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行业走势图 

三桶油国际对标，如何提估值？ 
 

在国际能源股整体价值重估的背景下，三桶油对比国际公司，在两方面存
在提估值空间： 

1） PB/ROE 本身存在低估，分红收益率也高于国际同行。海外投资者对
能源股认知的改变，也正在向国内传导，有望拉动 PB 估值回升。 

2） 基本面 ROE 水平相比国际同行的差距也是不容忽视的。对比 2021 年
vs.2018 年，同样油价环境下，三桶油盈利中枢已经上移，主要得益于
政策红利和减员增效。展望未来，关注三桶油进一步改善空间——对
于中国海油主要来自资源禀赋优势和资产负债表扩张；对于中国石
化、中国石油主要来自降本和减油增化结构调整。 

重点看好：中国石化（A）、中国石油（A）；建议重点关注：中国海油（H）。 

 

风险提示：国际油公司股价大跌的风险；成品油消费税放松的风险；天然气
价改滞后以及天然气实现价格下跌的风险；中国石油、中国石化降本不及预
期的风险。 
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1. 三桶油估值国际比较，是否严重低估？ 

1.1. 分红收益率 

将分红收益率放在最前面，因为我们认为分红收益率是最为保守的估值方法。当市场比较
悲观的时候，追求安全边际的投资者倾向于看该指标。在我们分析三桶油和国际公司的分
红时，都考虑了常规分红和回购股票两方面加总。 

三桶油 A 股平均分红收益率 7%，三桶油 H 股平均分红收益率高达 10%，都高于国际公司
平均的 6%。 

相较之下，国际公司 2022 年的分红和回购中，回购占比已经占到了一半或以上。比如埃
克森美孚 2022 年报分红和回购各约 150 亿美元；壳牌分红 74 亿美金，回购高达 184 亿美
金。国内三桶油仍然以普通分红为主，中国石化在 2022 年四季度开启了回购股票，2023

年一季度中国石油也在董事会上提交了股东大会关于回购股票的一般授权。 

图 1：2022 年三桶油分红收益率与国际公司比较 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

1.2. PB/ROE 

PB/ROE 的估值比较，因为 ROE 指标的加入，相当于在分红回报之外，额外加入了对成长
因素的考量（因为公司赚取的利润不仅可以用于分红，也可以用于资本开支支撑未来成长）。
该估值方法的缺陷在于未考量增长的有效性，即边际投入的回报率，然而在边际投入回报
方面中国海油可能具有显著优势。 

在 PB/ROE 估值比较中，我们使用三年（2020-2022 年）平均的 ROE 水平，以求看到在中
枢油价下的估值水平比较。三桶油 A 股平均的 PB/ROE 为 11.5 倍，H 股平均为 7.6 倍，
均显著低于国际公司平均值 16.1 倍。 

图 2：三桶油 PB/ROE 估值与国际公司比较 
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资料来源：wind，天风证券研究所（注：以上数据为 2019-2022 年三年平均） 

2. 业绩中枢正在潜移默化地提升（2021 vs. 2018） 

2021 年和 2018 年的 Brent 油价均值都在 71 美金/桶左右，这是个巧合，刚好可以帮助我
们比较同等油价下两家公司的业绩中枢变化。 

中国石化 2021 年经营利润比 2018 年+120 亿左右，主要来自上游板块，即降本带来的好
处。 

中国石油 2021 年经营利润比 2018 年+200 亿左右，主要来自炼化和销售板块。 

图 3：中国石油：2021vs.2018 经营利润（亿元）  图 4：中国石化：2021vs.2018 经营利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：中国石油公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国石化公司公告，天风证券研究所 

人员成本包袱逐渐减轻。自国家要求央企“三供一业”移交之后，两家公司通过减员和业
务增量，实现了单位产量员工人数的明显下降。 

图 5：中国石油：员工人数变化（左图单位：人；右图单位：人/万吨） 
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资料来源：中国石油公司公告，天风证券研究所 

图 6：中国石化：员工人数变化（左图单位：人；右图单位：人/万吨） 

 
资料来源：中国石化公司公告，天风证券研究所 

 

3. 内生发展，如何进一步提升 ROE？ 

国际同行 PB 平均 1.9 倍，三桶油 A 股平均 PB 1.06 倍，三桶油 H 股平均 PB 仅 0.69 倍。 

国际同行 ROE 三年平均 12%，三桶油 ROE 三年平均 10%，仍有提升空间。如果单看 2022

年，由于油价高位，考虑到产业结构差异，三桶油 ROE 相比国际同行差异更大。 

3.1. 中国海油：应凭借资源禀赋，扩张资产负债表 

2022 年中国海油 ROE 为 26%，低于国际同行（选取了康菲和西方石油两家独立上游公司）。
拆分来看，中国海油的销售净利率并不低，表明其油气资源质量较好。但是财务杠杆显著
低于国际同行。给中国海油的建议，我们认为考虑公司资源禀赋优良、油气成本低，或可
以提高杠杆率，扩张资产负债表，以提升 ROE。 

