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投资逻辑： 

2023 年原油价格或维持中高位持续震荡，在此情景下重点推荐两大投资主线：一是原油价格持续维持中高位水平从而

业绩确定性较强的具有上游油气资源的石油开采板块，二是在 2022 年 Q4 业绩触及历史大底，伴随经济逐步回暖业绩

出现边际修复的中下游石油化工板块，伴随行业龙头大体量新能源新材料产品的持续投建，产品-原油价差逐步走阔

带来业绩成长确定性较强。 

1、石油开采板块：2022 年下半年受制于全球市场需求衰退预期的担忧，叠加美国大规模释放战略原油储备，原油价

格一度呈现单边下跌的态势，布伦特原油价格从 2022 年峰值 128 美元/桶开启下跌，区间跌幅一度较大。伴随中国市

场的需求恢复以及原油供应端边际增量有限，2023 年原油价格摆脱前期的单边下跌走势，进而维持中高位震荡，石油

开采板块公司在业绩确定性较强，1 季度受益于上游龙头产量的增长，以及国企改革的推进卓有成效，2023 年 Q1 布

伦特原油价格约为 82 美元/桶，虽然同比下降 16.14%，环比下降 7.37%，但是行业龙头公司，特别是央企的业绩十分

强劲。 

2、石油化工板块：石油化工根据产品的不同出现了较为显著的分化趋势，炼油板块受益于全球炼厂产能近年来大规

模退出叠加终端出行需求的较快恢复，价差维持中高位，而化工板块受制于终端需求，特别是地产竣工链修复尚处于

初期，价差小幅修复。炼油板块：2022 年汽柴油裂解价差持续修复，2022 年第三季度柴油裂解价差走阔并维持高位

震荡，第四季度伴随原油价格下跌，柴油裂解价差收窄；汽油裂解价差全年波动幅度较大，第三季度一度创历史记录。

2023 年以来，汽柴油裂解价格伴随原油价格回升以及终端需求平稳恢复，汽柴油裂解价差持续修复，炼油业务表现突

出。与此同时，PX-原油价差持续走强，2022 年 PX-原油价差为 2671 元/吨，同比增加 15.65%；2023Q1 PX-原油价差

为 3002 元/吨，环比增加 19.12%。化工板块：2022 年 PTA 受产能投放过快等因素导致价差承压，2023 年 3 月底 PTA-PX

价差出现显著走阔，虽然存在较强的回调预期，但是较 2022年 PTA-PX 价差均值已有所修复。2022 年下半年聚烯烃等

化工品价差跌至历史底部， 2023Q1 聚烯烃-原油平均价差为 3192 元/吨，环比增加 15.13%。伴随市场需求回暖，炼

化业务存在较大修复空间。2022 年终端需求持续萎靡，涤纶长丝产品价差收窄毛利承压，2022 年 POY/FDY/DTY 产品

价差均价分别约为 1061/1531/2304 元/吨，分别同比减少 27%/6%/19%。伴随聚酯行业周期性修复，终端市场需求回暖，

2023Q1 涤纶长丝市场价差略有走阔 2023Q1 POY/FDY/DTY 产品市场价差均值分别为 1172 元/1737 元/2267 元/吨，分别

环比增加 13.91%/7.96%/6.8%。2023 年春节过后长丝终端需求持续回暖，下游织机开工负荷冲高后回落并维持在 54.29%

左右。伴随下游需求好转，叠加价差水平持续修复，涤纶长丝行业产销情况逐步好转，产品持续去库，长丝开工率维

持合理区间水平，截至 2023 年 4 月 28 日，POY/FDY/DTY 行业库存分别为 19/21/26 天，涤纶长丝开工率为 81.70%，

涤纶长丝景气度季度环比持续修复。 

投资建议 

由于 2023 年原油价格预期维持中高位震荡，且伴随中国经济回暖相关需求有望逐步修复，我们持续给予石油石化板

块“买入”评级。我们推荐 1）具有上游油气资产业绩确定性较强且有修复空间的油气开采企业：中国石油、中国海

油、中国石化；2）伴随经济回暖业绩出现环比修复的中下游石油化工企业：恒力石化、荣盛石化。 

风险提示 

（1）油气田投产进度不及预期；（2）地缘政治扰乱全球原油市场；（3）成品油价格放开风险；（4）终端需求不景气

风险；（5）三方数据误差影响；（6）汇率风险；（7）其他不可抗力风险。  
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1、上游资产持续稳健优势凸显，下游炼化周期底部环比改善 

2022 年至 2023Q1 上游稳健型央企受益于大体量优质稀缺资产，公司各项业务持续稳健
发展，公司实现营业收入、归母净利润稳定或显著增长，且仍存在向上修复空间，相关标
的：中国石油、中国海油、中国石化；同时下游民营石化企业历经 2022Q4 周期大底部后，
环比出现显著改善，伴随产业链深加工的持续推进，公司未来成长确定性强，相关标的：
恒力石化、荣盛石化、桐昆股份、新凤鸣，卫星化学。 

