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石油石化行业 2023 年三季

度报综述   
行业高景气度延续，油田服务板块持续向好 
  
2023 年第三季度随着原油及石化产品价格上涨，下游需求复苏，石油石化行
业归母净利润、ROE（摊薄）、销售利润率等同环比均有明显提升，行业高
景气度延续，同时油田服务板块持续向好。展望后市，国际油价或在中高位
震荡，下游需求将持续复苏，炼油化工及其他石化板块盈利有望修复，当期
估值处于历史低位水平，维持行业强于大市评级。 

支撑评级的要点 

 Q3 单季度营收及归母净利润双增，行业景气度维持高位。2023 年第三季
度行业营收为 20726.68 亿元，同比增长 1.34%，环比增长 7.42%。归母净利
润为 749.21 亿元，同比增长 37.72%。环比增长 16.18%。2023 年第三季度行
业 ROE（摊薄）为 2.78%，同比提升 0.71 pct，环比提升 0.37 pct。毛利
率和净利润率分别为 17.93%和 3.88%，同比分别增长 3.63 pct 和 1.02 pct，

环比分别增长 1.34 pct 和 0.60 pct。 

 油田服务板块持续向好。2023 年前三季度，油品石化贸易、油田服务和
其他石化板块营收同比分别增加 18.17%、10.32%和 7.00%。单三季度来
看，油气开采、炼油化工和其他石化板块营收实现环比正增长。利润方
面，前三季度，油田服务、油气及炼化工程以及炼油化工板块归母净利
润同比增长，油品石化贸易、其他石化、油气开采板块则盈利承压。单
三季度来看，其他石化、油气开采和炼油化工板块盈利能力环比明显提

升。 

 行业在建工程小幅下降，固定资产持续增加。2023 年前三季度石油石化
行业在建工程为 5826.67 亿元，同比减少 6.18%，固定资产达到 17951.11

亿元，同比增长 11.35%。随着广东石化、盛虹炼化一体化项目投产运行，
以及浙石化二期相关化工装置顺利产出合格产品，部分龙头企业的在建
工程规模有所降低，同时部分龙头企业在建工程延续扩张态势，展望未
来，大型炼化项目的集中投产或告一段落，但行业在建工程的规模仍维

持在高位水平，固定资产有望持续增长。 

投资建议 

截至 11 月 17 日收盘，行业市盈率（TTM， 剔除负值）为 7.68 倍，处在历史（2002

年至今）的 0.68%分位数，市净率（MRQ，剔除负值）为 0.95 倍，处在历史水平

的 3.35%分位数。展望 2024 年，原油价格或维持中高位，石化产品下游需求有望

复苏，石油石化行业景气度或将延续，维持行业强于大市评级。子行业挑选上侧

重一体化龙头公司及低估值板块，建议关注以下投资线索： 

 海外市场地缘政治冲突延续，国际油价有望在中高位震荡。国有特大型石油

公司依托于特有的资源禀赋以及技术优势，并不断提质增效，有望受益行业

高景气度并迎来价值重估，推荐中国石化，关注：中国石油、中国海油。 

 随着下游需求逐步复苏，民营石化公司新增项目不断投产带来增量，且不断

延伸至新能源材料、精细化学品、可降解塑料等领域，推荐：东方盛虹、恒

力石化、荣盛石化等。 

 石化下游产业受成本高位及需求抑制等多重影响，主营业务阶段性承压，行

业景气度处于历史低位。未来随着内需提升及外需改善，行业景气度有望逐

步修复，推荐逆势扩张的细分行业龙头，比如桐昆股份等。 

评级面临的主要风险 

 油价异常波动风险；全球经济持续低迷等。 
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石油石化行业 2023 年三季报总结 

