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基本状况 
上市公司数 46 

行业总市值(亿元) 42029 

行业流通市值(亿元) 30669 
 

[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 重点公司基本状况 

简称 
股价 

(元) 

EPS PE PB 

(MRQ) 
评级 

2023

A 

2024E 2025E 2026E 2023

A 

2024E 2025E 2026E 

中国海油 29.03 2.60 3.16 3.25 3.37 11.1

5 

9.20 8.94 8.61 1.95 买入 

中国石化 6.41 0.51 0.58 0.62 0.66 12.5

7 

11.02 10.36 9.68 0.94 买入 

备注：股价截至 2024 年 5 月 17 日，每股指标按照最新股本数全面摊薄。 

 

泥、旗滨集团】 

 

投资要点 

◼ 中高油价托底支撑，板块景气相对强势。原油作为石油石化行业企业生产的关键原料，
生产经营业绩表现与油价走势强相关。复盘看，2023 年国际油价上半年震荡下行、下
半年冲高回落；24Q1 整体强势上行。2023 年至 2024 年一季度，Brent 油价介于 70-95

美元/桶区间宽幅偏强震荡。对应板块指数表现，2023 年和 24Q1 石油石化申万行业指
数分别-6.8%和+9.7%。分子行业看，以申万三级分类为标准，2023 年炼油化工、其他
石化、油气及炼化工程、油田服务、油品石化贸易涨跌幅分别约+5.2%、+0.6%、-3.6%、
-5.3%、-17.9%。2024 年一季度，油田服务、炼油化工、油气及炼化工程、油品石化贸
易和其他石化申万行业指数累计变化分别约+17.9%、+14.6%、+5.6%、-0.3%、-11.0%。 

◼ 资本开支维持高位，盈利中枢有所抬升。2023 年石油石化行业整体实现营业收入 8.2

万亿元，同比-2.4%；实现归母净利润 3726.2 亿元，同比-2.5%；实现扣非归母净利润
3959.0 亿元，同比+1.7%；全年毛利率、净利率和 ROE 分别约 19.4%、4.9%和 10.5%，
同比+0.6pct、+0.03pc 和-0.8pct。24Q1 实现营业收入、归母净利润和扣非归母净利润
20729.2、1111.8 和 1099.6 亿元，同比+5.7%、+10.4%、+10.8%；单季度毛利率、净
利率和 ROE 约 19.0%、5.8%和 3.1%，同比+0.5pct、+0.4pct 和+0.2pct。资本开支上
看，2023年行业累计资本开支7245.1亿元，同比+11.5%，增速较2022年底增长12.6pct。
其中，23Q4 和 24Q1 资本开支总额约 2411.7 和 1512.4 亿元，同比+1.2%和+6.7%。 

◼ 紧平衡格局或延续，看好油价偏强震荡。从 2024 年初至今的国际油价走势上看，在红
海危机、俄乌冲突、巴以冲突等持续发酵下，中东地区不确定性风险强化，推升原油价
格持续走强。截至 5 月 16 日，Brent 原油期货结算价 83.27 美元/桶，较 2023 年均价+1.1

美元/桶。随着近期地缘局势的降温，油价逐步回吐风险溢价，较 2024 年高点已下降约
7.9 美元/桶。中长期看，供应端在 OPEC+一季度宣布延长减产、美页岩油产量增长乏
力以及 BP、雪佛龙、埃克森美孚等国际石油巨头公司逐步削减自身计划资本开支总量
等背景下，有望促使国际原油市场供给趋紧。需求端看，OPEC、IEA、EIA 三大机构在
4 月月报中分别给出 2.3、1.2、0.9 百万桶/日的原油需求同比增量。供需格局向好下，
三大机构预测 2024 年全球原油供需缺口分别约 1.7、0.3、0.3 百万桶/日。我们认为，
在全球原油整体紧平衡格局维持的背景下，2024 年油价有望继续维持中高位水平。 

