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行业走势图 

能源央企估值修复逻辑 
 

央企考核指标“净资产收益率”指标的加入是一个重大变化。对于能源央
企，我们认为，自上而下市场环境改善、自下而上提升竞争力，能源央企或
迎来一轮估值修复。 

逻辑一：双碳提升能源价格中枢。我们判断，油价中枢从前些年的约 50-60

美金/桶上升到约 70-80 美金/桶新中枢；中国煤炭价格从前些年的约
500-600 元/吨上升到约 1000 元/吨新中枢，市场对此基本也形成了一致预
期。 

逻辑二：国内炼化市场格局改善，提升资产稀缺性。《2030 年前碳达峰行
动方案的通知》明确要求，到 2025 年，国内原油一次加工能力控制在 10

亿吨以内。未来 3 年，我们预计国内芳烃产能停滞、烯烃增幅放缓、成品油
甚至可能出现产能略微负增。 

逻辑三：重视分红回购。分红方面，我们预计几家能源央企（中国石化、
中国神华、中国海油、中国石油）未来分红收益率或在 6-10%左右的较好水
平。且中国石化（A+H）、中国海洋石油(H)分别有回购和分红行为。 

对净资产收益率的考核有望推动能源央企多方面努力提升 ROE，推动估值
修复。我们认为，能源央企中，ROE 相对较高的中国海油、中国神华，PB

估值已经修复至 1.5 倍左右，但相比国际石油公司或有一定修复空间。中国
石化、中国石油目前 PB 估值仍显著低于 1，这两家公司近年来随着经营环
境改善，以及自下而上降本努力、加强重视分红回购，估值有望迎来一轮修
复。 

风险提示：1）能源品价格回落的风险；2）企业自下而上层面，降本增效、
提升 ROE 努力效果弱于预期的风险；3）业绩下滑或分红比例下降，导致分
红金额不及预期的风险；4）文中测算具有一定主观性，仅供参考。 
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3 月 3 日，国务院国资委召开会议，对国有企业对标开展世界一流企业价值创造行动进行
动员部署。要突出效益效率，加快转变发展方式，聚焦全员劳动生产率、净资产收益率、
经济增加值率等指标，有针对性地抓好提质增效稳增长，切实提高资产回报水平。“净资
产收益率”指标的加入是一个重大变化。 

具体到能源央企，我们认为，自上而下市场环境改善、自下而上提升竞争力，能源央企或
迎来一轮估值修复。 

 

逻辑一：双碳提升能源品价格中枢 

碳中和对投资意愿的抑制，提升油价中枢。国际石油公司都提出了自身的碳中和目标，尤
其欧洲公司相对积极。比如壳牌在其 2021 年能源转型战略中提出，2019 年原油产量见顶，
此后每年下降 1-2pct。 

美国方面，页岩油过去十年一直是全球原油供给增长的主要来源，我们认为随着 2021 年
美国重回《巴黎协定》，或带来投资者意愿、政策环境的变化，可能会对页岩油的产量增
长构成制约。根据 EIA 预计美国原油产量增速近两年会维持在 50 万桶/天左右，虽然还保
有一定的增长，但是已经与之前某些年份的 100 万桶/天以上的年度增长幅度不可比拟。 

煤炭价格同样受到碳中和因素的影响中枢抬升。海外方面，根据 IEA 预测，2022-2025 年
美国、欧盟、印尼、俄罗斯煤炭产量都将有所下降，全球煤炭供给量将出现净减量。高煤
价虽然刺激了一定的维护性资本开支，但是并没有看到绿地项目加速的迹象。然而需求出
现反扑，因俄乌战争使得欧洲被迫气改煤拉动煤炭需求。国内方面，尽管国家发改委要求
增产保供，但微观上企业的资本开支意愿都不强。 

我们判断，油价中枢从前些年的约 50-60 美金/桶上升到约 70-80 美金/桶新中枢；中国煤
炭价格从前些年的约 500-600 元/吨上升到约 1000 元/吨新中枢，市场对此基本也形成了
一致预期。 

图 1：美国原油产量增长情况（单位：百万桶/天）  图 2：美国 47 家油公司再投资比例下降（CAPEX/经营现金流） 

 

 

 

资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

图 3：全球煤炭产量变化情况（单位：百万桶/天）  图 4：低卡煤成本曲线，供需趋紧价格向右侧移动 
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资料来源：EIA，天风证券研究所  资料来源：EIA，天风证券研究所 

逻辑二：国内炼化市场格局改善，双碳提升资产稀缺性 

政策影响下，未来 3 年，我们预计国内芳烃产能停滞、烯烃增幅放缓、成品油甚至可能出
现产能略微负增。 

《2030 年前碳达峰行动方案的通知》明确要求，到 2025 年，国内原油一次加工能力控制
在 10 亿吨以内，主要产品产能利用率提升至 80%以上。自 2021 年以来，国内已经没有审
批新的炼油项目，这意味着国内的芳烃 PX 产能增长将进入停滞期，供给压力将得到明显
缓解。 