Q3 营收及归母净利环比提升，行业高景气度延续 

根据申万 2021 年版石油石化分类，剔除掉 B 股、部分主业脱离化工业务及近三年上市财务数据披露

不完整的上市公司，本报告共汇总并分析石油石化行业 41 家上市公司（见附表）。2023 年前三季

度石油石化行业营收同比基本持平，收入合计达 58,620.39 亿元，同比减少 1.21%。单季度来看，2023

年三季度石油石化行业营收为 20,726.68 亿元，同比增长 1.34%，环比增长 7.42%。 

 

图表 1.石油石化行业 2023 年前三季度经营数据分析    

 2023 年前三季度  2022 年前三季度 2021 年前三季度 2020 年前三季度 

营收（亿元） 58,620.39 59,335.88 47,052.18 35,766.47 

增速 （1.21%） 26.11% 31.55%  

归母净利润(亿元） 2,077.98 2,108.93 1,857.16 601.51 

增速 （1.47%） 13.56% 208.75%  

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

三季度受终端需求回暖以及原油价格上涨等因素影响，行业归母净利润显著增长。2023年前三季度，

全行业实现归母净利润 2077.98 亿元，同比减少 1.47%，其中，三季度全行业归母净利润为 749.21

亿元，同比增长 37.72%，环比增长 16.18%。 

 

图表 2. 石油石化行业 2023 年三季度同比及环比情况    

 2023 年 Q3 2022 年 Q3 2021 年 Q3 2023 年 Q2 

营业收入（亿元） 20,726.68 20,451.84 17,244.77 19,295.21 

同比 2022 年 Q3 1.34%    

2023Q3 环比 2023Q2 7.42%     

归母净利润（亿元） 749.21 543.99 589.26 644.88 

同比 2022 年 Q3 37.72%    

2023Q3 环比 2023Q2 16.18%    

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

三季度行业 ROE 及利润率维持高位。2023 年前三季度石油石化行业 ROE（摊薄）为 7.70%，同比

下降 0.40 pct。其中，第三季度 ROE（摊薄）为 2.78%，同比提升 0.71 pct，环比提升 0.37 pct。石

油石化行业前三季度平均销售毛利率和销售净利率分别为 17.15%和 3.95%，同比分别下降了 0.06 pct

和 0.03 pct，其中，三季度单季度分别为 17.93%和 3.88%，同比分别增长 3.63 pct 和 1.02 pct，环比

分别增长 1.34 pct 和 0.60 pct。 

 

图表 3.近年石油石化行业毛利率、净利率走势  图表 4.近年石油石化行业 ROE（摊薄）走势   

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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图表 5.前三季度石油石化行业毛利率、净利率、ROE（摊薄）走势（2019-2023） 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

三季度石化产品价格回升，原油天然气涨幅居前。2023 年，受巴以冲突爆发以及 OPEC+减产等因

素的影响，全球化石能源供应端波动明显，2023 年国际油价整体在中高位震荡，对 2023 年油价走

势产生重要影响的因素主要有宏观环境、地缘政治冲突、OPEC+减产政策等。上半年，部分欧美经

济体银行业暴雷，引发市场对全球经济衰退的担忧，进而传导至对原油需求的担忧，三季度，随着

沙特及俄罗斯推行有力减产政策，美国原油库存连续下降，同时受澳大利亚液化天然气（LNG）工

厂罢工事件影响，海外原油及天然气价格阶段性上行，带动石化产品价格整体回升。根据百川盈孚

统计数据，NYMEX 天然气、WTI 原油、布伦特原油三季度价格环比涨幅分别达到 14.22%、11.77%

和 10.54%。下游石化产品涨幅整体小于上游原料，分产品来看，二甲苯、甲苯以及 PTA 涨幅相对

较大。 

 

