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石油石化行业 2022 年报&2023 一季报总结     

上游高盈利性持续，下游期待底部反转 
 

 2023 年 05 月 10 日 

 

➢ 23Q1 板块盈利同比增长，现金流入增长。2022 年，板块营业收入同比增

长 24.1%，归母净利润同比增长 29.6%；23Q1 板块营业收入同比增长 0.5%，

归母净利润同比下降 9.6%。2022 年板块毛利率同比增长 0.29pct，归母净利率

同比增长 0.19pct；23Q1 板块毛利率同比下降 2.2pct，环比增长 0.5pct。23Q1

板块期间费用同比增长 6.2%，期间费用率同比上升 0.3pct。23Q1 板块净现金

流入同比增长 82%，其中，经营性现金流入/投资性现金流出/筹资性净现金流入

同比增速分别为 76.65%/49.85%/34.30%。 

➢ 23Q1 石油石化基金重仓持仓市值环比上涨。据我们统计，截至 23Q1，各

公募基金持有石油石化板块股份总市值为 434.0 亿元，较 22Q4 的 334.3 亿元

增长 29.8%。从占比来看，23Q1 公募基金持有石油石化板块股份的总市值占基

金总持股市值比重约为 1.4%，较 22Q4 的 1.1%增长 0.3 个百分点。基金持仓环

比小幅增长，但整体持仓仍相对较低，处于低配水平。个股方面主要跟踪标的整

体基金持仓环比上升，基金持股比环比上升 0.74 个百分点。 

➢ OPEC+话语权提升，油价易涨难跌。受美国银行倒闭致使经济危机担忧发

酵以及 OPEC+减产等因素影响，2023 年以来油价维持高位震荡。目前，美国产

量增长达到瓶颈；其他地区产量贡献小，可新增的产量规模少；因此，在仅有

OPEC+有较多闲置产能的背景下，OPEC+在石油国际定价权方面的地位有所提

升。从过去 OPEC+的实际产量来看，其超配额生产的次数和量均较少，预计自

愿减产将得到较大程度落实，我们测算５月相比３月减产量约 91 万桶/日。 

➢ 季节性需求将至，美国补库需求有望形成催化。五一假期期间，中国出行需

求明显回暖，航班量、高速公路流量等均超过 2019 年的水平，验证了出行需求

的释放潜力。随着旺季需求逐步释放，我们认为，油价在经过短期波动后将稳步

上行。此外，美国 SPR 需要补库的量在 1.97-2.16 亿桶之间，一旦 SPR 补充计

划开启，补库需求有望成为油价上涨的催化剂。 

➢ “中特估”催化下，“三桶油”估值仍有较大提升空间。2023 年以来，国央

企考核指标相应进行调整，同时“中特估”体系建设也多次受到强调。在央企标

准的考核下和“中特估”体系的推进下，我们认为，“三桶油”资产有望进一步实

现优化，同时，A 股国企长期估值偏低的状态将得到改善。目前，“三桶油”的 PB

水平仍远低于国外石油企业，估值仍具备较大提升空间。 

➢ 投资建议：油价易涨难跌，国央企估值有望提升，建议关注中国石油、中国

海油、中国石化。 

➢ 风险提示：地缘政治风险；伊核协议达成可能引发的供需失衡风险；全球经

济衰退导致需求下行的风险；油气价格大幅波动的风险。 

 
 
重点公司盈利预测、估值与评级 

代码 简称 
股价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 
评级 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

601857 中国石油 8.09 0.82 0.83 0.89 10 10 9 推荐 

600938 中国海油 19.73 2.98 2.51 2.58 7 8 8 推荐 

600028 中国石化 6.81 0.55 0.57 0.61 12 12 11 推荐 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测 

（注：股价为 2023 年 5 月 9 日收盘价）  
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1 上游高盈利可持续，下游炼化承压 

1.1 市场回顾：多空因素交织，油价高位震荡 

2023 年以来油价维持高位震荡。自俄乌冲突影响减弱后，油价逐步回归理性，

由于市场预期中国经济有望在 2 月中旬后开启复苏、俄油供给也会在 2023 年出

现收缩，从而年初油价在高位小幅波动。据 wind 数据，布伦特原油期货结算价今

年以来的低点为 72.97 美元/桶，主要是因为美联储加息持续、3 月多家欧美银行

出现流动性危机、全球经济危机的担忧持续发酵，从而在金融因素的影响下，油价

脱离当期供需基本面出现每桶近 10 美元的下滑。4 月 2 日，OPEC+多个成员国

意外宣布减产，且减产力度较大，驱动油价快速回升。近期，因美国又一银行——

第一共和银行倒闭，叠加美联储和欧洲央行落实加息、以及美国汽油库存超预期上

升，油价再次出现疲软态势。然而，布伦特原油期货报价在降至 71 美元/桶后快

速回调，截至 5 月 5 日，布油期货结算价为 75.30 美元/桶，WTI 原油期货结算价

为 71.34 美元/桶，趋势和布油类似。 

图1：2023 年布伦特原油期货结算价高位震荡（美元/
桶） 

 图2：2023 年 WTI 原油期货结算价高位震荡（美元/
桶） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.2 OPEC+话语权提升，石油定价权之争风云再起 

