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石化行业动态报告     

低谷期不会持续，国企改革推动估值提升 
 

 2023 年 03 月 27 日 

 

➢ 本次银行危机不同于前两次金融危机，预计油价下行空间有限。受欧美银行

流动性危机的影响，市场对欧美的经济衰退预期加强。然而，本轮周期油价的下

跌是源于 2022 年经济修复叠加俄乌冲突导致油价上行至极度高位，从而当前油

价处于回调期间，而非是经济泡沫的破裂，且欧美银行发生危机后，美国政府迅

速发布相关的救助计划以保护储户存款资金，欧洲也出台了一系列加强监管的措

施以切断金融性风险。目前来看，美联储已经表露出放缓加息的态度，后续风险

敞口持续加大的可能性较小，市场恐慌情绪最终将回归理性。 

➢ 原油增量达到瓶颈，基本面长期向好。供给方面，主要增产国之一的美国产

量已达到瓶颈，存量产量自 2022 年下半年以来基本维持在 1190-1230 万桶/日

的水平，增量方面，低资本开支意愿导致原油钻机数量呈下降趋势，主要矿区二

叠纪盆地新井的单井产量也表现出下滑；俄罗斯则将在 3 月主动减产 50 万桶/

日，并且维持该产量至 6 月；OPEC 成员国沙特和伊朗复交短期难以改变伊朗受

美国制裁的局面，目前，我们认为 OPEC 共同托底油价、保证油价高位维稳的可

能性更高，因此，OPEC 方面不会轻易提高原油产量。需求方面，中国经济目前

已表现出复苏态势，且降准有望进一步刺激需求释放；美国的汽油消费正在快速

上升，随着出行旺季即将到来，我们预计油价低谷期不会维持太久，油价有望重

启上行通道。 

➢ 国央企改革持续推进，“三桶油”投资机会到来。从“三桶油”过去的财务表

现来看，受油价的影响，公司的利润总额增速波动较大，除了中海油以外，中石

油和中石化的营业现金比率较低，抗风险能力有待进一步强化，但公司的资产负

债率均维持在较低水平，资产质量较为优秀。随着国企考核从“两利四率”转变

为“一利五率”，“三桶油“的资产质量有望更进一步，且在中国特色估值体系的

催化下，其估值水平也具备大幅上修的空间，若对比国外石油公司的 PB 水平，

“三桶油”的 A 股市值至少有 50%-100%的提升空间，而“三桶油”的 H 股市

值则具备 100-200%的提升空间。 

➢ 投资建议：上游原油行业资本开支长期低迷，供给方面增量有限，对油价形

成支撑；且当前国家大力推动国央企改革深化、推动中国特色估值体系的完善。

我们认为，无论是从行业角度还是从政策导向来看，”三桶油“的估值都将得到重

塑，推荐中国海油、中国石油、中国石化。 

➢ 风险提示：地缘政治风险，美国放松对伊朗的制裁导致供给激增的风险，全

球经济衰退导致需求下行的风险，油气价格大幅波动的风险。 

  
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

(元) 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600938 中国海油 16.47 1.48 2.97 2.19 11 6 8 推荐 

601857 中国石油 5.58 0.50 0.82 0.62 11 7 9 推荐 

600028 中国石化 5.35 0.59 0.55 0.51 9 10 10 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测; 

（注：股价为 2023 年 3 月 27 日收盘价，中国石化 2022 年数据为实际 EPS）   
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1 金融风险发酵，预期担忧致油价下滑 