图表 6. 2023 年三季度主要石化产品价格变化  

产品 单位 2023Q3 2023Q2 
环比（2023Q3

比 2023Q2)（%） 

2023 前三季

度均价 
2023H1 均价 

布伦特原油 美元/桶 85.92 77.73 10.54 81.92 79.92 

WTI 原油 美元/桶 82.22 73.56 11.77 77.26 74.78 

NYMEX 天然气 美元/BTU 2.65 2.32 14.22 2.57 2.53 

汽油 元/吨 9,187.35 8,889.94 3.35 9,010.09 8921.46 

柴油 元/吨 8,064.81 7,726.68 4.38 7,932.93 7866.99 

燃料油 元/吨 5,102.52 4,991.26 2.23 5,278.10 5365.89 

二甲苯 元/吨 8,213.58 7,487.73 9.69 7,667.65 7394.69 

甲苯 元/吨 7,907.38 7167.19 10.33 7,347.41 7067.43 

纯苯 元/吨 6,688.42 6,856.28 （2.45） 6,938.20 7,063.09 

乙烯 元/吨 6,630.86 6,629.92 0.01 6,819.19 6,913.36 

丙烯 元/吨 6,010.55 5,866.29 2.46 5,860.86 5786.02 

PTA  元/吨 85.92 77.73 10.54 81.92 79.92 

资料来源：百川盈孚、中银证券 

 

综合来看，2023 年前三季度，石油石化行业营收、归母净利润、ROE（摊薄）、销售利润率等较去

年同期高位基本持平，仍处于历史高位水平，三季度单季度来看，随着原油及石化产品价格上涨，

下游需求复苏，石油石化行业归母净利润、ROE（摊薄）、销售利润率等同环比均有明显提升，行

业高景气度延续。 

 

  

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

销售毛利率 销售净利率（右轴） ROE（摊薄）（右轴）



2023 年 11 月 21 日 石油石化行业 2023 年三季度报综述 6 

 

 

 

油田服务板块持续向好 

根据申万 2021 年版石油石化分类，石油石化行业涵盖炼油化工、油品及石化贸易、其他石化、油气

开采、油田服务、以及油气及炼化工程等六个细分板块，2020 年以来，石油石化行业营收保持较快

增长，各板块近三年营收平均复合增速分别为 18.19%、43.94%、11.71%、20.54%、10.16%以及 9.48%，

油品石化贸易板块涨幅居前。2023 年前三季度，油品石化贸易、油田服务和其他石化板块营收实现

同比正增长，同比分别增加 18.17%、10.32%和 7.00%。油气及炼化工程、炼油化工、和油气开采板

块营收减少，同比分别减少 3.55%、1.73%和 0.04%，单三季度来看，油气开采、炼油化工和其他石

化板块营收实现环比正增长。在国际油价上涨，国内推进增储上产的背景下，油田服务板块营业收

入同比均实现正增长。 

 

图表 7.石油石化子行业 2023 年前三季度营收同环比数据 

 

资料来源：同花顺 iFinD、中银证券 

 

油田服务和油气及炼化工程板块归母净利润涨幅居前。2023 年前三季度，油田服务、油气及炼化工

程以及炼油化工板块归母净利润实现同比增长，涨幅分别为 26.59%、17.39%、0.99%，油品石化贸

易、其他石化、油气开采板块则盈利承压，归母净利润同比分别下滑 40.99%、70.99%、25.65%。单

三季度来看，其他石化、油气开采及炼油化工板块归母净利润环比明显提升，涨幅分别达到 53.50%、

47.19%、18.09%。从近三年平均复合增速的角度来看，油气开采及油品石化贸易板块归母净利润涨

幅居前。 

 

图表 8.石油石化行业 2023 年前三季度归母净利润同环比数据   

 

资料来源：同花顺 iFinD、中银证券 

 