OPEC+减产态势良好，预计 5 月相比 3 月减产量约 91 万桶/日。从过去的

产量实现情况来看，OPEC 成员国长期保持着低于产量配额的水平，一方面验证了

大部分国家闲置产能不足，另一方面也表现出 OPEC 整体的超产动力相对不足。4

月 2 日，OPEC+多国意外宣布，将在上一次生产配额的基础上，自愿从 5 月减产

至今年年底，参与自愿减产的 OPEC 国家包括沙特、伊拉克、阿联酋、科威特、哈

萨克斯坦、阿尔及利亚、加蓬；此外，OPEC+组织中非 OPEC 国家阿曼也计划减

产 4 万桶/日，俄罗斯则之前就已宣布将从 3 月开始在 2 月产量基础上减产 50 万

桶/日。根据各国 3 月的实际产量计算，我们假设减产目标达成率平均为 90%，则
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5 月相比 3 月，OPEC+的预估实际减产量仍有 91 万桶/日。 

图3：3 月 OPEC 原油产量下滑 12.7 万桶/日  图4：OPEC 长期实际产量未达到配额产量（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：OPEC，IEA，民生证券研究院 

图5：3 月 OPEC 组织中 10 个协议国的闲置产能（万桶
/日） 

 图6：3 月非 OPEC 协议国和 OPEC 非协议国的闲置产
能（万桶/日） 

 

 

 

资料来源：OPEC，IEA，民生证券研究院  资料来源：OPEC，IEA，民生证券研究院 

图7：OPEC+5 月减产量预计为 91 万桶/日（相比 3 月产量） 

 
资料来源：OPEC，民生证券研究院 
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OPEC+国际定价地位提升，根本原因在于其他地区提产空间受限。全球原油

储产贡献最高的主要地区包括 OPEC、美国、俄罗斯。其中，俄罗斯在地缘冲突影

响下，增产空间较低；OPEC 计划以减产支撑高位油价；其他非美国地区的产量增

量贡献较小。因此，可能的提产来源主要是美国，而自 2023 年以来，美国的原油

产量基本维持在 1220-1230 万桶/日的水平，且当前美国的原油钻机数量也已经

呈下降趋势，从而美国的原油产量已经基本达到了瓶颈。 

图8：2021 年全球原油产量集中于美国、OPEC 和俄罗
斯 

 图9：非 OPEC 国家和非美国家 2022 年的产量增长较
小（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：BP，民生证券研究院  资料来源：OPEC，民生证券研究院 

图10：美国原油产量面临瓶颈（万桶/日）  图11：美国原油钻机数量出现下降（部） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.3 需求驱动关键落于中国，国内复苏态势稳健 

欧美经济表现疲软，但需求驱动的关键在于中国。由于欧美国家为了抑制高通

胀水平连续进行加息，目前欧美的 GDP 增速已表现出疲软态势，且美国硅谷银行、

第一共和银行等一系列银行的倒闭加大了市场对于全球经济衰退的担忧，然而，今

年原油需求的关键在于中国经济的恢复程度，据 OPEC 和 EIA 的 4 月月报预测，

欧洲和美国的原油需求仅呈现小幅增长或下降的趋势，但无法抵消中国需求增长
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带来的全球需求向上。 

图12：欧美 GDP 增速表现疲软  图13：欧美核心 CPI 增速居于高位 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图14：美国炼厂开工率略高于去年  图15：最新一周美国汽油消费量下滑（万桶/日） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

表1：4 月 OPEC 预计欧美国家原油需求微幅增长或负增长 

国家 2022 2023E YOY 

美国 20.43 20.49 0.06 

OECD 组织中的欧洲国家 13.51 13.46 -0.05 

OECD 组织中的亚太国家 7.43 7.47 0.04 

中国 14.85 15.61 0.76 

印度 5.14 5.39 0.25 

其他 38.21 39.47 1.26 

总需求 99.57 101.89 2.32 

资料来源：OPEC，民生证券研究院 

中国原油需求有较为明显的增长。尽管中国一季度经济复苏不及预期，但从 3

月数据来看，国内对于原油的需求量有着明显的回升，3 月原油的表观消费量为

7049 万吨，同比增长 16.67%；原油进口量为 5231 万吨，同比增长 22.48%。同

时，原油加工量和下游炼厂开工率均高于去年同期。此外，刚刚过去的五一假期已

验证了出行需求的释放潜力，五一假期期间，中国出行需求明显回暖，25 家航司
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日均航班量超过 2019 年同期，且全国高速公路流量同比 2019 年同期增长 20.64%。 

图16：3 月中国原油表观消费量大幅提高（万吨）  图17：3 月原油进口量大幅提高（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图18：3 月中国原油加工量明显回升（万吨）  图19：山东地炼开工率高于去年同期 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图20：23Q1 中国 GDP 环比折年率为 9.1%  图21：中国的国内、国际航班架次快速攀升（架次） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

短期美国的季节性需求将至，中期补库需求有望成为催化。随着气候转暖，出

行需求有望拉动美国汽油和煤油消费逐步回升，出现季节性去库。此外，当前美国

SPR 已经降低至 20 世纪 80 年代的水平，极低的库存同样对油价形成了底部支撑；

同时，美国能源部长于 4 月表示计划尽快补充 SPR 到俄乌冲突前的水平，需要补

库的原油量在 1.97-2.16 亿桶之间，补库节奏暂未确定，若假设花费一年用以补
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库，则美国新增的需求平均为 54-59 万桶/日。 

图22：美国 SPR 库存处于极低位置（百万桶）  图23：汽油和煤油季节性去库（百万桶） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

