
行
业
研
究 

行
业
简
评 

石
油
石
化 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

 
[Table_Reportdate] 
2023年03月22日  

[table_invest] 
标配 
 

[Table_NewTitle] 石油石化龙头企业价值凸显，聚焦附加
值提升 

——国企对标世界一流系列 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

张季恺 S0630521110001 

zjk@longone.com.cn 

证券分析师 

谢建斌 S0630522020001 

xjb@longone.com.cn 

证券分析师 

吴骏燕 S0630517120001 

wjyan@longone.com.cn 
 

[table_stockTrend] 

  

[table_product] 相关研究 

1.国际石油公司业绩改善，资本开支

拐点已至——石化化工行业周报

（2023/02/27-2023/03/05） 

2.不一样的周期：风云会合，油服乘

势而上——石油石化行业深度报告 

3.配置正当时：油价与石化化工板块

反弹条件——石化化工行业周报

（2023/01/30-2023/02/05） 
 

 

[table_main] 

投资要点： 

➢ 国资委启动国有企业对标世界一流企业价值创造行动。3月3日国务院国资委召开会议，对

国有企业对标世界一流企业价值创造行动进行动员部署。本文将A股上市的石油石化行业

央国企龙头“三桶油”和上海石化从多个指标与国际石化龙头进行对比，分析国内外差距。 

➢ 从国企对标世界一流的角度，国内石油石化企业具有较强的代表性。我们认为石油石化企

业的估值与盈利能力、业绩稳定性、ROE的波动、分红、资源储量价值、公司治理以及可

持续发展等因素相关。相对于国际石油石化巨头，我们从企业估值与提升空间给予如下判

断及建议： 

国内上市石油石化国企的估值： 

1、国内石油石化企业的资产质量提升，但承担的社会责任较重。以中国石油为例，其油

气储量、重资产及净资产等均与ExxonMobil相当，但是ROE低于ExxonMobil，主要是由于

承担了较大的税金，且员工数量较多。 

2、国内石油石化企业的扩张及外延式发展有待提升。我们认为估值与未来的可持续发展

相关，如Total于2021年6月更名为TotalEnergies，致力于能源转型；ExxonMobil合并化工

及下游业务，以及集中技术和工程以及其他支持服务来进一步简化其业务结构；Chevron

在二叠纪盆地的扩张等。 

3、国内石油石化的产业链一体化优势。参考国际的石油石化巨头，在炼油-化工品业务的

占比逐渐下降，国内的下游产品市场优势有利于国内石油石化产业链的盈利稳定性。其中：

BP逐渐剥离下游化工品业务，Chevron的化工主要由与Phillips66合资的CPChem运行等。 

未来发展建议：近年来，我国石化上游勘采业务不断走出国门，伴随技术革新，完全平均

桶油开采成本不断下降，但仍与国际石油公司存在一定差距。其中中国海油的开采成本相

对较低，与国际水平相比也处于相对靠前位置，未来需要增加资源储量价值。中国石油储

量资源丰富，未来需进一步降低开采成本以及提高ROE。中国石化的重点是化工及新材料

布局。随着我国对外开放程度加深、与中东等地区合作愈加紧密，我国石油石化企业海外

优质油田开采原油比重有望进一步提升，继而降低桶油成本。从账面现金以及资产负债率

角度，国内的石油石化国企仍有较大的产能扩张及外延式的发展空间。 

➢ 结论与投资建议：横向对比，我国上市石油石化企业资源储量和产能具备国际竞争力，其

中中国石油及中国石化的炼化产能均为国际靠前水平；开采成本近年来也有所改善；公司

ROE长期偏低导致企业估值受损，而低于国际七大石油公司的平均水平，PB值处于较低

水平。我们认为通过进一步降本增效，提高净资产回报水平，我国上市石油石化国企有望

凭借其优良质地，快速进入估值修复轨道。建议关注：1）资源储备水平良好；2）炼油产

能领先；3）开采成本控制良好的上市石化国企，如：中国石油、中国海油、中国石化。 

➢ 风险提示：地缘政治不稳定，导致国内商品、服务出口受政策抑制，或导致国际能源价格

产生剧烈波动，并传导至国内影响企业盈利水平；美联储加息节奏超预期，或海外通胀超

预期，压缩企业资本开支，抑制下游需求；海外银行流动性危机持续发酵，国际需求收缩，

市场预期走低。 
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1.国资委启动国有企业对标世界一流企业价值创造

行动 

3 月 3 日国务院国资委召开会议，对国有企业对标世界一流企业价值创造行动进行动员

部署。会议提出，国资国企要突出效益效率，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；要突出创新驱动，提升基础研究能力，充分发挥企业创新决策、研发投入、科研组织、