图表1：2022 年至 2023Q1 各石油化工公司业绩（亿元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 
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1.1 石油开采板块：油价中枢中高位震荡，上游存量资产业绩确定性强 

2022 年下半年受制于全球市场需求衰退预期的担忧，叠加美国大规模释放战略原油储备，
原油价格一度呈现单边下跌的态势，布伦特原油价格从 2022 年峰值 128 美元/桶开启下
跌，区间跌幅一度较大，石油开采板块公司出现业绩环比下滑趋势。伴随中国市场的需求
恢复以及原油供应端边际增量有限，2023 年原油价格摆脱前期的单边下跌走势，进而维
持中高位震荡，石油开采板块公司在业绩确定性较强，1 季度受益于上游龙头产量的增长，
以及国企改革的推进卓有成效，2023 年 Q1 布伦特原油价格约为 82 美元/桶，虽然同比
下降 16.14%，环比下降 7.37%，但是行业龙头公司，特别是央企的业绩十分强劲。 

图表2：石油开采板块营业收入同比增速减缓  图表3：石油开采板块营业收入环比增速减缓 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表4：中国石油营业收入及 YOY  图表5：中国石油营业收入及环比变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表6：中国海油营业收入及 YOY  图表7：中国海油营业收入及环比变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表8：中国石化营业收入及 YOY  图表9：中国石化营业收入及环比变化 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表10：石油开采板块净利润同比增速减缓  图表11：石油开采板块净利润环比增速显著修复 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表12：中国石油净利润及 YOY  图表13：中国石油净利润及环比环比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表14：中国海油净利润及 YOY  图表15：中国海油净利润及环比环比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表16：中国石化净利润及 YOY  图表17：中国石化净利润及环比环比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

图表18：2022-2023Q1 布伦特原油期货结算价 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年原油价格或将中高位震荡，全球原油边际供应增量较为有限，OPEC 原油对外出
口量基本恢复至 2019 年疫情前水平，考虑到 OPEC+宣布自愿减产 165 万桶/日至 2023
年底，OPEC 在 2023 年原油边际供应增量较为有限。俄罗斯原油供应自 2022 年开始逐
步增加对亚洲供应量，而减少欧洲供应量，实际对外原油供应并未出现显著下滑，基本维
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持在历史中高位水平，后续伴随俄罗斯原油产量减少，俄油对外供应量或出现边际减少。 

图表19：OPEC 在 2023 年原油边际供应增量较为有限 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

图表20：2023 年俄罗斯原油对外供应量或出现边际减少 

 

来源：Refinitive，国金数字未来 Lab，国金证券研究所 

2022 年至今美国持续通过持续释放战略库存用以增加原油供应抑制油价，但当前美国战
略石油储备库存仅为 3.67 亿桶，规模处于 1983 年以来最低水平，2023 年 3 月 9 日美国
能源部宣布自 4 月 1 日起至 6 月 30 日出售 2600 万桶战略库存，且本次将为美国能源部
2026 财年前的最后一次释储，为保障美国能源安全，释储压制油价的手段几乎失效。 
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图表21：美国战略库存 SPR 持续维持低位 

 

来源：EIA，国金证券研究所 

与此同时，全球出行强度持续维持稳健态势。中国疫情政策放开显著提振中国出行强度，
当前已恢复至略低于 2021 年的水平；欧美出行强度持续稳健态势，亚洲、南美洲出行强
度复苏趋势显著，当前已恢复超过至疫情前出行强度水平。伴随全球出行强度复苏，原油
需求或将存在边际增量。 

图表22：全球出行指数  图表23：中国出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字 Lab，国金证券研究所 

图表24：北美洲出行指数  图表25：欧洲出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字 Lab，国金证券研究所 
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图表26：亚洲出行指数  图表27：南美出行指数 

 

 

 

来源：Rystad Energy，国金数字 Lab，国金证券研究所  来源：Rystad Energy，国金数字 Lab，国金证券研究所 

1.2 石油化工板块：下游历经周期底部环比修复，业绩存在显著上升空间 

2022 年下半年受制于终端需求不旺叠加原油价格单边下跌，价差收窄及库存损失持续抑
制业绩，2022年Q4出现历史大底。伴随2023年中国经济好转以及成本端负面影响减弱，
石油化工板块公司业绩出现显著环比修复趋势，伴随着终端需求的持续恢复，公司业绩有
望持续修复。 

图表28：石油化工板块营业收入同比增速减缓  图表29：石油化工板块营业收入环比增速有所修复 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

图表30：石油化工板块归母净利润同比增速有所修复  图表31：石油化工板块归母净利润环比增速显著修复 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