欧美银行危机蔓延致油价下跌，当前市场已逐步回归理性。受美国硅谷银行和

签名银行关闭的影响，市场对美国的经济衰退预期加强，同时，全球大型银行瑞士

信贷近期被曝出财务报告内控存在重大缺陷，外加其现有大股东——沙特国家银

行表示不会向瑞信提供进一步流动性资金支持，从而市场恐慌情绪的蔓延导致 3

月 17 日当周的布伦特原油现货价跌幅为 12.28%。然而，在欧美政府的积极介入

下，油价理性回暖，截至 3 月 24 日当周，布伦特原油现货价以 1.56%的周涨幅回

升至 73.44 美元/桶的价格。 

不同于前两次金融危机导致的油价下跌，本轮油价下行空间有限。对比前两次

金融危机导致油价下行的背景来看： 

1）1997 年之前，东南亚国家经济高速增长，东南亚的股市和房地产中的热

钱催化了泡沫的产生，在该阶段中，日本是东南亚市场的主要出口国家，因此，随

着日本经济泡沫的破裂，银行业的不良贷款等问题逐步暴露，日元贬值，东南亚其

他新兴经济体经常账户出现巨额逆差，从而货币存在投机机会，最终导致亚洲的金

融体系崩溃，经济和需求出现下行。 

2）2008 年之前，在美国持续性的经济扩张背景下，美联储不断降息，刺激

了人们的购房热情，而后资本介入房地产市场，加大了地产市场的杠杆和泡沫，随

着房贷违约和拖欠现象逐渐显现，房地产的业绩不及市场预期，美国的雷曼兄弟也

面临挤兑，从而危机蔓延向全球。 

3）2021 年以来，全球处于疫后修复阶段，油价的上涨是来源于 GDP 的稳步

上行，即实体需求的复苏，2022 年价格的快速上行也是在地缘冲突影响下，市场

对于原油供给产生了较大担忧，因为油价的波动实际是来源于供需基本面的预期

和实际变化，而非泡沫经济和房地产等投机需求。此外，在经历了之前的金融危机，

本次欧美银行出现信贷风险后，美国政府迅速发布相关的救助计划以保护硅谷银

行和签名银行的存款资金，欧洲也出台了一系列加强监管的措施以切断金融性风

险。截至当前，瑞银已经宣布，将以 30 亿瑞郎（约合 32 亿美元）的价格收购瑞

士信贷，且瑞士央行称，将提供大量流动性援助，支持瑞银收购瑞士信贷。 

银行“爆雷”的根源在于欧美快速加息，金融机构无法迅速调整资产负债表，

从而出现久期和流动性的错配。目前来看，一方面，欧美均在积极解决流动性问题

以缓解全球的资金压力，3 月 20 日，加拿大央行、英国央行、日本央行、欧洲央

行、美联储和瑞士央行宣布，通过常设美元流动性互换额度增加流动性供应，从当

日开始，提供美元操作的央行已同意将 7 天到期操作的频率从每周增加到每天，

并将至少持续到 4 月底；另一方面，美联储已经表露出放缓加息的态度，后续风

险敞口持续加大的可能性较小，市场恐慌情绪最终将回归理性。 
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图1：2008 年金融危机之前美国房贷拖欠率迅速上升  图2：1997 年日本房地产业 GDP 增速居于高位 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图3：欧盟当前房地产 GDP 增速处于合理区间  图4：本轮油价下行区别于前两次金融危机所致的油价
下跌 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2 基本面长期向好，低谷期不会持续 

美国原油产量达到瓶颈，资本开支投入不足。截至 2023 年 3 月 17 日，美国

原油产量为 1230 万桶/日，且自 2022 年下半年以来基本维持在 1190-1230 万桶

/日的区间内，低于疫前高点，因此，我们预计目前美国原油产量已经达到瓶颈。

同时，美国原油矿藏丰富、成本较低的二叠纪盆地目前的单井产量在快速下滑，当

前的 DUC 库存井已经消耗到低位水平，低资本开支意愿导致钻机数量恢复缓慢、

且目前也呈现出下降的趋势，因此，我们预计，美国原油后续提产动力不足、提产

空间有限。 
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图5：美国原油产量达到瓶颈（万桶/日）  图6：美国新井单井产量逐月下滑（桶/日） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图7：美国 DUC 井储备数量位于低位（口）  图8：美国原油钻机数量开始呈现下降趋势（部） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

