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投资要点： 

◼ 炼厂检修陆续增多，出行增加或推动成品油景气上行     

进入 2023 年，随着疫情防控全面放开，民众私家车出行频率增加，

且受春节假期带动，车辆出行半径增大，带动汽油等成品油需求提

升，汽油价格价差也环比改善。据 Wind，2023 年一季度汽油市场均

价达 8899 元/吨，环比+1.99%，汽油-原油（扣除消费税及增值税）

价差达 1621 元/吨，环比+68.01%。进入二季度，供给端，炼厂检修

逐步增多，据百川资讯，山东地炼方面，垦利石化、联合石化、利津

石化、齐成石化合计 1420 万吨/年产能将于二季度相继进入检修，同

时一季度开始检修的鑫泰石化、东营石化仍处检修状态；主营炼厂方

面，长庆石化、辽阳石化、乌鲁木齐石化和金陵石化也于 4 月份相继

进入检修。需求端，随着天气好转，人们外出旅行持续增加，叠加五

一长假利好支撑，汽油需求向好发展；同时，春耕备耕工作陆续推进，

农业用油增多，工程基建开工、物流运输也逐步恢复，柴油下游需求

有所支撑。在供给收缩而需求不断修复背景下，成品油价格价差有望

逐步上行，中石油、中石化等主营炼厂或将受益。 

◼ 成品油供给或将收缩，中石化等现有炼油产能将持续受益     

据卓创资讯，2022 年国内原油一次加工能力达 9.46 亿吨，而国务院

颁布的《2030 年前碳达峰行动方案》明确提出，到 2025 年国内原

油一次加工能力控制在 10 亿吨以内，这意味着未来 3 年国内炼能只

有 6%的累计增长空间。同时，近年石化行业积极推进“降油增化”，

2022 年工信部等六部委印发的《关于“十四五”推动石化化工行业

高质量发展的指导意见》提出有序推进炼化项目“降油增化”，延长

石油化工产业链。在此背景下，新建炼厂产品结构均以化工品为主，

其中盛虹炼化成品油收率仅为 31%；山东裕龙石化一期项目成品油

收率仅为 12.5%，而裕龙石化建设指标主要通过整合当地落后地炼

产能获得，而被整合的产能过去主要以炼油为主。在国内新增炼能受

限、新炼厂成品油收率较低、落后炼油产能逐步被整合背景下，国内

成品油供给或将迎来收缩。而需求端，国内燃油车保有量仍呈上行趋

势，据 Wind，2022 年国内非新能源汽车保有量达 3.06 亿辆，同比

+4.0%。同时，随着疫情放开，出行恢复将有效带动汽油和航煤需求
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的提升；而经济的逐步复苏，也将带动工程建设以及物流运输的恢

复，进而带动柴油需求提升。因此，从长期看，成品油供给或将收缩，

中国石化、中国石油等现有炼油产能将持续受益。 

图 1：国内非新能源汽车保有量持续增长 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ 海外炼能增长放缓，国内炼能有望得到重估     

近年海外炼能增长放缓，从炼化行业资本开支/折旧摊销这一指标看，

据彭博数据，欧洲地区从 2016 年的 1.57 逐步下行至 1.15，北美地

区从 2016 年的 1.28 逐步下行至 0.79，出现一定程度收缩。在海外

炼能供给持续收紧的同时，疫情常态化也推动海外成品油需求逐步

修复，造成成品油供需趋紧，进而带动成品油裂解价差来到高位。据

Wind，2022 年美国海湾 /鹿特丹 /新加坡柴油裂解价差分别达

48.2/39.9/35.1 美元/桶；截至 4 月 14 日，2023 年美国海湾/鹿特丹

/新加坡柴油裂解价差分别达 37.6/28.8/24.8 美元/桶，虽有所回落，

但仍处历史高位。在海外炼能趋紧背景下，国内存量炼能稀缺性凸

显，有望得到重估。而 3 月 27 日，荣盛控股与沙特阿美全资子公司

AOC 签署协议，将荣盛石化 10.13 亿股以 24.3 元/股的价格转让给

AOC，若以 3 月 27 日荣盛石化收盘价 12.91 元/股作参考，溢价率

高达 88.23%。沙特阿美高溢价收购，也体现了国际市场对中国炼能

的认可，国内炼能价值或将获得重估，而中石化、中石油、中海油作

为国内拥有炼能最多企业，也有望得到价值提升。 

表 1：全球主要地区/国家炼化行业资本开支/折旧摊销情况 

地区/国家 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

欧洲 1.57 1.44 1.55 1.39 1.1 1.15 

北美 1.28 0.91 1.06 1.23 0.77 0.79 

亚太（除中国） 1.96 2.03 2 1.89 1.81 1.51 

中国 0.93 4.14 8.1 6.15 3.03 2.35 
 

资料来源：Bloomberg，国海证券研究所 
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图 2：海外主要地区柴油裂解价差情况 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