子行业名称
23前三季度同

比22前三季度
23Q3同比22Q3 23Q3环比23Q2

20前三季度 -23前三季度

CAGR

炼油化工 (1.73%) 1.10% 7.97% 18.19%

油品石化贸易 18.17% (12.42%) (0.67%) 43.94%

其他石化 7.00% 16.76% 5.56% 11.71%

油气开采 (3.76%) (2.84%) 15.49% 20.54%

油田服务 10.32% 6.88% (0.73%) 10.16%

油气及炼化工程 (3.55%) 1.26% (17.11%) 9.48%

子行业名称
23前三季度同

比22前三季度

23Q3同比

22Q3

23Q3环比

23Q2

2020前三季度 -2023前

三季度   CAGR

炼油化工 0.99% 46.22% 18.09% 54.85%

油品石化贸易 (40.99%) (75.82%) (31.92%) 74.77%

其他石化 (70.99%) 扭亏为盈 53.50% (38.66%)

油气开采 (25.65%) (15.52%) 47.19% 158.07%

油田服务 26.59% 5.95% (6.21%) 20.38%

油气及炼化工程 17.39% 0.71% (31.13%) 69.82%
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图表 9. 石油石化行业子板块 2023 年前三季度归母净利润同比变化 

 

资料来源：同花顺 iFinD、中银证券 

 

图表 10. 石油石化行业子板块 2023 年三季度归母净利润环比变化 

 

资料来源：同花顺 iFinD、中银证券 

 

图表 11. 石油石化行业子板块归母净利近三年复合变化 

 

资料来源：同花顺 iFinD、中银证券 
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油田服务、炼油化工和油气及炼化工程板块持续向好。2023 年前三季度油品石化贸易、油气开采、

其他石化板块盈利能力下滑，毛利率同比分别降低 10.71 pct、8.23 pct 和 0.22 pct，油田服务、油气

及炼化工程和炼油化工板块盈利能力提升，毛利率同比分别增长 1.28pct、1.73 pct 和 0.03 pct。分指

标来看，油品石化贸易板块的 ROE（摊薄）最高，为 12.91%，油气开采板块的毛利率最高，达 53.27%，

各板块的应收账款周转率及存货周转率均处于合理区间，运营状态良好。 

 

图表 12. 石油石化行业子板块各指标及同比变化   

板块名称 

2023 年前

三季度销

售毛利率

（%） 

2023 年前三

季度 

毛利率同比

2022 年前三

季度（pct） 

2023 前三季度

ROE（摊薄）

（%） 

2023年前三

季度 

ROE 同比

2022年前三

季度（pct） 

2023 年前三季度 

应收账款周转率

（次） 

2023 年前三季度 

存货周转率（次） 

炼油化工 18.39 0.03 7.90 (0.21) 31.05 7.93 

油品石化贸易 11.19 (10.71) 12.91 (10.48) 21.25 16.32 

其他石化 7.32 (0.22) 1.30 (3.08) 15.79 6.95 

油气开采 53.27 (8.23) 8.17 (3.59) 3.87 16.15 

油田服务 12.81 1.28 7.24 1.13 3.09 17.72 

油气及炼化工程 8.99 1.73 3.86 0.44 4.14 3.86 

资料来源：同花顺 iFinD、中银证券 

 

行业在建工程小幅下降 

石油石化行业在建工程略有下降。2023 年前三季度石油石化行业在建工程为 5,826.67 亿元，同比减

少 6.18%。随着广东石化、盛虹炼化一体化项目投产运行，以及浙石化二期相关化工装置顺利产出

合格产品，部分龙头企业的在建工程规模有所降低。其中，中国石油、荣盛石化、东方盛虹在建工

程为 2,019.04 亿元、365.47 亿元、263.53 亿元，同比分别降低 18.41%、13.14%、65.16%。同时部分

龙头企业在建工程延续扩张态势，其中中国石化、恒力石化在建工程分别为 2,244.08 亿元、541.14

亿元，同比分别增长 24.68%、140.23%。2018 年以来，千万吨级大炼化项目纷纷获批投建，石化行

业进入新一轮扩张周期。展望未来，大型炼化项目的集中投产或告一段落，但随着炼化项目的一体

化延伸，行业在建工程的规模仍将维持在较高位水平。 

 

