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行业走势图 

“石油人民币”时代，有哪些投资主线？ 
 

石油美元环流，一直是国际金融和贸易领域的一股重要资金力量。 

石油人民币近期崭露头角。在中国地缘关系变化的大背景下，石油采购或
逐渐渗透人民币结算，近期有几笔交易被报道。石油人民币体量到底有多大
很难估计，如果按照 2022 年中国石油贸易总量的 10%估算，约 2400 亿人民
币/年。 

沿着石油人民币的使用方向，我们提出石化行业三大投资主线： 

1）投资炼厂：推荐荣盛石化，建议关注华锦股份； 

2）服务采购：推荐中海油服、海油工程，建议关注中油工程、博迈科等； 

3）展望未来，主权基金需要人民币资产，对相比国际同行严重低估的三桶
油，可能是重估机会。推荐中国石化、中国海油，建议关注中国石油。 

风险提示：石油人民币的推进，形成政治负反馈的风险；中东资金投资中国，
实际落地标的与预期不一致的风险；油价大幅下跌，导致产油国人民币储备
缩水的风险。 
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1. 石油美元时代，及其在能源危机时期的影响 

石油美元体系，指在布雷顿森林体系解体后，以美元作为计价单位和交易媒介的全球石油
贸易体系。美国通过对石油现货市场和金融衍生品市场两方面的影响来构建现行石油美元
体系。在现货市场方面，美国以沙特为切入点，掌握了中东石油市场的计价权。在金融衍
生品市场方面，美国凭借国内深度发达的期权、期货等金融衍生品市场为石油现货市场提
供价格发现功能，从而逐渐主导了全球石油现货市场的定价权。 

石油出口国将石油收益用于三个方面：1）经常项下从出口导向型国家进口商品和服务；2）
经常项下对欠发达国家、国际组织或政治同盟转移；3）在资本和金融项下投资于欧洲美
元市场或美国境内。 

图 1：石油美元的回流和环流 

 
资料来源：《石油美元的环流、回流与美国国债市场开放》孟一坤，天风证券研究所 

1973 年第一次石油危机后，石油出口国外汇储备的全球占比激增，从 1973 年的 7.84%一
跃至 1974 年的 21.19%，挤出了发展中国家和工业化国家的份额。同时，美元的全球外汇
储备占比再次回到 70%以上，这是美元国际化程度的极大体现。换言之，石油美元通过在
石油输出国的“大集结”后，浩浩荡荡地回流了美国在岸市场。 

图 2：外汇储备（分地区结构）  图 3：外汇储备（分种类结构） 

 

 

 

资料来源：IMF，International Financial Statistics Supplement on International 

Reserves，天风证券研究所 

 资料来源：IMF，International Financial Statistics Supplement on International 

Reserves，天风证券研究所 

2. 石油人民币真的来了吗？体量估计有多大？ 

在地缘关系变化的大背景下，中国和沙特、俄罗斯、伊朗等产油国地缘关系日益紧密。石
油采购或逐渐渗透人民币结算，有望带来大量的“石油人民币”。 

中国一年进口原油金额 3655 亿美金，相当于 2.46 万亿人民币（2022 年）。其中沙特和俄



 
 

行业报告 | 行业专题研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

罗斯占比最高，分别 18%和 16%。2018 年伊朗原本份额 6%左右，我们认为因受制裁影响，
份额有所下降。 

目前有多少石油贸易是人民币支付的？数据非常不透明。目前被动用 SWIFT 制裁的国家包
括俄罗斯、伊朗在内，都不得不考虑用美元以外的支付方式。考虑近期地缘变化，未来的
石油贸易使用人民币结算趋势预计将更加普遍。 

近期有几笔人民币结算的能源贸易被报道：1）3 月 28 日电，我国首单以人民币结算的进
口液化天然气（LNG）采购交易达成，LNG 资源来自海合会国家阿联酋，以人民币结算的
进口 LNG 成交量约 6.5 万吨。2）巴西已与中国达成协议，不再使用美元作为中间货币，
而是以本币进行贸易。 