乙烯方面，仍有一定新产能待投放，速度明显放缓。原料用能不纳入能耗双控考核之后，
对乙烯项目审批边际放松，乙烯供给压力仍需一段时间才能得到缓解。 

成品油方面，考虑到原油加工能力总体不增加的前提下，乙烯新上项目均为油改化，可能
导致成品油产能略微负增。随着疫情恢复带来出行需求恢复，成品油供需关系或将趋紧。 

图 5：国内主要石化产品产能增速预测 

 

资料来源：隆众石化等，天风证券研究所      注：“—”表示尚未有充分统计数据 

消费税整顿改善成品油市场竞争环境。 

国家自 2021 年开始对消费税问题加强整顿。“自 2021 年 6 月 12 日起，对部分成品油视
同石脑油或燃料油征收进口环节消费税。轻循环油、混合芳烃、稀释沥青通常含有较多芳
烃或沥青成分，一般不用作燃油。近年来，少数企业大量进口，加工生产为不符合国家标
准的燃油，流向非法经营渠道，危害成品油市场公平，存在较大社会安全隐患，造成环境
污染。为解决这些问题，国内已将有关产品纳入消费税征收范围。” 

对个体企业的查处整顿也明显增强。2022 年初，辽宁省税务局对宝来等企业偷逃成品油消
费税案件进行查处。 

具体而言，我们认为成品油市场整顿或利好中石化、中石油的炼厂和销售板块，对成品油

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2025E

乙烯 6% 9% 4% 7% 10% 25% 22% 18% 7% 10% 6%

聚乙烯 2% 6% 5% 7% 5% 13% 24% 6% 7% 3% —

丙烯 16% 12% 4% 3% 8% 7% 13% 17% 8% — —

聚丙烯 6% 13% 9% 4% 9% 17% 11% 19% 20% 8% —

丙烯酸 9% -5% 5% 14% 6% 3% 6% 6% 12% 15% 6%

PX 13% 0% 1% 1% 46% 23% 14% 34% 8% 0% 0%

PTA -5% 5% 10% 5% 9% 12% 4% 13% 17% 7% 6%

涤纶 6% 4% 4% 8% 6% 8% 6% 6% 10% 6% 4%

苯乙烯 2% 6% 17% 7% 3% 2% 26% 20% 19% 22% —

苯酚 14% 0% 0% 9% 0% 27% 0% 25% 39% — —

丙酮 14% 0% 0% 9% 0% 27% 0% 26% 36% — —
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加工价差和销售终端到价率或有改善。 

 

逻辑三：重视分红回购 

分红方面，近年来能源央企加强分红回报。具体油气公司而言，2021 年的分红收益率相较
于 2016 年明显提升。2021 年中国海油经营现金流中 56%用于资本开支，40%用于分红，是
分红占比最高的一家，主要因为上市 20 周年特别分红，分红收益率达到 7.4%。中国石化
64%用于资本开支，25%用于分红，但是中国石化分红收益率最高，2021 年达到 11.1%。中
国石油 78%用于资本开支，仅 12%用于分红，近几年分红金额和分红收益率都在稳步提升，
2021 年分红收益率达到 4.6%。 

而煤炭公司的经营现金流，用更高比例进行分红（相比油气公司而言）。2021 年，中国神
华的现金分红占比最高，占其经营现金流的比例达到 53%，用 25%的现金流进行资本开支，
分红收益率达到 11.3%。 

分红方面，我们预计几家能源央企（中国石化、中国神华、中国海油、中国石油）未来分
红收益率或在 6-10%左右的较好水平。且中国石化（A+H）、中国海洋石油(H)分别有回购
和分红行为。 

回购股票方面，中国海洋石油（H）已于 2022 年 9 月 13 日开始港股回购，全年共计回购
7069.2 万股，共计 6.94 亿港元，回购均价为 9.82 港元/股。中国石化（A）已完成回购并
注销，回购数量 4.423 亿股，回购均价为 4.27 元/股，并于 2022 年 12 月 30 日注销；中国
石化（H）于 9 月 21 日开始回购，2022 年总回购 7.325 亿股，共计约 25 亿港元，回购均
价约 3.4 港元/股。 

图 5：中国石化分红金额和分红收益率（右轴）  图 6：中国石油分红金额及分红收益率（右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 7：中国海油分红金额和分红收益率（右轴）  图 8：中国神华分红金额及分红收益率（右轴） 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

结论：能源央企中，ROE 相对较高的中国海油、中国神华，PB 估值已经修复至 1.5 倍左右，
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但相比国际石油公司或有一定修复空间。中国石化、中国石油目前 PB 估值仍显著低于 1，
这两家公司近年来随着经营环境改善，以及自下而上降本努力、加强重视分红回购，估值
有望迎来一轮修复。 

风险因素 

1）宏观层面：若经济衰退导致需求大幅下降，存在能源品价格回落，导致企业业绩出现
下滑的风险； 

2）企业自下而上层面：若企业降本增效、提升 ROE 努力效果弱于预期，估值或修复不及
预期的风险； 

3）企业因不可抗力等因素导致业绩下滑或分红比例下降，导致分红金额不及预期的风险； 

4）文中测算具有一定主观性，仅供参考。  
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  
 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 
 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下 
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