图表 13. 历年石油石化行业在建工程   

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

分板块来看，2023 年前三季度，炼油化工板块的在建工程依然在全行业占据主导，占比达到 94.10%，

石油石化行业的扩产主要集中于行业龙头企业，中国石油、中国石化、东方盛虹、荣盛石化、恒力

石化和桐昆股份 6 家企业在建工程占全行业同期全部在建产能的 95.01%。 
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图表 14. 2023 年前三季度不同子行业在建工程占比  图表 15. 在建工程前六企业（2022 前三季度-2023 前三季度） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券  资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

从变化来看，2023 前三季度石油石化行业所有子板块在建工程均同比下降，其中其他石化板块、油

田服务分别同比降低 31.21%、29.37%，近两年复合增速分别为 34.43%、1.86%。2023 年前三季度，

桐昆股份、东华能源在建工程分别为 102.52 亿元、72.89 亿元，在大炼化企业迅速发展的背景之下，

部分石化企业开始依托自身资源或产品优势，寻求差异化的扩张路线。 

 

图表 16. 石油石化子行业 2023 年前三季度在建工程与 2022 年前三季度同比变化 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

 

全行业固定资产持续增加。截至 2023 年三季度末，石油石化行业固定资产 17,951.11 亿元，同比增

长 11.35%，石油石化行业总固定资产自 2020 年前三季度以来呈现持续增长的趋势。 
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图表 17.历年石油石化行业固定资产   

 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 
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投资建议与风险提示 

投资建议 

Q3 单季度营收及归母净利润双增，行业景气度维持高位。2023 年第三季度行业营收为 20726.68 亿

元，同比增长1.34%，环比增长7.42%。归母净利润为749.21亿元，同比增长37.72%。环比增长16.18%。

2023 年第三季度行业 ROE（摊薄）为 2.78%，同比提升 0.71 pct，环比提升 0.37 pct。毛利率和净利

润率分别为 17.93%和 3.88%，同比分别增长 3.63 pct 和 1.02 pct，环比分别增长 1.34 pct 和 0.60 pct。 

油田服务板块持续向好。2023 年前三季度，油品石化贸易、油田服务和其他石化板块营收同比分别

增加 18.17%、10.32%和 7.00%。单三季度来看，油气开采、炼油化工和其他石化板块营收实现环比

正增长。利润方面，前三季度，油田服务、油气及炼化工程以及炼油化工板块归母净利润同比增长，

油品石化贸易、其他石化、油气开采板块则盈利承压。单三季度来看，其他石化、油气开采和炼油

化工板块盈利能力环比明显提升。 

行业在建工程小幅下降，固定资产持续增加。2023 年前三季度石油石化行业在建工程为 5826.67 亿

元，同比减少 6.18%，固定资产达到 17951.11 亿元，同比增长 11.35%。随着广东石化、盛虹炼化一

体化项目投产运行，以及浙石化二期相关化工装置顺利产出合格产品，部分龙头企业的在建工程规

模有所降低，同时部分龙头企业在建工程延续扩张态势，展望未来，大型炼化项目的集中投产或告

一段落，但行业在建工程的规模仍维持在高位水平，固定资产有望持续增长。 

截至 11 月 17 日收盘，行业市盈率（TTM， 剔除负值）为 7.68 倍，处在历史（2002 年至今）的 0.68%分

位数，市净率（MRQ，剔除负值）为 0.95 倍，处在历史水平的 3.35%分位数。展望 2024 年，原油价格或

维持中高位，石化产品下游需求有望复苏，石油石化行业景气度或将延续，维持行业强于大市评级。子行

业挑选上侧重一体化龙头公司及低估值板块，建议关注以下投资线索： 

海外市场地缘政治冲突延续，国际油价有望在中高位震荡。国有特大型石油公司依托于特有的资源禀赋以

及技术优势，并不断提质增效，有望受益行业高景气度并迎来价值重估，推荐中国石化，关注：中国石油、

中国海油。 

随着下游需求逐步复苏，民营石化公司新增项目不断投产带来增量，且不断延伸至新能源材料、精细化学

品、可降解塑料等领域，推荐：东方盛虹、恒力石化、荣盛石化等。 

石化下游产业受成本高位及需求抑制等多重影响，主营业务阶段性承压，行业景气度处于历史低位。未来

随着内需提升及外需改善，行业景气度有望逐步修复，推荐逆势扩张的细分行业龙头，比如桐昆股份等。 
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图表 18. 报告中提及上市公司估值表  