1.4 上游板块业绩韧性充足，增储上产持续推进 

“三桶油”抗风险性强，23Q1 业绩超出预期。尽管油价出现约 16%的下跌，

但“三桶油”仍保持着充足的业绩韧性，中国石油、中国石化、中国海油 23Q1 实

现归母净利润分别为436.2/201.0/321.1 亿元，同比变化+12.1%/-11.1%/-7.5%。 

图24：17Q1-23Q1“三桶油”归母净利润（亿元）  图25：17Q1-23Q1“三桶油”归母净利润增速  

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

能源安全主线强化，“三桶油”增储上产持续推进。23Q1，“三桶油”油气产

量 均 实 现 提 升 。 原 油 方 面 ， 中 国 石 油 、 中 国 石 化 、 中 国 海 油 产 量 分 别 为

236.3/69.5/128.4 百万桶，同比变化+5.1%/+0.6%/+7.4%；天然气方面，三家

公司均长期保持产量的较高正增长，23Q1 实现产量分别为 12941/3305/2075 亿

立方英尺，同比变化+4.7%/+5.3%/+12.8%。 
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图26：17Q1-23Q1“三桶油”原油产量（百万桶）  图27：17Q1-23Q1“三桶油”天然气产量（十亿立方英
尺） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图28：17Q1-23Q1“三桶油”成品油产量（万吨）  图29：17Q1-23Q1 “三桶油”主要化工品产量（万吨） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

注：主要化工品包含乙烯、合成树脂、合成橡胶、合成纤维单体及聚合物 

油价高位保障高盈利能力持续性，分红+回购意愿将驱动股息率高企。在油价

能够稳定于高位的背景下，我们认为，“三桶油”较高的盈利水平是具备持续性的；

同时，2022 年，中国石油、中国石化、中国海油不包含回购的股利支付率分别为

51.5%、64.8%、41.1%，从而表现出较强的分红意愿，此外各央企在资本市场的

回购规划也提上日程。因此，综合来看，业绩+分红+回购有望驱动“三桶油”股

息率高企。 

图30：“三桶油”的 A 股股息率  图31：“三桶油”的 H 股股息率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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“中特估”催化下，“三桶油”估值仍有较大提升空间。2022 年 11 月，证监

会主席易会满在 2022 金融街论坛年会上首次提出探索建立具有中国特色的估值

体系，对于国有上市公司，一方面要“练好内功”，加强专业化战略性整合，提升

核心竞争力；另一方面，要进一步强化公众公司意识，主动加强投资者关系管理。

2023 年以来，国央企考核指标相应进行调整，同时“中特估”体系建设也多次受

到强调。在央企标准的考核下和“中特估”体系的推进下，我们认为，“三桶油”

资产有望进一步实现优化，同时，A 股国企长期估值偏低的状态将得到改善，截至

2023 年 5 月 9 日，以 2022 年的 BPS 为基准，当前中国石油、中国海油、中国石

化的 PB 分别为 1.08/1.57/1.04 倍；若根据我们预测的 2023 年 BPS 测算，“三桶

油”的 PB 分别为 1.03/1.45/1.00 倍，PB 水平仍有较大提升空间。 

图32：“三桶油”A 股和国外石油公司 PB 对比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

图33：“三桶油”H 股和国外石油公司 PB 对比 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 
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1.5 下游炼化承压，静待下游需求复苏 

炼油价差处于高位，化工产品价差有待修复。受下游化工产品需求疲软的影响，

烯烃价差明显低于往年，芳烃以及下游聚酯产业价差也略低于往年。从开工率情况

看，二季度是聚酯产业的相对淡季，叠加成本端的后续压力，短期来看炼化依然承

压，我们认为，三季度，随着国内经济复苏和行业季节性到来，板块或将迎来进一

步回暖。 

图34：美国汽柴油和原油的现货价差位于较高位置  图35：中国汽柴油和原油的现货价差位于较高位置 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图36：烯烃产品和石脑油价差位于低位  图37：芳烃产品和石脑油价差有所回升 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图38：PTA 和 PX 价差低位震荡  图39：涤纶长丝价差低位震荡 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图40：2 月后 PTA 开工率明显回升  图41：乙二醇开工率从 4 月开始回升 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

图42：聚酯开工率近期有所下降  图43：织造业开工率近期有所下降 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 2022 年及 2023 年一季度经营情况总结 

2.1 2022 年经营情况 

2022年，中信石油石化板块实现营业收入 84455.5万亿元，同比增长 24.1%。

其中，收入贡献最高的分别是石油开采、炼油、其他石化子板块，分别贡献收入

44.2%/41.0%/11.0%；增速最高的分别是石油开采、其他石化、炼油，收入增速

分别为 29.1%/25.4%/20.0%。 

图44：2012-2022 年各子板块营业收入（亿元）  图45：2012-2022 年各子板块营业收入增速 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

2022年，中信石油石化板块实现归母净利润3837.3万亿元，同比增长29.6%。

其中，利润贡献最高的分别是石油开采、炼油、其他石化子板块，分别贡献利润

79.6%/16.2%/1.6%；增速最高的分别是油田服务、石油开采、工程服务，利润增

速分别为 460.6%/82.6%/80.4%。 

图46：2012-2022 年各子板块归母净利润（亿元）  图47：2012-2022 年各子板块归母净利润增速 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2022 年，中信石油石化板块毛利率同比增长 0.29pct，归母净利率同比增长

0.19pct。其中，石油开采和油田服务子板块盈利能力均实现较高增长，毛利率同

比上升 3.95、2.81pct，净利率同比上升 2.40、2.14pct；其他石化和炼油子板块

盈利能力下滑，毛利率同比下降 9.29、1.42pct，净利率同比下降 6.09、0.78 pct。 

图48：2012-2022 年各子板块毛利率  图49：2012-2022 年各子板块净利率 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