成果转化的主体作用。会议要求，国资国企要突出产业优化升级，加快布局价值创造的新领

域新赛道，一手抓加快战略性新兴产业布局，一手抓加快传统产业转型升级，更好推进新型

工业化；要突出服务大局，进一步强化战略支撑作用。 

 

2.对标估值指标，我国上市石油石化国企估值偏低 

从国企对标世界一流的角度，国内石油石化企业具有较强的代表性。相对于海外一流企

业的发展历程，国内的石油石化企业在规模体量方面近年来有了长足的进步，但是在资产质

量、盈利能力等方面仍有较大的提升空间。我们认为石油石化企业的估值与盈利能力、业绩

稳定性、ROE 的波动、分红、资源储量价值、公司治理以及可持续发展等因素相关。相对

于国际石油石化巨头，我们从企业估值与提升空间给予如下判断及建议。 

一、 国内上市石油石化国企的估值 

我们从 PB-ROE、资产储量价值等角度，从石油石化的国企龙头与世界一流对标。其中

国企的 PB 明显低估，主要参考包括：资产偏重（仍有分红空间），人员占比过高，承担的社

会责任较重，外延式并购较少等。 

1、 国内石油石化企业的资产质量提升，但承担的社会责任较重。以中国石油为例，其

油气储量、重资产及净资产等均与 ExxonMobil 相当，但是 ROE 低于 ExxonMobil，

主要是由于承担了较大的税金，且员工数量较多。 

2、 国内石油石化企业的扩张及外延式发展有待提升。我们认为估值与未来的可持续发

展相关，如Total于 2021年 6月更名为TotalEnergies，致力于能源转型；ExxonMobil

合并化工及下游业务，以及集中技术和工程以及其他支持服务来进一步简化其业务

结构；Chevron 在二叠纪盆地的扩张等。 

3、 国内石油石化的产业链一体化优势。参考国际的石油石化巨头，在炼油-化工品业务

的占比逐渐下降，国内的下游产品市场优势有利于国内石油石化产业链的盈利稳定

性。其中：BP 逐渐剥离下游化工品业务，Chevron 的化工主要由与 Phillips66 合资

的 CPChem 运行等。 

二、 未来发展建议 

近年来，我国石化上游勘采业务不断走出国门，伴随技术革新，完全平均桶油开采成本

不断下降，但仍与国际石油公司存在一定差距。其中中国海油的开采成本相对较低，与国际

水平相比也处于相对靠前位置，未来需要增加资源储量价值。中国石油储量资源丰富，未来

需进一步降低开采成本以及提高 ROE。中国石化的重点是化工及新材料布局。随着我国对

外开放程度加深、与中东等地区合作愈加紧密，我国石油石化企业海外优质油田开采原油比

重有望进一步提升，继而降低桶油成本。 
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从账面现金以及资产负债率角度，国内的石油石化国企仍有较大的产能扩张及外延式的

发展空间。 

图1  国内石油石化国企与世界一流的 PB-PE 及 ROE 对标 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

2.1.我国上市石化国企 ROE 相对稳定 

上海石化本身不具备上游油气资源储备，面对油价及下游需求波动的对冲能力相对有限，

故 ROE 出现了明显的周期波动性，并在油价快速上涨且下游需求萎缩的阶段易出现亏损，

如 ROE 在 2008 年、2012~2013 年、2022 年出现负值。但相对的，由于没有上游资源储

备，公司在油价下行周期且下游需求相对稳定的阶段成本具备一定灵活性，上海石化相对世

界七大石油公司（Shell、ExxonMobil、BP、Chevron、TotalEnergies、Eni、Equinor）同样

出现一定的逆周期特性，如 2010 年、2015 年~2017 年公司 ROE 出现逆周期改善。 

中国石油、中国石化、中国海油的业务构成也略有区分。中国海油业务集中在油气资源

的勘探与销售，故在油气价格快速上涨的阶段 ROE 表现较好。而中国石油、中国石化同时

进行资源开采销售和炼化产品的生产和销售，整体收入结构上与国际七大石油公司更为接近。

但值得注意的是，公司的 ROE 的稳定性要显著高于国外对标公司，尤其 2015~2016 年期

间海外石油公司 ROE 均值为负，两公司 ROE 同样下行，但仍能保持为正，抗风险能力凸

显。此外，2020 年中国石油及中国石化将主要油气管道、部分储气库等资产出售予国家管

网集团，分别获得投资收益 469 亿元及 377 亿元，因此当年盈利为正。 
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图2  我国主要上市石油石化国企 ROE 与世界七大石油公司均值对比（%） 

 

资料来源：Wind、Bloomberg，东海证券研究所 

 