公司代码 公司简称 评级 股价 市值 每股收益(元/股) 市盈率(x) 最新每股净资产 

   (元) (亿元) 2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E (元/股) 

002493.SZ 荣盛石化 买入 11.08 1,121.91 0.33 0.31 0.79 33.58 35.25 14.03 5.12 

000301.SZ 东方盛虹 买入 10.42 688.89 0.08 0.76 1.09 130.25 13.76 9.60 4.50 

600346.SH 恒力石化 买入 14.05 988.99 0.33 1.15 1.62 42.66 12.26 8.68 8.46 

600028.SH 中国石化 买入 5.44 6,109.94 0.55 0.57 0.65 9.89 9.54 8.37 6.67 

601857.SH 中国石油 未有评级 7.04 12,391.09 0.82 0.91 0.95 8.59 7.71 7.41 7.75 

600938.SH 中国海油 未有评级 19.12 5,787.56 3.03 2.75 2.87 6.31 6.96 6.66 11.54 

601233.SH 桐昆股份 买入 13.94 336.11 0.05 0.67 1.58 258.13 20.84 8.81 15.43 

资料来源：同花顺 iFinD，中银证券 

注：股价截至 2023 年 11 月 17 日，未有评级公司盈利预测来自同花顺 iFinD 一致预期 

 

风险提示 

（1）油价异常波动风险。影响油价走势的不确定性风险有增加的趋势，美国加息、减产协议退出或

者执行率下降、地缘政治风险等因素都有可能给油价走势带来影响，甚至在个别时点会引起油价异

常巨大的波动，并因此给行业政策、企业盈利带来负面影响。 

（2）全球经济持续低迷。化工产品需求与全球经济息息相关，经济发展和人民生活水平直接影响行

业的下游需求，当前全球经济增长放缓，终端需求疲软，化工行业盈利或承压。 
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附 表 

附录图表 19.石油石化行业上市公司列表 

子行业 证券代码 证券名称 

炼油化工 

000059.SZ 华锦股份 

000301.SZ 东方盛虹 

000698.SZ 沈阳化工 

000703.SZ 恒逸石化 

002493.SZ 荣盛石化 

600028.SH 中国石化 

600346.SH 恒力石化 

600506.SH 统一股份 

600688.SH 上海石化 

601857.SH 中国石油 

油品石化贸易 

600256.SH 广汇能源 

600387.SH ST 海越 

603223.SH 恒通股份 

000096.SZ 广聚能源 

000554.SZ 泰山石油 

其他石化 

600800.SH 渤海化学 

601233.SH 桐昆股份 

603798.SH 康普顿 

000637.SZ ST 实华 

000819.SZ 岳阳兴长 

000985.SZ 大庆华科 

002221.SZ 东华能源 

002408.SZ 齐翔腾达 

002476.SZ 宝莫股份 

300135.SZ 宝利国际 

油气开采 

600759.SH *ST 洲际 

600777.SH 新潮能源 

000968.SZ 蓝焰控股 

油田服务 

600871.SH 石化油服 

600968.SH 海油发展 

601808.SH 中海油服 

603619.SH 中曼石油 

002207.SZ 准油股份 

002629.SZ 仁智股份 

002828.SZ 贝肯能源 

油气及炼化工程 

600339.SH 中油工程 

600583.SH 海油工程 

603727.SH 博迈科 

002554.SZ 惠博普 

300164.SZ 通源石油 

300191.SZ 潜能恒信 

资料来源：万得，中银证券  
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