0.52%）、炼油（+0.38%）、石油开采（-0.61%）、其他石化（-1.06%）。 

图4：石油石化指数涨幅（%） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图5：石油石化子板块涨跌幅（%） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

2.2 个股涨跌幅 

本周石油石化板块个股涨跌幅前 5 名：贝肯能源（+8.44%）、国际实业（+4.45%）、

和顺石油（+3.47%）、新潮能源（+3.32%）、康普顿（+3.21%）；个股涨跌幅后 5

名：宝利国际（-4.11%）、新凤鸣（-3.89%）、荣盛石化（-3.34%）、岳阳兴长（-3.16%）、

海越能源（-2.70%）； 
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图6：本周石油石化板块领涨个股（%）  图7：本周石油石化板块领跌个股（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所  资料来源：Wind，申港证券研究所 

3. 重点石化原料产品价格走势 

3.1 原油&石脑油 

图8：原油价格（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图9：石脑油价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.2 C2 

图10：乙烯价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.3 C3 

图11：丙烷价格（美元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图12：国内丙烯价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图13：丙烯酸价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.4 C4 

图14：丁烷价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图15：进口液化气价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图16：丁二烯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

3.5 纯苯及下游 

图17：纯苯价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图18：苯乙烯价格（元/吨） 
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资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

3.6 甲苯及下游 

图19：甲苯价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图20：TDI 价格（元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 
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3.7 二甲苯及下游 

图21：二甲苯价格（美元/吨） 

 
资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

图22：PTA 价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind，申港证券研究所 

 

 

 

4. 风险提示 

政策风险；地缘政治加剧风险；原油价格剧烈波动风险；全球新冠疫情持续恶化风

险； 
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风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。市场有风险，投资者在决
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