如果按照 2022 年中国石油贸易总量的 10%估算，约 2460 亿人民币/年。未来产油国不得
不考虑人民币怎么花的问题。 

图 4：中国进口原油来源结构（亿美元） 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

3. 沙特的投资：沙特阿美和 PIF 

沙特阿美方面，石油人民币会有两方面的直接用途： 

1）对中国进行直接投资，体现在炼厂投资，最近荣盛股权收购、兵器集团华锦项目落地。 

3 月 27 日，沙特阿美公布已签署最终协议，以人民币 246 亿元人民币收购荣盛 10%的权益，
这笔交易将大大扩大其在中国的下游业务。我们认为双方未来有可能在贸易、炼油、化学
品生产和技术许可方面进行合作。 

此前，沙特阿美于 3 月 26 日宣布，合资企业华锦阿美石化公司（HAPCO）计划于 2023

年第二季度在中国东北地区开始建设一个大型综合炼油和石化综合体。双方股权比例为 51%

和 30%。 

图 5：沙特阿美和荣盛石化战略投资签约  图 6：沙特阿美与华锦新炼厂项目奠基 

 

 

 

资料来源：Aramco，天风证券研究所  资料来源：Aramco，天风证券研究所 
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2）采购中国企业的油田服务，比如海油工程、中海油服、中油工程都有沙特的业务。 

根据沙特阿美年报，2022 年其资本开支达到 376 亿美金，同比+18%。2023 年计划资本开
支将达到 450-550 亿美金，同比+20~46%。远期到 2025 年之前也将维持增长。预示着中
国油服企业未来 3 年在沙特都有较多的业务机会。 

图 7：沙特阿美资本开支增长计划（十亿美元） 

 

资料来源：沙特阿美公告，天风证券研究所 

主权基金方面，PIF（沙特公共投资基金），成立于 1971 年，管理规模达到 6200 亿美金。
其投资回报率在 2014-2016 以及 2018-2020 期间，分别为 3%和 8%。其未来国际投资方向
设定为“符合沙特愿景 2030 方向，使 PIF 的资产实现增值且多元化，驱动经济和战略合作，
扩大沙特在国际经济和中的影响力”。 

从目前 PIF 的几笔重要海外投资来看，包括 Uber（35 亿美金）、Jio（一家印度的电信运营
商，投资 15 亿美金收购 2.32%股权）、Reliance（一家印度炼厂，投资 13 亿美金收购 2.04%

股权）、Lucid Motors（一家美国电动车公司）。 

图 8：沙特主权基金 PIF 资产管理规模（单位：沙特里亚尔）  图 9：沙特主权基金 PIF 在海外的几笔重要投资 

 

 

 

 

资料来源：PIF，天风证券研究所  资料来源：PIF，天风证券研究所 

4. 俄罗斯的可能性 

考虑到俄乌战争之后，俄罗斯受到 SWIFT 制裁的影响，可能不得不考虑其他货币。俄罗斯
《生意人报》日前援引莫斯科交易所最新数据报道，今年 2 月，人民币首次超过美元，成
为该交易所月度交易量最大货币。 

俄罗斯联邦金融委员会 2022 年 12 月份决定，NWF（国家财富基金）的持有结构调整，欧
元、日元、英镑从组合中剔除。新的持有结构为 60%持有人民币，40%持有黄金。而之前，
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NWF 组合里有 40%欧元、30%人民币、5%的日元和 20%黄金。更早的时候，其组合里主要
是美元和欧元。 

但是考虑到俄罗斯受战争影响财政困难，我们认为其石油人民币近期用于大量资产的可能
性要打折扣。 

5. 投资观点 

沿着石油人民币的使用方向，我们提出石化行业三大投资主线： 

1）投资炼厂：推荐荣盛石化，建议关注华锦股份； 

2）服务采购：推荐中海油服、海油工程，建议关注中油工程、博迈科等； 

3）展望未来，主权基金需要人民币资产，对相比国际同行严重低估的三桶油，可能是重
估机会。推荐中国石化、中国海油，建议关注中国石油。 

6. 风险因素 

1）石油人民币的推进，形成政治负反馈的风险； 

2）中东资金投资中国，实际落地标的与预期不一致的风险； 

3）油价大幅下跌，导致产油国人民币储备缩水的风险。  
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