俄罗斯主动减产 50 万桶/日至 6 月底。Bruegel 数据表明，因对欧盟的原油

出口下滑，俄罗斯海运和管道出口原油量都在 2022 年 11 月左右出现了明显下降。

然而，俄罗斯能源局的原油产量数据显示，市场预期的俄罗斯原油产量大幅下滑并

没有如期出现，而是仍然保持在高位，考虑到俄罗斯内需有限、且经济没有出现明

显增长，因此预计这部分产量并非是供给国内需求。2023 年 2 月初大宗商品贸易

公司 Trafigura 的石油交易联席主管表示，目前约有 400 艘原油船已从主流贸易

“转向”俄罗斯业务；而在成品油船领域，大约有 200 艘成品油船在从事俄罗斯

贸易；同时，劳氏日报 2 月数据表明，运输俄罗斯油品的船舶中，希腊船东船舶占

比 31%，俄罗斯船东船舶占 15%，影子船队占比 48%。因此，我们预计，原来对

欧盟的一部分出口转化为了通过影子船队的出口，从而俄罗斯产量仍居高位。然而，

俄罗斯副总理于 3 月 21 日表示，俄罗斯当前产量已经接近 3 月减产 50 万桶/日

的承诺，且这一产量水平将保持到 6 月底，我们预计，来源于俄罗斯的主动减产

将有望表现在产量数据和全球的供需基本面中。 

800

900

1000

1100

1200

1300

1400

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

美国

0

500

1000

1500

2000

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

二叠纪盆地

0

2000

4000

6000

8000

10000

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

区域油井数:总计:开钻未完钻数

0

200

400

600

800

1000

2
0
1
7
-0

1

2
0
1
7
-0

7

2
0
1
8
-0

1

2
0
1
8
-0

7

2
0
1
9
-0

1

2
0
1
9
-0

7

2
0
2
0
-0

1

2
0
2
0
-0

7

2
0
2
1
-0

1

2
0
2
1
-0

7

2
0
2
2
-0

1

2
0
2
2
-0

7

2
0
2
3
-0

1

美国原油钻机



行业动态报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 6 

 

 

 

图9：俄罗斯原油日产量超预期维持在较高水平  图10：俄罗斯海运出口下滑 

 

 

 

资料来源：Datayes!，民生证券研究院  资料来源：Bruegel，民生证券研究院 

图11：俄罗斯管道出口下滑  图12：俄罗斯经济没有出现明显增长，内需不足 

 

 

 

资料来源：Bruegel，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

沙伊复交有望提升 OPEC 话语权，中短期共同托底油价的可能性更高。自

2020 年下半年以来，随着疫情影响逐渐减弱，沙特阿拉伯逐渐提高自身产量，由

于 2022 年俄乌冲突导致油价快速上行，市场担忧需求疲软，沙特从 2022 年 9 月

开始积极减产，而伊朗则因为部分产能受限，产量基本比较稳定。2023 年 2 月，

沙特原油产量为 1036.1 万桶/日和 257.1 万桶/日，在 OPEC 产量中分别占比 35.8%

和 8.9%，且在 OPEC 和 OPEC+成员国中，闲置产能超过 10 万桶/日的国家只有

沙特阿拉伯、阿联酋、俄罗斯、伊朗、伊拉克、科威特，因此来看，整个 OPEC 可

释放的闲置产能非常有限，叠加美国目前还没有对伊核协议有所放松，中短期内伊

朗的产量无法实现快速提升，且以沙特为代表的 OPEC 国家挺价意愿较强，其诉

求更多是将油价稳定于高位，因此，我们预计沙伊复交将有望巩固 OPEC 的合作、

提升 OPEC 在石油市场的话语权，从而托底油价的可能性更高。 
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图13：沙特和伊朗的原油产量占 OPEC 的 44.7%（万
桶/日） 