 

2.2 2023 年一季度经营情况 

2.2.1 营业收入：同比变化较小，环比下降 

23Q1 石油开采和炼油子板块收入贡献最高，炼化收入同环比增长。分板块看，

石油开采子板块收入贡献最高，占整个板块营业收入的 43.1%，23Q1 实现营收

8531.6 亿元，同比下降 3.3%；炼油板块收入占比 41.7%，实现营收 8257.0 亿

元，同比增长 1.8%；此外，其他石化/油田服务/工程服务/油品销售及仓储营业收

入 分 别 为 2308.3/278.4/335.9/77.9 亿 元 ， 同 比 增 速 为

+8.3%/+20.1%/+3.2%/+11.3%。 
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表2：23Q1 石油石化板块实现营业收入 19789.0 亿元，同比增长 0.5%，环比下降 7.4% 

公司/子板块 23Q1 单季同比 单季环比 公司/子板块 23Q1 单季同比 单季环比 

蓝焰控股 5.7 10.0% -13.8% 准油股份 0.3 16.9% -51.7% 

广汇能源 198.6 111.3% -10.3% 贝肯能源 1.3 6.1% 42.3% 

ST 洲际 5.4 -20.4% -26.0% 石化油服 179.4 16.9% -21.4% 

新潮能源 20.0 19.0% -23.3% 中海油服 84.6 24.4% -25.9% 

中国海油 977.1 7.5% -12.0% 中曼石油 9.0 48.9% 5.8% 

中国石油 7324.7 -6.0% -6.5% 道森股份 3.9 33.5% -46.6% 

石油开采 8531.6 -3.3% -7.4% 油田服务 278.4 20.1% -22.6% 

东方盛虹 295.3 114.4% 72.6% 华锦股份 99.7 -6.7% -26.3% 

恒逸石化 283.8 -14.7% -1.2% ST 实华 12.7 -33.8% 36.7% 

岳阳兴长 7.5 -4.0% -12.3% 沈阳化工 11.5 -21.1% -4.1% 

大庆华科 6.3 2.0% 11.1% 中国石化 7913.3 2.6% -8.5% 

东华能源 71.6 2.5% -0.4% 上海石化 219.8 -15.5% -11.2% 

齐翔腾达 61.4 -22.5% -6.0% 炼油 8257.0 1.8% -8.8% 

宝莫股份 1.0 -33.2% -41.9% 三联虹普 3.0 38.4% 0.1% 

荣盛石化 697.2 1.6% 9.0% 中油工程 149.9 -14.2% -42.7% 

宇新股份 14.8 9.9% -3.4% 昊华科技 20.6 11.0% -23.1% 

宝利国际 2.8 14.2% -73.4% 海油工程 64.0 46.9% -35.3% 

博汇股份 4.2 -34.1% 26.9% 海油发展 95.4 16.4% -41.9% 

蒙泰高新 0.8 -14.9% -16.4% 博迈科 3.1 -29.9% -65.9% 

恒力石化 561.5 5.1% 8.0% 工程服务 335.9 3.2% -40.4% 

统一股份 6.8 1.8% 82.5% 广聚能源 5.1 53.0% -0.9% 

渤海化学 5.2 -39.0% -81.5% 国际实业 21.2 710.1% 144.8% 

桐昆股份 159.1 22.5% 7.5% 泰山石油 8.2 9.2% 45.5% 

新凤鸣 125.1 18.0% -2.6% 润贝航科 1.6 31.9% 3.5% 

康普顿 3.7 67.6% 86.2% 胜通能源 9.3 -29.3% -25.3% 

其他石化 2308.3 8.3% 9.3% ST 海越 6.2 -53.3% -59.9% 

    恒通股份 8.8 -25.7% -44.9% 

    水发燃气 8.7 71.8% -23.9% 

    和顺石油 8.7 -27.2% 135.1% 

    油品销售及仓储 77.9 11.3% -2.8% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2.2 归母净利润：同比依然承压，环比大幅改善 

23Q1 上游的开采、油服、工程业绩均同比增长，炼化业绩同比大幅下降、环

比则大幅改善。分板块看，石油开采子板块的利润贡献占据了绝大部分比重，23Q1

实现归母净利润 796.0 亿元，同比增长 4.1%，占整个板块的比重为 78.6%，其中，

同比增幅最高的前 3 家分别是广汇能源、新潮能源、中国石油。此外，其他石化/

油 田 服 务 / 炼 油 / 工 程 服 务 / 油 品 销 售 及 仓 储 归 母 净 利 润 分 别 为

0.8/7.6/193.1/13.5/1.3 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 为 -99.3%/+222.4%/-
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16.0%/+54.5%/-27.8%。 