图 7：中国海油：与国际同行 ROE 分拆比较 
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资料来源：wind，天风证券研究所 

3.2. 中国石油：应进一步降成本 

2022 年 ROE=11%，显著低于国际同行（选取了埃克森美孚、道达尔等几家产业结构与中
石油比较类似的国际石油公司）。拆分来看，主要是销售净利率偏低，具体原因可能是桶
油成本较高。 

值得注意的是，中国石油过去几年，原油产量变化不大，而天然气产量持续攀升，目前上
游产量结构中天然气已经占到 46%。而随着国内天然气价改推进，公司天然气实现价格连
年上升。给中国石油的建议，我们认为公司或可以降低上游生产成本，并进一步提升天然
气比例，以提升净利率和 ROE。 

图 8：中国石油：与国际同行 ROE 分拆比较 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

图 9：中国石油：油气生产成本和盈利（美金/桶）  图 10：中国石油：油气产量结构（百万桶油当量） 

 

 

 

资料来源：中国石油公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国石油公司公告，天风证券研究所 
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3.3. 中国石化：减油增化，进一步降本 

中国石化与国际同行的比较，考虑中石化的产业链特点，我们选取了炼化公司作为对标。
中石化 2022 年 ROE=8.5%，但主要贡献来自上游业务，炼化板块的 ROE 约为 0%。拆分来
看，主要差异在于炼化毛利率偏低，可能有两方面原因：1）成本负担偏重；2）炼化资产
结构偏炼油。对比毛利率和资产周转率，中石化偏炼油的资产结构决定了其毛利率偏低、
资产周转率较高；反过来，荣盛石化、恒力石化偏化工的资产结构决定了其毛利率较高，
但资产周转率偏低。 

未来几年的行业环境，可能对炼油型炼厂的友好程度改善。因为国内炼能扩张政策较为严
格，意味着成品油以及相关的芳烃产品稀缺性会（至少阶段性）增强。 

给中国石化的建议，我们认为炼化板块长期来看减油增化是趋势，降低成本、削减低效炼
厂也有助于提升毛利率和 ROE。 

图 11：中国石化：与国际同行 ROE 分拆比较 

 
资料来源：wind，天风证券研究所 

图 12：中国石化：油气生产成本和盈利（美金/桶）  图 13：中国石化：油气产量结构（百万桶油当量） 

 

 

 

资料来源：中国石化公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国石化公司公告，天风证券研究所 

 

4. 外部因素，将如何享受政策红利？ 

4.1. 成品油稀缺性提升，及消费税整顿 

政策影响下，未来 3 年，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
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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。 

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，成品油供需关系将趋紧。 

国家自 2021 年开始对消费税问题加强整顿。利好中石化、中石油的炼厂和销售板块，对
成品油加工价差和销售终端到价率将有改善。 

详见此前报告《能源央企估值修复逻辑》。 

4.2. 天然气价改 

中国天然气市场化改革持续推进。2020 年《国务院关于新时代加快完善社会主义市场经济
体制的意见》提出，推进油气管网对市场主体公平开放，适时放开天然气气源和销售价格，
健全竞争性油气流通市场。 

从报表上来看，中国石油 2022 年国内天然气实现价格同比+27.6%，中国石化 2022 年天然
气实现价格同比+13%。 

根据财新，中石油已发布 2023-2024 合同年度管道气价格政策。与 2022 年度方案相比，
新方案压减了低价气量，同时提升了合同内气价。 

图 14：中国石油：天然气实现价格（元/方）  图 15：中国石化：天然气实现价格（元/方） 

 

 

 

资料来源：中国石油公司公告，天风证券研究所  资料来源：中国石化公司公告，天风证券研究所 

 

5. 投资观点 

在国际能源股整体价值重估的背景下，三桶油对比国际公司，在两方面存在提估值空间： 

1） PB/ROE 本身存在低估，分红收益率也高于国际同行。海外投资者对能源股认知的改
变，也正在向国内传导，有望拉动 PB 估值回升。 

2） 基本面 ROE 水平相比国际同行的差距也是不容忽视的。对比 2021 年 vs.2018 年，同
样油价环境下，三桶油盈利中枢已经上移，主要得益于政策红利和减员增效。展望未
来，关注三桶油进一步改善空间——对于中国海油主要来自资源禀赋优势和资产负债
表扩张；对于中国石化、中国石油主要来自降本和减油增化结构调整。 

重点看好：中国石化（A）、中国石油（A）；建议重点关注：中国海油（H）。 

 

6. 风险因素 

1）全齐经济衰退，需求大幅减少，导致油价大跌、国际油公司股价大跌的风险； 
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2）消费税问题实际整顿力度或较弱，成品油消费税放松的风险； 

3）中国天然气市场化改革进度不及预期，或存在天然气价改滞后以及天然气实现价格下
跌的风险； 

4）公司经营层面，或受通胀等因素印象，存在中国石油、中国石化降本不及预期的风险。  
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