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石化行业点评
引入沙特阿美，中国石化行业有望迎来价值重估
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事项：

荣盛石化公告，控股股东荣盛控股拟将其所持有的公司 10.1 亿股以 24.3 元/股的价格通过协议转让的方

式转让给 AOC（沙特阿美全资子公司），溢价率约 88%。同时荣盛石化与沙特阿美达成《战略合作协议》等

一系列框架协议，期限为二十年。

此外，沙特阿美与北方工业集团和盘锦鑫诚实业集团共同出资设立的华锦阿美石化有限公司，将在辽宁盘

锦开发大型炼油化工一体化联合装置，包括一座日加工能力为 30 万桶的炼油厂和一座年产 165 万吨乙烯

和 200 万吨对二甲苯的化工厂，预计将于 2023 年第二季度开工建设，2026 年投入全面运营，沙特阿美将

为其供应最多 21 万桶/日的原油。

国信化工观点：1）中国与沙特在原油领域有望加深合作，增强国内企业原油采购的稳定性；2）中国与沙

特在化工领域有望加强互利共赢，提高中国化工企业发展质量；3）随着油价趋于稳定以及国内经济的修

复，石化产业链利润有望持续修复；4）目前石化板块整体估值偏低，有望逐步提升；5）投资建议：我们

认为，沙特阿美与国内炼化企业合作，有利于发挥双方各自的资源禀赋，互利共赢。同时也体现了海外能

源巨头对于国内炼化资产的认可，有望带动国内炼化企业迎来资产价值重估。标的方面，建议关注荣盛石

化、华锦股份、恒力石化、东方盛虹、桐昆股份、新凤鸣、中国石化、中国石油。6）风险提示：合作协

议的执行风险；合作进度的不确定性；石化行业利润修复不及预期等。

评论：

 中国与沙特在原油领域有望加深合作，增强国内企业原油采购的稳定性

根据荣盛石化与沙特阿美签订的《原油采购协议》，沙特阿美将向浙石化供应 48 万桶/日原油（折算约 2400

万吨/年），占浙石化总采购量 60%，价格基于市场公开指标。根据《原油储存框架协议》，浙石化或其关联

方向沙特阿美提供位于舟山市的指示性容量为 300 万立方米的原油储罐及相关设施，沙特阿美或其关联方

将储罐中的原油库存维持在 150 万公吨的指示性最低水平，并承担相应的补足义务。

海关数据显示，2022 年中国原油进口量为 5.08 亿吨，其中沙特是中国的第一大原油进口国，对中国的原

油出口总计 8750 万吨，占比 17.21%，其次为俄罗斯，对中国的原油出口总计 8626 万吨，占比 16.97%，

与沙特不分上下。我们认为未来中国与沙特在原油领域的合作将不断深入，沙特原油在中国的进口比重将

有望提升，对于中国企业来说，供应的安全性与稳定性有望得到提升。
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图1：2022 年中国原油进口结构

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 中国与沙特在化工领域有望加强互利共赢，提高中国化工企业发展质量

根据《化学品框架协议》、《精炼和化工产品框架协议》，沙特阿美将向荣盛采购化工品，包括 80 万吨的 PE、

PP；30 万吨化工产品、1.5 万桶/日精炼产品。根据《技术分享框架协议》，双方用其优势进行技术互补，

共同开发满足未来市场需求的新技术、工艺和设备，并向市场推广，共享研究和开发的必要资源。我们认

为此举有望对中国化工企业的高质量发展形成重要帮助。

从 2021 年开始，中国由化工品净进口国，转变为净出口国，表明中国化工品越来越多受到国际市场的认

可，中国化工企业的国际地位也在逐步增强。传统认知上，中国由于具有产业链配套优势、劳动力成本优

势等在中低端化工品领域具备充足的竞争力，但是高端化工品领域仍然是中国化工的弱项，未来随着与沙

特合作的加强，中国化工发展质量有望得到更高的提升。

图2：中国化工品进出口额（亿美元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 石化产业链利润有望持续修复

石化产业链盈利正处在复苏阶段。在国内疫情修复后，随着经济活动的增加，炼油环节盈利大幅提升，目

前已经处在近 5 年的高位水平，未来随着经济的持续复苏，我们认为炼油环节利润有望持续维持在较高水

平。化工品在 2022 年高油价的影响下，利润受到严重挤压，未来随着油价趋稳，以及国内经济的持续复

苏，乙烯等化工品利润将逐步修复至合理水平。
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图3：炼油综合毛利（元/吨） 图4：乙烯利润逐步修复（元/吨）

资料来源：卓创资讯，国信证券经济研究所整理 资料来源：百川盈孚，国信证券经济研究所整理

 石化板块整体估值偏低，有望逐步提升

从历史估值水平上看，目前石油化工行业整体动态 PE 约 13 倍，处在历史低位水平，因此我们认为随着基

本面的回暖以及市场对于石化行业发展向好的预期，石化板块的估值水平有望逐步提升。

图5：石油化工（中信）指数 PE-band

资料来源：Wind,国信证券经济研究所整理

 投资建议：

我们认为，沙特阿美与国内炼化企业合作，有利于发挥双方各自的资源禀赋，互利共赢。同时也体现了海

外能源巨头对于国内炼化资产的认可，有望带动国内炼化企业迎来资产价值重估。标的方面，建议关注荣

盛石化、华锦股份、恒力石化、东方盛虹、桐昆股份、新凤鸣、中国石化、中国石油。

 风险提示：

合作协议的执行风险；合作进度的不确定性；石化行业利润修复不及预期等。
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相关研究报告：

《电子特气行业分析框架》 ——2023-03-27

《硅基新材料行业分析框架》 ——2023-03-20

《基础化工周报-需求复苏，化工品价格整体上行》 ——2023-03-03

《化工行业 2023 年 3 月投资策略-看好氟化工、磷化工、芳纶、轮胎的投资方向》 ——2023-02-27

《基础化工周报-磷矿石-黄磷预期上涨，EVA、制冷剂景气度继续回暖》 ——2023-02-24
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