表3：23Q1 石油石化板块实现归母净利润 1012.2 亿元，同比下降 9.6%，环比增长 62.9% 

公司/子板块 23Q1 单季同比 单季环比 公司/子板块 23Q1 单季同比 单季环比 

蓝焰控股 2.4 -13.1% 127.3% 准油股份 -0.1 -162.3% 7.4% 

广汇能源 30.1 35.9% 2.4% 贝肯能源 -0.1 97.0% 94.7% 

ST 洲际 -0.3 -132.4% 96.9% 石化油服 1.5 112.5% -22.6% 

新潮能源 6.3 20.5% 31.1% 中海油服 4.0 33.0% 39.6% 

中国海油 321.1 -6.4% -2.5% 中曼石油 2.1 192.4% 61.2% 

中国石油 436.3 11.7% 49.9% 道森股份 0.2 184.9% -59.0% 

石油开采 796.0 4.1% 22.9% 油田服务 7.6 222.4% 45.6% 

东方盛虹 7.2 4.2% 169.7% 华锦股份 -5.0 -275.3% -3210.7% 

恒逸石化 0.3 -95.2% 101.5% ST 实华 -0.3 -300.9% 77.7% 

岳阳兴长 0.2 39.8% -44.5% 沈阳化工 -1.1 7.9% 93.1% 

大庆华科 0.0 -82.5% 133.3% 中国石化 201.0 -11.1% 108.5% 

东华能源 0.5 -51.4% 144.7% 上海石化 -1.6 -176.4% 81.2% 

齐翔腾达 -0.8 -114.2% 80.9% 炼油 193.1 -16.0% 171.0% 

宝莫股份 -0.0 -139.7% -114.4% 三联虹普 0.7 15.0% 3.8% 

荣盛石化 -14.7 -147.1% 30.4% 中油工程 2.1 32.8% 229.8% 

宇新股份 1.1 35.3% 12.7% 昊华科技 2.3 2.4% -44.3% 

宝利国际 -0.0 90.8% 98.8% 海油工程 4.5 279.6% -28.0% 

博汇股份 0.5 164.9% -20.3% 海油发展 4.1 37.2% -28.2% 

蒙泰高新 0.1 -38.8% 0.7% 博迈科 -0.2 -225.4% -6909.3% 

恒力石化 10.2 -75.9% 127.1% 工程服务 13.5 54.5% -11.0% 

统一股份 0.0 102.9% -95.7% 广聚能源 0.1 7.1% 271.2% 

渤海化学 -1.1 -69.3% -145.7% 国际实业 0.0 -77.2% 1065.5% 

桐昆股份 -4.9 -132.6% 72.8% 泰山石油 0.1 167.1% 309.1% 

新凤鸣 1.9 -33.5% 138.7% 润贝航科 0.3 34.1% 31.6% 

康普顿 0.3 12.3% 4099.6% 胜通能源 0.0 -93.9% -82.9% 

其他石化 0.8 -99.3% 100.7% ST 海越 0.2 -1.8% 216.9% 

    恒通股份 0.3 185.0% -40.5% 

    水发燃气 0.2 31.7% 185.3% 

    和顺石油 0.1 -40.7% -7.6% 

    油品销售及仓储 1.3 -27.8% 40.7% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2.3 毛利率：石油开采子板块毛利率最高 

23Q1 石油石化板毛利率同比下降 2.2pct，环比增长 0.5pct。分板块看，毛

利 率 最 高 的 子 板 块 分 别 为 石 油 开 采 、 炼 油 、 工 程 服 务 ， 毛 利 率 分 别 为

24.6%/15.7%/11.3%，同比分别变化+0.4pct/-3.5pct/+2.1pct；此外，其他石化

/油田服务/油品销售及仓储板块毛利率分别为 7.1%/10.7%/6.0%，同比分别变化

-6.6pct/+1.3pct/-1.6pct。 
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表4：23Q1 石油石化板块实现毛利率 18.4%，同比下降 2.2pct，环比增长 0.5pct 