 图14：2 月份 OPEC+成员国中闲置产能超过 10 万桶/
日的国家（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：OPEC，IEA，民生证券研究院 

 

中国需求和国际航空煤油需求有望复苏。2023 年 1、2 月国内工业增加值环

比分别增长 0.26%和 0.12%，但从同比增速来看，工业增加值同比分别变化-9.79%、

18.77%，1 月受疫情停工影响，需求恢复略差，2 月工业经济修复明显。2023 年

1-2 月固定资产投资累计同比增速为 5.5%，较 2022 年 1-12 月的增速上升 0.4 个

百分点，且基建投资延续高增长、房地产开发投资降幅收窄，表现出国内经济的稳

步复苏。此外，年初国际航班的放开已经使得国际航旅表现出强劲的复苏态势，近

期国际航班架次稳步提高，5-10 月的出行季有望再次拉动航空煤油对原油的需求；

且 3 月 17 日央行发布将于 3 月 27 日开始下调金融机构存款准备金率 0.25 个百

分点，释放了我国稳经济的强烈决心。 

图15：2 月工业增加值同比增长 18.77%  图16：2023 年 1-2 月固定资产投资累计同比为 5.5% 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图17：国际航班数量快速提升（架次）  图18：国内航班数量环比提升（架次） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

美国 SPR 处于极低位，且北美出行旺季即将到来。尽管美国延迟了回补战略

储备计划，但目前美国的原油战略储备库存仅为 371.58 百万桶，已经下降至 1984

年的水平，库存的持续释放非常紧张。商业原油库存方面，虽然近期有所回升，但

对比前几年的库存情况其实是在合理区间内的，且在淡季影响下，库存累计速度较

快，然而，目前汽油库存已经出现下滑趋势，我们预计，石油消费量也将迎来出行

季的催化逐步向上。 

图19：美国战略原油储备位于极低点（百万桶）  图20：美国商业原油库存近期回升（百万桶）  

 

 

 
资料来源：EIA，民生证券研究院  资料来源：EIA，民生证券研究院 

图21：美国汽油消费量在 5-10 月是消费旺季（万桶/
天） 

 图22：美国车用汽油库存表现出明显的周期性（百万
桶）  

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 国央企改革持续推进，”三桶油”投资机会到来 

3.1 国有企业资产优质，新考核形式进一步推动高质发展 

“两利四率”考核转变为“一利五率”，资产质量将更进一步。1 月，国资委

对国企在经营指标体系层面的考核由“两利四率”调整为“一利五率”，在目标定

位层面则由“两增一控三提高”优化为“一增一稳四提升”。在从“两利四率”到

“一利五率”的转变中，对 ROE 指标的突出强调体现了国资委作为出资人对国有

企业资本回报质量的要求，有利于引导国有企业提高资产利用效率与净资产创收

效率；营业现金比率与 ROE 的结合，有利于推动国有企业在关注账面利润基础上，

更加关注现金流的稳定与投资能力的可持续。 

图23：“两利四率”考核转变为“一利五率” 

 
资料来源：国资委官网，民生证券研究院 

 

从利润总额增速来看，由于外部形势复杂严峻，国际油价波动剧烈，因此”三

桶油”的利润总额增速变动幅度较大。2021 年，得益于国际油价上升，中石油、

中石化、中海油利润总额增速分别为 182.14%、123.67%、174.50%，远高于 2021

年的 GDP 增速 8.40%；反观油价波动比较小的年份，上市公司的利润增长水平相

对较低。然而，随着近年来国有企业考核维度与深度的持续优化，”三桶油”的成

长性和抗风险能力有望进一步提升，且在当前原油供需相对紧张的背景下，油价有

望高位维稳，难以出现深跌，从而”三桶油”后续的利润总额增速有望保持在较为

理想的水平。 

“三桶油”持续降本增效，2021 年中石油、中石化、中海油 ROE 分别提升

至 7.43%、9.38%、15.38%。过去十年，”三桶油”的 ROE 经历了从高位下滑而

后低位震荡的过程，随着国企改革首次使用 ROE 代替净利润增速，”三桶油”作为

头部能源国企，将提高分红回购重视程度，结合考核框架为 ROE 提升积蓄动能，

进而从多角度推动估值修复。 
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图24：“三桶油”利润总额增速变动幅度较大  图25：2021 年”三桶油”净资产收益率提升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