（1）炼油板块： 

2022 年汽柴油裂解价差持续维持中高位，2022 年第三季度柴油裂解价差走阔并维持高位
震荡，第四季度伴随原油价格下跌，柴油裂解价差收窄；汽油裂解价差全年波动幅度较大，
第三季度一度创历史记录。2023 年以来，汽柴油裂解价格伴随原油价格回升以及终端需
求平稳恢复，汽柴油裂解价差持续修复，炼油业务存在向上空间。 
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图表32：汽柴油裂解价差持续修复 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年伴随终端需求复苏，布伦特原油价格中高位震荡且略有下滑，PX-原油价差得到
修复。PX-原油价差持续走阔，2022 年 PX-原油价差为 2671 元/吨，同比增加 15.65%；
2023Q1 PX-原油价差为 3002 元/吨，环比增加 19.12%。 

图表33：PX-原油价差持续走阔 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

（2）化工板块： 

2022 年 PTA 受产能投放过快等因素导致价差承压。2023 年 3 月底 PTA-PX价差出现显
著走阔，虽然存在较强的回调预期，但是较 2022 年 PTA-PX价差均值已有所修复；2022
年下半年聚烯烃等化工品价差跌至历史底部，下半年聚烯烃-原油平均价差为2587元/吨，
相比上半年 3046 元/吨下降 15%。2023Q1 聚烯烃-原油平均价差为 3192 元/吨，环比增
加 15.13%。伴随市场需求回暖，炼化业务存在较大修复空间。 
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图表34：PTA-PX 价差持续修复 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表35：聚烯烃-原油价差持续修复（元/吨） 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2022年终端需求持续萎靡不振，涤纶长丝产品价差收窄毛利承压。2022年POY/FDY/DTY
产品价差均价分别约为 1061/1531/2304 元/吨，分别同比减少 27%/6%/19%；伴随聚酯
行业周期性修复，终端市场需求回暖，2023Q1 涤纶长丝市场价差略有走阔。2023Q1 
POY/FDY/DTY 产品市场价差均值分别为 1172 元/1737 元/2267 元/吨，分别环比增加
13.91%/7.96%/6.8%。 
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图表36：2023Q1 POY-PTA 市场价差环比有所修复 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

图表37：2023Q1 FDY-PTA 市场价差环比有所修复 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表38：2023Q1 DTY-PTA 市场价差环比有所修复 

 

来源：Wind，国金证券研究所 

2023 年春节过后终端需求持续回暖，下游织机开工负荷冲高后回落并维持在 54.29%左
右，伴随下游需求好转，叠加价差水平持续修复，涤纶长丝行业产销情况逐步好转，产品
持续去库，长丝开工率维持合理区间水平，截至 2023 年 4 月 28 日，POY/FDY/DTY 行
业库存分别为 19/21/26 天，涤纶长丝开工率为 81.70%。终端市场消费需求维稳，长丝产
品持续去库叠加价差持续修复，涤纶长丝业务存在较大上升空间。 

图表39：下游织机开工率恢复至较高水平 

 

来源：Wind，国金证券研究所 
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图表40：2023Q1 涤纶长丝 POY 持续去库 

 

来源：CCFEI，国金证券研究所 

图表41：2023Q1 涤纶长丝 FDY 持续去库 

 

来源：CCFEI，国金证券研究所 
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图表42：2023Q1 涤纶长丝 DTY 持续去库 

 

来源：CCFEI，国金证券研究所 

图表43：涤纶长丝行业开工负荷率恢复至较高水平 

 

来源：CCFEI，国金证券研究所 

伴随大炼化企业炼化一体化项目投产，龙头公司产业链得以延伸、补全、拓展，虽然经历
2022Q4 历史大底，但当前业绩已出现显著修复，甚至扭亏为盈。龙头炼化企业持续推进
产业链深加工项目，布局新能源新材料等高附加值产品，伴随 2023-2026 年产能持续投
放，有望为公司带来较显著的业绩增长，民营炼化龙头业绩成长确定性强。 

2、风险提示 

1）油气田投产进度不及预期：油气田从勘探到开采是一个漫长的过程，在此过程中可能
会出现油气田投产时间延迟； 
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2）地缘政治扰乱全球原油市场：俄乌局势变化、伊核协议推进以及委内瑞拉制裁解除等
地缘政治事件或造成供应端的不确定性，扰乱全球原油市场； 

3）成品油价格放开风险：成品油价格假如放开，转变为由市场进行定价，汽油、柴油价
格将存在频繁波动的风险，市场竞争加剧，中国石化和中国石油在成品油销售的垄断地位
可能被撼动； 

4）终端需求不景气风险：标的公司业务及相关产品具有周期性的特点，存在行业景气度
下行风险； 

5）三方数据误差影响：三方数据包含卫星数据及油轮定位等数据，数据误差包括与卫星
定位直接有关的定位误差，以及与卫星信号传播和接收有关的系统误差； 

6）汇率风险：全球原油价格主要由美元计价，公司也有部分资产在海外市场经营，但公
司财报通常以人民币结算，如果人民币与美元汇率出现较大波动，或对公司业绩汇算产生
影响； 

7）其他不可抗力风险。 
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行业投资评级的说明：  

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。  

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。

本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级

高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的

建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承

担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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