公司/子板块 23Q1 单季同比 单季环比 公司/子板块 23Q1 单季同比 单季环比 

蓝焰控股 42.4% 1.3% -3.3% 准油股份 -33.1% 22.0% -17.6% 

广汇能源 23.5% -12.7% 2.6% 贝肯能源 15.2% 3.1% 112.3% 

ST 洲际 62.0% -3.5% -0.1% 石化油服 7.2% -0.3% -2.4% 

新潮能源 58.6% -2.2% -5.8% 中海油服 13.8% 3.0% 4.3% 

中国海油 49.2% -9.2% 0.1% 中曼石油 47.8% 5.0% -0.1% 

中国石油 21.2% 1.2% -3.4% 道森股份 20.7% 8.4% -6.3% 

石油开采 24.6% 0.4% -3.0% 油田服务 10.7% 1.3% 0.2% 

东方盛虹 14.3% 2.1% 9.5% 华锦股份 11.5% -11.8% 0.2% 

恒逸石化 4.2% -1.4% 8.3% ST 实华 3.3% 0.1% 6.1% 

岳阳兴长 9.3% 3.5% -3.2% 沈阳化工 2.8% 1.7% -0.6% 

大庆华科 4.1% -3.0% 5.0% 中国石化 15.8% -3.4% 2.9% 

东华能源 5.2% 0.0% 2.4% 上海石化 15.3% -2.7% 5.3% 

齐翔腾达 4.3% -7.5% -0.2% 炼油 15.7% -3.5% 2.9% 

宝莫股份 16.4% -6.1% -8.8% 三联虹普 38.2% 0.3% -4.0% 

荣盛石化 4.4% -14.9% 5.2% 中油工程 9.6% 2.7% -2.0% 

宇新股份 13.2% 1.9% 1.1% 昊华科技 23.3% -3.7% 3.1% 

宝利国际 7.5% -3.0% -1.6% 海油工程 11.6% 5.8% 4.1% 

博汇股份 23.6% 14.1% -15.7% 海油发展 10.9% 0.1% -1.9% 

蒙泰高新 18.3% -3.8% -3.7% 博迈科 -7.0% -19.0% -18.0% 

恒力石化 9.3% -6.2% 7.5% 工程服务 11.3% 2.1% -0.5% 

统一股份 17.1% 0.0% 6.0% 广聚能源 7.7% -1.5% -0.3% 

渤海化学 -3.2% -7.0% -16.9% 国际实业 2.2% -16.5% -3.1% 

桐昆股份 4.8% -4.9% 9.7% 泰山石油 7.7% -0.4% -9.8% 

新凤鸣 5.4% -3.0% 5.9% 润贝航科 24.5% -7.4% -0.6% 

康普顿 22.9% -8.7% 4.4% 胜通能源 0.0% -5.7% -1.5% 

其他石化 7.1% -6.6% 6.7% ST 海越 8.6% 3.6% 7.2% 

    恒通股份 5.1% 1.8% 1.4% 

    水发燃气 12.3% -5.1% -4.4% 

    和顺石油 8.5% 1.2% -14.8% 

    油品销售及仓储 6.0% -1.6% -1.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2.4 费用分析：期间费用率略有提升 

23Q1 各子板块中除油田服务外，期间费用率变化均比较小。分板块看，除油

品销售及仓储板块以外，其他子板块期间费用均有增长。销售费用率方面变化则相

对较小，石油开采/其他石化/油田服务/炼油/工程服务/油品销售及仓储的期间费

用 率 分 别 为 5.2%/4.1%/6.5%/4.1%/6.2%/3.5% ， 同 比 增 速 分 别 为

+0.5pct/+0.3pct/-1.1pct/0.0pct/+0.4pct/-0.5%pct。 
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表5：23Q1 石油石化板块期间费用为 921.1 亿元，同比增长 6.2%；期间费用率为 4.7%，同比上升 0.3pct 

 期间费用 期间费用率  期间费用 期间费用率 

公司/子板块 23Q1 同比 23Q1 同比 公司/子板块 23Q1 同比 23Q1 同比 

蓝焰控股 0.8 22.5% 14.5% 1.5% 准油股份 0.0 19.3% 15.2% 0.3% 

广汇能源 6.1 -4.9% 3.1% -3.7% 贝肯能源 0.2 -13.8% 19.4% -4.5% 

ST 洲际 1.7 77.5% 31.9% 17.6% 石化油服 9.6 -4.6% 5.3% -1.2% 

新潮能源 2.3 -6.0% 11.5% -3.1% 中海油服 6.4 16.0% 7.6% -0.6% 

中国海油 25.0 -14.2% 2.6% -0.6% 中曼石油 1.4 -3.1% 15.3% -8.2% 

中国石油 407.6 9.6% 5.6% 0.8% 道森股份 0.6 23.9% 14.6% -1.1% 

石油开采 443.6 7.8% 5.2% 0.5% 油田服务 18.2 2.6% 6.5% -1.1% 

东方盛虹 10.2 35.7% 3.5% -2.0% 华锦股份 4.1 -18.2% 4.2% -0.6% 

恒逸石化 12.9 20.5% 4.6% 1.3% ST 实华 0.6 36.1% 5.0% 2.5% 

岳阳兴长 0.4 69.1% 5.7% 2.5% 沈阳化工 1.0 -13.1% 8.6% 0.8% 

大庆华科 0.2 -31.4% 2.9% -1.4% 中国石化 329.2 2.0% 4.2% 0.0% 

东华能源 3.1 42.9% 4.3% 1.2% 上海石化 5.6 -1.1% 2.6% 0.4% 

齐翔腾达 4.2 50.1% 6.9% 3.3% 炼油 340.6 1.6% 4.1% 0.0% 

宝莫股份 0.2 -12.7% 19.6% 4.6% 三联虹普 0.3 1.9% 9.7% -3.5% 

荣盛石化 25.9 31.4% 3.7% 0.8% 中油工程 8.5 -3.6% 5.7% 0.6% 

宇新股份 0.6 23.6% 4.3% 0.5% 昊华科技 2.7 -9.0% 13.2% -2.9% 

宝利国际 0.3 -11.5% 11.4% -3.3% 海油工程 3.2 166.6% 5.0% 2.3% 

博汇股份 0.3 15.2% 8.1% 3.5% 海油发展 6.0 13.6% 6.3% -0.2% 

蒙泰高新 0.1 -12.2% 7.0% 0.2% 博迈科 0.2 -57.1% 5.9% -3.8% 

恒力石化 21.0 -3.4% 3.7% -0.3% 工程服务 20.9 10.0% 6.2% 0.4% 

统一股份 1.0 -10.8% 14.4% -2.0% 广聚能源 0.2 70.0% 4.8% 0.5% 

渤海化学 1.1 19.3% 21.3% 10.4% 国际实业 0.3 -23.0% 1.6% -15.6% 

桐昆股份 7.7 10.4% 4.8% -0.5% 泰山石油 0.5 -6.3% 6.1% -1.0% 

新凤鸣 5.3 3.9% 4.3% -0.6% 润贝航科 0.1 -46.1% 4.7% -6.8% 

康普顿 0.4 11.9% 10.4% -5.2% 胜通能源 -0.0 -158.1% -0.4% -1.0% 

其他石化 95.1 17.1% 4.1% 0.3% ST 海越 0.3 -18.7% 4.2% 1.8% 

     恒通股份 0.2 -42.9% 1.9% -0.6% 

     水发燃气 0.5 95.7% 6.2% 0.8% 

     和顺石油 0.6 4.7% 7.2% 2.2% 

     油品销售及仓储 2.7 -3.8% 3.5% -0.5% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2.5 现金流分析：各子板块经营和投资现金流向分化 