“三桶油”资产负债率保持稳定。过去十年，”三桶油”里中石化资产负债率

最高，但仍低于此次改革要求的 65%的水平。在国资委对负债率管控坚持“有保

有压，总体稳定”原则的框架下，以及”三桶油”本身负债率较低、风险可控的背

景下，我们预计，其融资渠道将更加多元，同时，若资产负债率出现可控范围内的

上行，公司对于盈利能力的要求或将进一步提升。 

2021 年中海油营业现金比率 62.25%，兼顾收入质量与抗风险能力；相比之

下中石油营业现金比率不足 20%，中石化营业现金比率不足 10%，边际修复空间

较大。本次国企改革增加了对现金流的考核，我们预计中石油与中石化将进一步优

化财务结构，重点关注现金流的安全稳定，并在考核标准的助推下持续提升营业现

金比率。 

图26：“三桶油”资产负债率保持相对稳定  图27：2021 年中海油营业现金比率高达 62.25% 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

随着国有企业改革持续深化与中国特色估值体系的催化，”三桶油”估值水平

有望得到改善。2022 年 11 月，证监会主席易会满在 2022 金融街论坛年会上首

次提出探索建立具有中国特色的估值体系，对于国有上市公司，一方面要“练好内

功”，加强专业化战略性整合，提升核心竞争力；另一方面，要进一步强化公众公

司意识，主动加强投资者关系管理；2023 年初，证监会系统工作会议针对“建设

中国特色现代资本市场”再次提出要推动提升估值定价科学性有效性；2023 年 3

月，国资委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，强调国企要

-200%

0%

200%

400%

600%

800%

中石油 中石化 中海油 GDP增速

0%

10%

20%

30%

40% 中石油 中石化 中海油

0%

20%

40%

60%

中石油 中石化 中海油

0%

20%

40%

60%

80%
中石油 中石化 中海油



行业动态报告/石油石化 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 11 

 

 

 

突出效益效率，加快转变发展方式。目前，A 股国企普遍呈现出估值长期偏低的状

态，随着国有企业改革持续深化与中国特色估值体系的催化，资本市场对于”三桶

油”的关注度和对其业绩的认可度有望提高，估值有望迎来上修。 

 

3.2 高分红+高股息，稳盈利+提估值 

攻守兼备+高股息率，国内石油公司受到低估。对比国内外头部油气开采公司

的经营效益：1）在油价高位的时候，国外石油公司的业绩弹性更大，ROE 水平略

高；但在油价回落时，国内石油公司基本都能维持正的 ROE，抗风险能力非常强

劲。2）国内石油公司的股息率明显高于国外公司，截至 2023 年 3 月 17 日，中

国石化、中国石油、中国海油 2021 年的股息率分别为 8.27%、3.89%、5.76%；

港股股息率分别为 11.56%、6.22%、12.76%。然而，从 PE 来看，国外石油公司

的估值明显高于国内石油公司，国内石油公司的估值显著受到了低估。 

图28：国内外上游公司的 ROE 对比  图29：国内外上游公司的股息率对比 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：红色系为国内公司，黄色系为国外公司 
 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：1）红色系为国内公司，黄色系为国外公司；2）股价为 2023 年 3 月