◼ 增储上产精益管理，长期注重股东回报。在国家能源安全自主可控的背景下，三桶油勇
担重任，2023 年中国海油/中国石油/中国石化油气当量产量同比+8.7%/+4.4%/+3.1%。
根据各公司生产计划，预计 2024 年中国海油/中国石化/中国石油油气当量产量同比
+4.7%（取中枢产量目标）/+1.0%/+0.4%。高油价环境增储上产，利好企业上游板块利
润增厚。在此基础上，中国石油、中国石化深度推进减油增化和老旧炼能的存量替代，
随上下游一体化程度加深，企业抗油价风险能力显著提升。2023 年在全年 Brent 油价同
比-17.0%且大比例计提矿业权出让收益的背景下，三桶油营业收入/归母净利润/扣非归
母净利润同比-4.9%/-3.3%/+1.3%，远低于油价波动程度。24Q1 在量增及库存收益的双
重激励下，三桶油营业收入/归母净利润/扣非归母净利润同比+5.7%/+8.2%/+8.6%。此
外，作为央企改革排头兵，公司长期注重股东回报，2023 年中国石化/中国石油/中国海
油分红比例分别约 72.1%（含回购，不含回购约 68.2%）/50.0%/43.6%。估值层面，截
至 5 月 20 日，中国石油（A/H）、中国石化（A/H）、中国海油（A/H）的 PB（MRQ）
分别约 1.25x/0.86x、0.94x/0.69x、1.95x/1.20x。乘央国企改革春风，三桶油在不断精
益自身技术、优化内部资产的同时，估值理应回归相对合理水平。 

◼ 风险提示：宏观环境波动、地缘政治因素、油价大幅波动、数据与实际情况偏差风险、
需求不及预期、使用的第三方数据信息更新不及时等 
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一、石油石化：油价高位支撑景气，资本开支增势延续   

◼ 若我们以申万二级行业分类为基准，不同于基础化工板块各子行业景气

度的明显下行，受益于国际油价的中高位偏强震荡，2023 年 SW 炼化

及贸易和 SW 油服工程行业指数涨跌幅分别为+0.9%和-4.2%。24Q1 两

大子行业申万行业指数表现延续强势，一季度累计行业指数累计涨幅分

别约 7.4%和 9.8%。截至 24Q1 末，两大子行业较一季度最低点（2390.48

点和 1729.80 点）涨幅分别约 16.7%和 30.7%。 

 

图表 1：2023 年至今，石油石化二级子行业申万行

业指数变化 

 图表 2：2023年和 24Q1石油石化二级子行业行情表

现 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 业绩表现强油价相关：营业收入方面，2023 年石油石化行业合计营收约

8.2 万亿元，同比-2.4%。分季度看，23Q4 和 24Q1 单季度分别实现营

收 2.0 和 2.1 万亿元，同比-5.9%和+5.7%。归母净利方面，2023 年石

油石化行业合计归母净利约 3726.2 亿元，同比-2.5%。分季度看，23Q4

和 24Q1 单季归母净利约 665.8 和 1111.8 亿元，同比+7.2%和+10.4%。

扣非归母净利方面，2023 年石油石化行业合计扣非归母净利润 3959.0

亿元，同比+1.7%。分季度看，23Q4 和 24Q1 单季扣非归母净利润约

940.1 和 1099.6 亿元，同比+44.2%和+10.8%。 
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图表 3：2023年石油石化行业营收约 8.2万亿元，同

比-2.4% 

 图表 4：23Q4和 24Q1石油石化行业营收同比-5.9%

和+5.7% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 5：2023年石油石化行业归母净利约 3726.2亿

元，同比-2.5% 

 图表 6：23Q4 和 24Q1 石油石化行业归母净利同比

+7.2%和+10.4% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 7：2023 年石油石化行业扣非归母净利约

3959.0亿元，同比+1.7% 

 图表 8：23Q4 和 24Q1 石油石化行业归母净利同比

+44.2%和+10.8% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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◼ 高油价抬升盈利中枢：2023 年石油石化板块毛利率、净利率、ROE 分