23Q1 仅石油开采子板块实现经营性现金净流入，下游炼化的投资性净现金

流出为负增长。23Q1，经营性现金流方面，仅有石油开采子板块实现净现金流入，

同比增速达 43%；投资性现金流方面，在“三桶油”大额的资本开支驱动下，石

油开采和炼油子板块投资性净现金流出数值较大，分别为 1164.7 和 547.9 亿元，

同比增长 72%和 32%，以原油裂解和深加工等为主的其他石化子板块投资性净现
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金流出出现负增长，同比下降 18%。 

表6：23Q1 石油石化板块净现金流入为 551.7 亿元，同比增长 81.9%。其中，经营性净现金流入/投资性净现金流出
/筹资性净现金流入同比增速分别为 76.6% / 49.8% / 34.3% 

 
经营性 

净现金流入 

投资性 

净现金流出 

筹资性 

净现金流入 
 

经营性 

净现金流入 

投资性 

净现金流出 

筹资性 

净现金流入 

公司/子

板块 
23Q1 同比 23Q1 同比 23Q1 同比 

公司/子

板块 
23Q1 同比 23Q1 同比 23Q1 同比 

蓝焰控股 1.3 -41% 0.6  -53% 11.4 — 准油股份 0.1 578% 0.0  81% 0.0 342% 

广汇能源 21.5 9% 13.6  57% -13.6 -314% 贝肯能源 0.1 28% 0.0  -99% 0.3 289% 

ST 洲际 2.2 0% -0.2  -159% -1.8 -131% 石化油服 -5.2 42% 2.8  23% 8.3 132% 

新潮能源 14.7 17% 11.7  105% -1.8 78% 中海油服 -1.0 96% 0.2  101% -2.9 -9% 

中国海油 519.7 32% 429.4  102% -17.4 7% 中曼石油 3.0 4% 2.2  216% -1.0 -25% 

中国石油 1263.8 50% 709.7  59% -36.4 35% 道森股份 -2.7 -156% -0.6  -65% 0.5 -42% 

石油开采 1823.2 43% 1164.7  72% -59.5 23% 油田服务 -5.7 81% 4.5  141% 5.2 424% 

东方盛虹 23.4 373% 76.9  -24% 42.2 -61% 华锦股份 -41.3 -55% 0.6  14% -3.9 60% 

恒逸石化 -16.1 58% 9.0  -14% -19.6 -294% ST 实华 0.7 -79% 0.2  -95% -0.5 -182% 

岳阳兴长 0.5 186% 2.2  — 1.2 810% 沈阳化工 -1.5 — 0.3  — 0.8 131% 

大庆华科 0.2 560% 0.0  18% 0.0 — 中国石化 -184.0 61% 542.9  43% 822.9 40% 

东华能源 -3.3 69% 10.4  -18% 2.6 215% 上海石化 -0.3 98% 3.9  -86% 34.6 -23% 

齐翔腾达 2.9 -53% 5.0  -52% 5.4 222% 炼油合计 -226.3 56% 547.9  32% 853.9 38% 

宝莫股份 0.3 119% 0.0  -75% 0.0 -55% 三联虹普 -0.6 -141% 1.7  -45% -0.0 — 

荣盛石化 -110.6 -159% 70.4  -7% 194.6 — 中油工程 -92.8 10% 0.5  100% 14.7 -2% 

宇新股份 0.1 -89% 2.6  0% 0.3 -89% 昊华科技 -0.5 -95% 2.0  -43% -0.7 -143% 

宝利国际 0.0 101% -0.7  -232% -0.2 20% 海油工程 -0.9 -136% -7.1  -582% -1.5 7% 

博汇股份 0.0 102% -0.5  -131% -1.5 -456% 海油发展 16.9 -2% 21.9  296% 0.5 308% 

蒙泰高新 -0.2 -404% 1.7  — -0.0 88% 博迈科 -1.6 6% 0.1  -94% 0.5 -70% 

恒力石化 119.2 12% 67.5  -15% -40.6 -200% 工程服务 -79.5 6% 19.1  125% 13.5 -19% 

统一股份 0.6 992% -0.2  -148% -3.3 — 广聚能源 -0.8 — -0.1  -341% 0.2 — 

渤海化学 -1.9 18% 0.0  -69% -4.2 — 国际实业 -0.7 -588% -0.0  68% 0.5 — 

桐昆股份 -22.9 39% 32.0  -4% 67.5 18% 泰山石油 -1.5 -762% 0.1  13% 1.5 651% 

新凤鸣 -24.2 -21% 7.6  -65% 39.9 -15% 润贝航科 -0.0 84% -1.2  — -0.0 42% 

康普顿 0.8 2% 1.6  188% -0.1 -3% 胜通能源 0.3 -30% 0.2  592% 0.0 — 

其他石化 -31.2 -116% 285.5  -18% 284.5 12% ST 海越 -2.0 79% 0.6  127% -0.7 — 

       恒通股份 1.0 361% 0.5  -5% -0.6 -158% 

       水发燃气 0.4 -60% 0.2  -73% -0.4 -190% 

       和顺石油 0.9 238% 2.2  63% -0.2 -126% 

       
油品销售及

仓储 
-2.3 74% 2.6  -14% 0.3 -75% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 2023Q1 机构持仓分析：重仓持仓环比上升 