◼ OPEC+宣布额外减产，对油气开采业务形成利好支撑     

据隆众资讯，4 月 2 日沙特和其他 OPEC+产油国宣布自愿进行额外

减产，沙特表示将从 5 月起每天减产 50 万桶，直到 2023 年底。与

此同时，阿联酋、科威特、伊拉克、阿曼和阿尔及利亚表示，它们将

在同一时期自愿减产。叠加俄罗斯此前主动减产 50 万桶/日的额度，

合计减产力度为 164.90 万桶/日，约占全球石油产量的 1.5%。需求

端，据 OPEC 4 月原油市场报告，欧佩克预期 2023 年全球石油需求

将大幅增长，增加 232 万桶/天，达到 1.0189 亿桶/天。而在 OPEC 

1 月原油市场报告，2023 年需求预期值为 1.0177 亿桶/天，近几个

月呈上调趋势，体现欧佩克对全球原油需求增长的信心，而这主要来

自中国等非经合组织经济体的需求修复。同时，美国战略石油储备接

连下滑，截至 4 月 7 日，美国战略石油储备已降至 3.70 亿桶，为

1984 年以来最低值，存较大补库压力。供给端减少、需求端预期向

上、再叠加美国战略石油储备存较大补库压力，看好原油价格中高位

维持，这将对中海油、中石油、中石化等油气开采业务形成利好支撑。 

图 3：美国战略石油储备降至 1984年以来低点 

 

资料来源：EIA，国海证券研究所 
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◼ 国央企改革有序推进，三桶油估值有望修复     

2023 年 1 月，国资委召开央企负责人会议，会议明确，2023 年中央

企业“一利五率”目标为“一增一稳四提升”，“一增”即确保利润总

额增速高于全国 GDP 增速；“一稳”即资产负债率总体保持稳定；

“四提升”即净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、

营业现金比率 4 个指标进一步提升。2023 年 3 月，国资委启动国有

企业对标世界一流企业价值创造行动。目前，相较民营炼化等化工企

业，三桶油 ROE 等考核指标仍处于较低水平，在国央企改革有序推

进背景下，中石化、中石油、中海油等国央企有望不断提高经营水平，

加强成本控制，进一步提升公司竞争力及盈利水平。同时，2022 年

11 月证监会主席易会满提出探索建立具有中国特色估值体系；上交

所也制定了新一轮央企综合服务相关安排，包括服务推动央企估值

回归合理水平。相比国内民营炼化等企业，三桶油目前估值仍处低

位，其中截至 4 月 17 日，中国石化和中国石油 PB 分别为 0.97 和

0.98，与恒力石化和荣盛石化的 2.13 和 3.16 PB 仍存较大差距，未

来估值有望持续修复。 

图 4：三桶油及民营炼化 ROE对比情况 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 

 

图 5：三桶油及民营炼化 PB对比情况 

 

资料来源：Wind，国海证券研究所 
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重点关注公司及盈利预测 

重点公司 股票 2023/04/20 归母净利润（亿元）  EPS   PE  投资 

代码 名称 股价 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 评级 

600028.SH 中国石化 6.34 663.02 705.46 758.31 0.55 0.59 0.63 7.88 10.78 10.02 未评级 

601857.SH 中国石油 7.30 1493.75 1306.44 1300.15 0.82 0.71 0.71 6.09 10.25 10.30 未评级 

600938.SH 中国海油 19.37 1417.00 1276.32 1299.78 2.98 2.68 2.73 5.10 7.22 7.09 未评级 

600688.SH 上海石化 3.52 -28.72 9.64 14.43 -0.27 0.09 0.13 — 39.41 26.34 未评级 

资料来源：Wind 资讯，国海证券研究所（注：中国石化、中国石油、中国海油盈利取自 Wind 一致预期） 
 

◼ 行业评级及投资策略    综合考虑出行恢复将带动成品油景气上

行，以及成品油新增产能放缓对现有炼能的利好，看好石化行业盈利

修复，维持石油石化行业“推荐”评级。 

◼ 重点关注个股    中国石化、中国石油、中国海油、上海石化。 

◼ 风险提示    政策落地情况、新产能建设进度不达预期、环保政策变

动、经济大幅下行、原油价格大幅震荡。 
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