别约 19.4%、4.9%、10.5%，同比+0.6pct、+0.03pct、-0.8pct。分季度

看，23Q4 和 24Q1 行业整体毛利率表现分别约 21.4%和 19.0%，同比

+3.4pct 和+0.5pct；净利率表现分别约 3.6%和 5.8%，同比+0.6pct 和

+0.4pct；ROE 表现分别约 1.9%和 3.1%，同比+0.1pct 和+0.2pct。 

 

图表 9：2023 年石油石化行业毛利率/净利率/ROE

同比约+0.6pct/+0.03pct/-0.8pct 

 图表 10：23Q4 和 24Q1 石油石化行业 ROE 同比

+0.1pct和+0.2pct 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 期间费用率稳中有降：2023 年石油石化行业期间费用率约 4.9%，同比

+0.4pct。具体看，2023 年行业销售费用率、管理费用率（含研发）、财

务费用率分别约 1.7%、2.5%、0.7%，同比+0.1pct、+0.2pct、+0.1pct。

季度维度看，23Q4 和 24Q1 板块期间费用率分别约 5.6%和 4.5%，同

比+0.6pct 和-0.1pct。细分看，销售费用率分别为 1.9%和 1.5%，同比

+0.2pct 和-0.2pct；管理费用率（含研发）分别为 2.9%和 2.4%，同比

+0.3pct 和+0.02pct；财务费用率分别约 0.7%和 0.6%，同比+0.1pct 和

+0.004pct。 

 

图表 11：2023年石油石化行业期间费用率约 4.9%，

同比+0.4pct 

 图表 12：23Q4和 24Q1石油石化行业期间费用率同

比+0.6pct和-0.1pct 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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◼ 研发费用支出整体放缓：2023 年石油石化行业累计研发费用支出 583.1

亿元，同比+12.0%。增速表现上看，2023 年行业研发支出同比增速较

2022 年相比下降 3.5pct。分季度看，23Q4 和 24Q1 行业累计研发费用

支出分别约 178.3 和 133.9 亿元，同比+12.0%和+4.8%。 

 

图表 13：2023年末，石油石化行业研发费用累计同

比+12.0%，增速同比-3.5pct 

 图表 14：23Q4和 24Q1石油石化行业研发费用同比

+12.0%和+4.8% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 偿债能力表现稳健：2014-2023 年，基础化工行业资产负债率基本介于

45%-51%。2019 年以来，行业资产负债率基本介于 50%水平震荡，整

体表现相对稳定。到 2023 年末，石油石化全行业资产负债率约 49.2%。 

 

图表 15：2023年末石油石化行业资产负债率约 49.2%，同比-0.6pct 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 营运能力表现良好，季节性特征较显著：若我们采用净现比对公司营运

能力进行考察，2023 年石油石化行业净现比约 237.5%，同比+41.6pct。

分季度看，23Q4 和 24Q1 板块净现比分别约 432.4%和 128.2%，同比

+103.0pct 和-12.5pct。 
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图表 16：2023 年石油石化行业净现比约 237.5%，

同比+41.6pct 

 图表 17：23Q4和 24Q1石油石化行业净现比同比约

+103.0pct和-12.5pct 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 在建工程增速显著放缓：截至 2023 年末，石油石化板块在建工程总计

约 5303.6 亿元，同比-8.9%，增速表现较 2022 年末下降 6.2pct。截至

24Q1 末，行业累计在建工程总额约 5394.6 亿元，同比-7.8%，连续 5

个月同比增速为负。趋势上看，石油石化行业在建工程总量同比增速自

2021 年达到峰值的 21.4%后已连续两年同比下滑；季度维度则更为明显，

自 21Q4 达到高点的 21.4%后，整体均处下行通道。 

 

图表 18：2023年末，石油石化行业在建工程总计同

比-8.9%，增速同比-6.2pct 

 图表 19：24Q1 末，石油石化行业在建工程总计约

5394.6亿元，同比-7.8% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 固定资产同比增速出现下滑：随在建工程陆续转固，2021-2023 年石油