2.2.我国上市石油石化国企 PB 相对偏低 

从资产负债率来看，我国上市石化国企基本低于国际七大石油公司的平均水平。2018 年

起，国际石油公司资产负债率有所提升，但在近两年有所下降。考虑到国内公司 2022 年年

报并未完全披露，我们选取 2022 年三季度数据进行讨论。截至 2022 年三季度，国际七大

石油公司资产负债率分别为：Shell（56.50%）、ExxonMobil（47.85%）、BP（74.13%）、

Chevron（38.54%）、TotalEnergies（65.49%）、Eni（67.52%）、Equinor（72.00%），均值

为 60.29%。而中国石油、中国海油、中国石化、上海石化的资产负债率则分别为 45.84%、

39.16%、54.86%、38.71%，整体优于国际七大石油公司的平均水平。 

图3  我国主要上市石油石化国企资产负债率与世界七大石油公司均值对比 

 

资料来源：Wind、Bloomberg，东海证券研究所 
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而从 PB 值来看，2021 年以来我国石化上市国企估值水平也相对较低。截至 2023 年 3

月 10 日，国际七大石油公司 PB 均值为 1.59，最低值为 0.93。而中国石油、中国海油、中

国石化、上海石化的 PB 值分别为 0.74、1.48、0.80 和 1.30，处于偏低位置。 

图4  我国主要上市石油石化国企 PB 与世界七大石油公司均值对比 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所，截至 2023 年 3 月 17 日 

注：中国海油 2023 年 4 月 21 日 A 股上市，此前为提取港股 PB 值 

 

3.对标油气储备，我国上市石油石化国企估值较低 

3.1.我国上市石油石化国企油气储备不落下风 

从油气储备来看，截至 2021 年中国海油和中国石化证实储量分别为 57.28 亿桶油当量

和 31.58 亿桶油当量，与七大石油公司相比处于较低水平。但中国石油的油气储量达到了

188.44 亿桶油当量，相比 ExxonMobil 的 185.37 亿桶油当量仍略胜一筹，属于世界一流水

平。 

图5  我国主要上市石化国企油气储备与世界七大石油公司均值对比（百万桶油当量） 

 
资料来源：各公司年报，东海证券研究所 
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3.2.我国上市石油石化国企油气储备角度，估值较低 

为了粗略地衡量资本市场对于油气储量定价水平，我们采用“市值/储量”进行对比。不

难看出，指标的差异首先指出了企业内生性的区别：炼化产品能够赋予更高的附加值，故同

时经营炼化和下游化工业务的企业一般可以获得更高的“市值/储量”估值。但这一指标也受

ROE 影响，如中国海油、Equinor 的估值更高。2021 年 Equinor 证实储量为 53.56 亿桶油

当量，与中国海油基本相当；2022 年盈利高于海油，但是市值低于海油（截至 2023 年 3 月

16 日，中国海油 1166.80 亿美元，Equinor 860.86 亿美元）。而中国石化则是本身业务为炼

油为主，油气证明储备较低。ExxonMobil 和 Chevron 作为上下游产业链一体化公司，享有

较高的“市值/储量”估值水平，而业务结构类似的中国石油则明显被低估。 

图6  我国主要上市石油石化国企市值/油气储备与世界七大石油公司均值对比（亿美元/百万

桶油当量） 

 
资料来源：各公司年报、Wind、Bloomberg，东海证券研究所，截至 2023 年 3 月 17 日 

 

4.对标炼油产能，我国上市石油石化国企估值较低 

根据《bp 统计年鉴 2022》，截至 2021 年世界炼油产能总计 10191 万桶/日（13903 万

吨/日），其中中国产能 1699 万桶/日，占全球的 16.7%。其中中国石油及中国石化的产能分

别为 20450 万吨及 26970 万吨，对比 Shell（14441 万吨）和 ExxonMobil（23254 万吨），

处于国际第一梯队位置。同样的，截至 2021 年，中国石油及中国石化乙烯产能约为 857 万

吨及 1400 万吨，也处于国际领先地位。 

从新建炼厂及炼化一体化角度，国内的石油石化国企对应的产能先进，且炼化一体化程

度更高，相对于海外的企业竞争力优势更加明显。 
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图7  各公司炼油产能对比（万吨）  图8  各公司乙烯产能对比（万吨） 

 

 

 
资料来源：各公司年报，东海证券研究所  资料来源：各公司年报，东海证券研究所 

 

然而截至 2023 年 3 月 17 日，中国石油及中国石化的市值为 1486 亿美元及 941 亿美

元（以 3 月 17 日美元兑人民币即期汇率 6.88 计），相比国际石油公司市值如 ExxonMobil

（4064 亿美元）、Chevron（2095 亿美元）显著偏低。 

图9  我国主要上市石油石化国企市与世界七大石油公司市值对比（亿美元） 

 
资料来源：Wind，东海证券研究所 

 