23Q1 石油石化板块基金重仓持股市值与占比均环比上涨。据我们统计，截至

23Q1，各公募基金持有石油石化板块股份总市值为 434.0 亿元，较 22Q4 的 334.3

亿元增长 29.8%。从占比来看，23Q1 公募基金持有石油石化板块股份的总市值占

基金总持股市值比重约为 1.4%，较 22Q4 的 1.1%增长 0.3 个百分点。基金持仓

环比小幅增长，但整体持仓仍相对较低，处于低配状态，后期预计仍有提升空间。 

图50：基金石油石化板块持仓相对较低 

 
资料来源：wind，民生证券研究院 

个股方面，主要跟踪标的整体持仓环比上升。根据公司年度/季度报告披露的

基金持股情况，我们重点跟踪的标的基金持仓环比上升，基金持股比（机构持仓股

数/流通股，下同）环比上升 0.76 个百分点，其中加仓最多的公司前 3 名分别是

广汇能源/新凤鸣/中国海洋石油，基金持股比环比分别上升 2.28/1.07/0.67 个百

分点，减仓最多的公司前 3 名分别是中国海油/桐昆股份/中曼石油，基金持股比环

比分别下降 3.07/0.81/0.27 个百分点。 

表7：重点标的基金持仓环比变化情况 

公司名称 23Q1(%) 22Q4(%) 环比(bps) 

广汇能源 11.79 9.51 2.28 

中国海油 11.64 14.71 -3.07 

桐昆股份 3.94 4.76 -0.81 

荣盛石化 3.42 3.36 0.06 

中国海洋石油 3.32 2.66 0.67 

新凤鸣 1.88 0.81 1.07 

中国石油股份 0.96 0.72 0.24 

恒力石化 0.96 1.03 -0.07 

中国石油化工股份 0.58 0.15 0.43 

中国石化 0.36 0.20 0.16 

中曼石油 0.36 0.63 -0.27 

中国石油 0.12 0.04 0.08 

合计 39.34 38.59 0.76 

资料来源：wind，民生证券研究；备注：23Q1、22Q4 数据均为机构持仓股数占流通股比   
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4 投资建议 

OPEC+话语权提升，油价易涨难跌。主要原油供应国之一的美国，其原油

产量自2023年以来基本维持在1220-1230万桶/日的水平，产量增长已达到瓶

颈；从过去OPEC+实际产量的目标达成率来看，包含俄罗斯在内的OPEC+超产

次数和超产量均较少，维持高位油价的意愿相对较强，且短期伊朗受美国制裁的

局面难以改变。因此，在仅有OPEC+成员国有较多闲置产能的背景下，OPEC+

在石油国际定价权方面的地位有所提升，且考虑OPEC+对高油价的诉求，我们认

为，OPEC+将会通过调节自身的闲置产能维持油价稳定于高位，其自愿减产计划

有望得到较大程度的落实，我们测算其５月相比３月减产量约91万桶/日。 

季节性需求将至，美国补库需求有望形成催化。随着气候转暖，出行需求有

望带动全球的汽柴煤油消费逐步回升。中国刚刚过去的五一假期已验证了出行需

求的释放潜力，五一假期期间，中国出行需求明显回暖，25家航司日均航班量超

过2019年同期，且全国高速公路流量同比2019年同期增长20.64%。随着旺季需

求的逐步释放，我们认为油价在经过短期波动后将稳步上行。此外，美国SPR需

要补库的量在1.97-2.16亿桶之间，一旦SPR补充计划开启，补库需求有望成为油

价上涨的催化剂。 

“中特估”催化下，“三桶油”估值仍有较大提升空间。2022年11月，证

监会主席易会满在2022金融街论坛年会上首次提出探索建立具有中国特色的估值

体系，对于国有上市公司，一方面要“练好内功”，加强专业化战略性整合，提

升核心竞争力；另一方面，要进一步强化公众公司意识，主动加强投资者关系管

理。2023年以来，国央企考核指标相应进行调整，“中特估”体系建设也多次受

到强调。在央企标准的考核下和“中特估”体系的推进下，我们认为，“三桶

油”资产有望进一步实现优化， A股国企长期估值偏低的状态将得到改善。目

前，“三桶油”的PB水平仍远低于国外石油企业，估值仍具备较大提升空间。 

推荐标的：油价易涨难跌，国央企估值有望提升，建议关注中国石油、中国

海油、中国石化。 

表8：石化行业重点关注个股 

证券代码 证券简称 股价（元） 
EPS PE 

评级 
2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

600938.SH 中国石油 8.09 0.82 0.83 0.89 10 10 9 推荐 

601857.SH 中国海油 19.73 2.98 2.51 2.58 7 8 8 推荐 

600028.SH 中国石化 6.81 0.55 0.57 0.61 12 12 11 推荐 

资料来源：Wind, 民生证券研究院预测 

注：股价为 2023 年 5 月 9 日收盘价 
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5 风险提示 

1）地缘政治风险。地缘政治的发生可能会影响原油供给国的出口或原油需求

国的进口，从而影响到全球的供需局面，并可能造成油价的大幅波动。 

2）伊核协议达成可能引发的供需失衡风险。因伊朗受到美国制裁，伊朗存在

大量闲置产能无法释放，若伊核协议达成新的进展，则伊朗的可能会增加原油产量

和出口，从而增加全球的原油供给，对供需平衡造成冲击。 

3）全球经济衰退导致需求下行的风险。油气开采下游的炼化产品所应用的领

域包含化肥、饲料、纺织、医药、房地产、工程塑料等多个行业，和民生领域息息

相关，因此若经济衰退，宏观需求下行，原油需求将面临下降。 

4）油气价格大幅波动的风险。行业内以油气开采为主营业务的公司，其业绩

与国际市场上的原油和天然气的价格挂钩，若油气价格出现大幅波动，公司的业绩

可能会受到较大影响。 
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