17 日收盘价；3）中国海油 2022 年上市，因此股息率按照港股股息转换

为人民币计算 

图30：国外石油公司和”三桶油”A 股标的的 PE 对比 

 
资料来源：Bloomberg，wind，民生证券研究院 

注：1）红色系为国内公司，黄色系为国外公司；2）PE 的计算采用当年股价除以当年 EPS，2023 年 EPS 为 Bloomberg 和 wind 的一致预测 
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图31：国外石油公司和”三桶油”H 股标的的 PE 对比 

 
资料来源：Bloomberg，wind，民生证券研究院 

注：1）红色系为国内公司，黄色系为国外公司；2）PB 的计算采用当年股价除以当年 EPS，2023 年 EPS 为 Bloomberg 和 wind 的一致预测 

稀缺资产属性凸显，叠加中特估值体系催化，板块有望迎来价值重塑。从 PB

来看，随着原油产量增长受限，油气资产的稀缺性逐渐凸显，2021 年以来，国外

石油公司的 PB 显著提升，然而，国内石油公司无论是 A 股还是 H 股，其 PB 估

值都未能得到明显提升，甚至有下滑趋势，且相比国外公司的 PB 水平不到一半，

无论是纵向的时间对比还是横向的区域对比，国内石油公司的估值都被严重低估。

我们认为，需求的持续增长和资本开支的长期低意愿，将导致板块长期景气度向好，

且国内上游能源公司具有高股息率和较强的抗风险能力；外加在国企改革的推动

下，国企资产将持续优化，中国特色估值体系也将助推上市国企提升市值管理的重

视度，从而，整个板块的估值存在大幅上行空间。 

图32：国外石油公司和”三桶油”A 股标的的 PB 对比 

 
资料来源：Bloomberg，wind，民生证券研究院 

注：1）红色系为国内公司，黄色系为国外公司；2）PB 的计算采用当年股价除以当年 BPS，2023 年 BPS 为 Bloomberg 和 wind 的一致预测 
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图33：国外石油公司和”三桶油”H 股标的的 PB 对比 

 
资料来源：Bloomberg，wind，民生证券研究院 

注：1）红色系为国内公司，黄色系为国外公司；2）PB 的计算采用当年股价除以当年 BPS，2023 年 BPS 为 Bloomberg 和 wind 的一致预测 

 

 

 
 

4 投资建议 

上游原油行业资本开支长期低迷，供给方面增量有限，对油价形成支撑；且

当前国家大力推动国央企改革深化、推动中国特色估值体系的完善。我们认为，

无论是从行业角度还是从政策导向来看，”三桶油”的估值都将得到重塑，推荐

中国海油、中国石油、中国石化。 

表1：石化行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

600938.SH 中国海油 16.47 1.48 2.97 2.19 11 6 8 推荐 

601857.SH 中国石油 5.58 0.50 0.82 0.62 11 7 9 推荐 

600028.SH 中国石化 5.35 0.59 0.55 0.51 9 10 10 推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测 

注：股价为 2023 年 3 月 27 日收盘价，中国石化 2022 年数据为实际 EPS 
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5 风险提示 

1）地缘政治风险。地缘政治的发生可能会影响原油供给国的出口或原油需求

国的进口，从而影响到全球的供需局面，并可能造成油价的大幅波动。 

2）美国放松对伊朗的制裁导致供给激增的风险。因伊朗受到美国制裁，伊朗

存在大量闲置产能无法释放，若伊核协议达成新的进展，则伊朗可能会增加原油产

量和出口，从而增加全球的原油供给，对供需平衡造成冲击。 

3）全球经济衰退导致需求下行的风险。油气开采下游的炼化产品所应用的领

域包含化肥、饲料、纺织、医药、房地产、工程塑料等多个行业，和民生领域息息

相关，因此若经济衰退，宏观需求下行，原油需求将面临下降。 

4）油气价格大幅波动的风险。行业内以油气开采为主营业务的公司，其业绩

与国际市场上的原油和天然气的价格挂钩，若油气价格出现大幅波动，公司的业绩

可能会受到较大影响。 
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