5.对标开采成本，我国上市石油石化国企有待改善 

近年来，我国石化上游勘采业务不断走出国门，伴随技术革新，完全平均桶油开采成本

不断下降，但仍与国际石油公司存在一定差距。但中国海油的开采成本相对较低，与国际水

平相比也处于相对平均的位置。 
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图10  我国主要上市石油石化国企与世界七大石油公司完全桶油成本（美元/桶） 

 
资料来源：各公司年报、Wind、Bloomberg，东海证券研究所，数据截至最新公布 2021 年完整财报 

 

我国的桶油主要成本主要包括五项，分别为作业费用、折旧折耗及摊销、弃置费、销售

及管理费用、所得税以外其他税金（在我国以资源税为主）。其中作业费用和折旧与摊销为

桶油主要成本的关键，影响因素包括地理位置、人工费用、采油技术、运输费用等。而中国

海油的核心开采区域位于渤海、南海西部、南海东部和东海，多为我国优质海上油田聚集区

域，故公司占据一定的成本优势。 

随着我国对外开放程度加深、与中东等地区合作愈加紧密，我国石化企业海外优质油田

开采原油比重有望进一步提升，继而降低桶油成本。 

 

6.对标分红，我国上市石油石化国企分红比例良好，

但分红金额较低 

对比过去 5 年的分红比例，可以看到我国上市石油石化国企分红比例良好，与国际水平

基本持平。中国石油、中国海油、中国石化、上海石化 5 年的平均分红比例分别为 87.52%、

52.34%、83.53%、77.85%，相比之下世界七大石油公司 5 年平均分红比例则为 Shell

（77.76%）、ExxonMobil（73.07%）、BP（145.56%）、Chevron（138.69%）、TotalEnergies

（74.82%）、Eni（53.83%）、Equinor（98.19%）。 
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图11  我国主要上市石油石化国企与世界七大石油公司分红比例（%） 

 
资料来源：各公司年报、Wind、Bloomberg，东海证券研究所 

注：公司净利为负年份数据已剔除 

 

对比归母净利润和现金分红总额，我国上市石油石化国企的优势在于稳定性更高，但即

便净利润为亏损，世界七大石油公司也坚持分红并保持相当的金额。我国上市石油石化国企

的分红虽然也较为稳定，但是分红总额较低，相对 Shell、ExxonMobil 等外企存在一定差距。

此外，2020 年中国石油及中国石化将主要油气管道、部分储气库等资产出售予国家管网集

团，分别获得投资收益 469 亿元及 377 亿元，因此当年盈利为正。 

图12  我国主要上市石油石化国企与世界七大石油公司归

属于母公司股东净利（亿美元） 
 
图13  我国主要上市石油石化国企与世界七大石油公司现

金分红总额（亿美元） 

 

 

 
资料来源：各公司年报，东海证券研究所 

注：国内公司 2022 年财报未公布 
 
资料来源：各公司年报，东海证券研究所 

注：国内公司 2022 年财报未公布 

 

7.小结 

横向对比，我国上市石化企业资源储量和产能具备国际竞争力，其中中国石油及中国石

化的炼化产能均为国际靠前水平；开采成本近年来也有所改善，基本与国际水平持平，未来

有望进一步改善；但公司 ROE 长期偏低导致企业估值受损，低于七大国际石油公司的平均

水平，且 PB 估值处于较低水平；我国上市石油石化国企分红比例良好，与国际水平基本持

平，但是分红总额较低。 

发展建议：近年来，我国石化上游勘采业务不断走出国门，伴随技术革新，完全平均桶

油开采成本不断下降，但仍与国际石油公司存在一定差距。其中中国海油的开采成本相对较
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低，与国际水平相比也处于相对靠前位置，未来需要增加资源储量价值。中国石油储量资源

丰富，未来需进一步降低开采成本以及提高 ROE。中国石化的重点是化工及新材料布局。

随着我国对外开放程度加深、与中东等地区合作愈加紧密，我国石油石化企业海外优质油田

开采原油比重有望进一步提升，继而降低桶油成本。从账面现金以及资产负债率角度，国内

的石油石化国企仍有较大的产能扩张及外延式的发展空间。 

建议关注：（1）资源储备水平良好；（2）炼油产能领先；（3）开采成本控制良好的上市

石化国企，如：中国石油、中国海油、中国石化。 

 

8.风险提示 

⚫ 地缘政治不稳定，导致国内商品、服务出口受政策抑制，或导致国际能源价格产生

剧烈波动，并传导至国内影响企业盈利水平； 

⚫ 美联储加息节奏超预期，或海外通胀超预期，压缩企业资本开支，抑制下游需求； 

⚫ 海外银行流动性危机持续发酵，国际需求收缩，市场预期走低。 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 
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辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究
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