石化行业固定资产总额同比持续性高增。到 2023 年底，石油石化行业

固定资产总额约 19222.1 亿元，同比+10.6%。然而从增速表现上看，

2023 年末行业固定资产同比增速较 2022 年末已有所放缓，增速表现

-2.3pct。分季度看，24Q1 末行业固定资产总额约 19046.8 亿元，同比

+10.2%。而从增速表现上看，23Q2-24Q1 石油石化板块固定资产同比

增速连续三个季度放缓，或预示本轮行业高产能释放阶段已渐入尾声。 
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图表 20：2023年末，石油石化行业固定资产总计同

比+10.6%，增速同比-2.3pct 

 图表 21：24Q1末，石油石化行业固定资产总计同比

+10.2%，增速环比 23Q4末-0.4pct 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 资本开支仍处相对高位：2023 年石油石化行业累计资本开支（购建固定

资产、无形资产和其他长期资产支付的现金，下同）总额约 7245.1 亿元，

同比+11.5%，增速表现较 2022 年底增长 12.6pct。分季度看，23Q4 和

24Q1行业资本开支分别约 2411.7和 1512.4亿元，同比+1.2%和+6.7%。 

 

图表 22：2023年末，石油石化行业资本开支总计同

比+11.5%，增速同比+12.6pct 

 图表 23：23Q4和 24Q1石油石化行业资本开支总计

同比分别+1.2%和+6.7% 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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二、三桶油：高油价环境增储上产，高分红重视股东回报 

◼ 油价走势：2023 年震荡走弱，24Q1 强势上行 

➢ 2023 年：23H1 油价震荡偏弱，23H2 油价冲高回落。此前我们在《化

工 2024 年度策略：“弱复苏”关注“确定性”》中曾对 2023 年国际油价

走势加以阐述。整体看，2023 年国际油价呈“五阶段”走势：1）2023

年年初至 3 月中旬：市场交易需求侧为主，美国银行业危机爆发下油价

快速下探并跌破 70 美元/桶；2）3 月中旬-4 月中上旬：因 OPEC+宣布

新一轮减产，核心转向交易供给侧，油价筑底后企稳回升，最高上涨至

85 美元/桶附近；3）4 月中旬-6 月底，弱现实弱预期叠加美国银行业再

度危机下，WTI 原油价格深度下探至最低跌破 65 美元/桶；4）23Q3：

随着 OPEC+减产协定的延长以及沙特宣布额外自愿性减产，油价快速

切换至强势上升期，Brent 油价最高上涨至 95 美元/桶附近；5）23Q4：

除巴以冲突带来油价阶段性上涨外，需求端走弱下油价承压下行。根据

Wind，2023年全年WTI原油和Brent原油累计跌幅分别为 6.2%和 6.9%。 

➢ 24Q1：油价整体处于上行通道。24Q1，在 OPEC+减产政策履行效果

良好的背景下，叠加巴以冲突地缘因素的发酵，国际油价震荡走强。根

据 Wind，到 2024 年 3 月底，WTI 原油和 Brent 原油收盘价分别为 87.48

和 83.17 美元/桶，较 2024 年年初分别+15.3%和+18.2%。 

 

图表 24：2023年油价震荡走弱，2024年油价整体上行 

 

来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 紧平衡格局或延续，油价中枢偏强震荡。根据 EIA 最新 5 月月报，预计

全球 2024 年原油供给和需求分别为 102.76 和 102.84 百万桶/日，仍存

约 8 万桶/日缺口。往后看，供给侧预计美国页岩油产量增速将继续边际

放缓（根据 Wind，截至 5 月 10 日当周，美国原油产量前置指标钻机数

量和压裂车队数量分别为 603 部和 258 支，较 2024 年年初-18 部和+22

支，位于 2019 年以来的 43.2%和 51.4%分位），核心增量主要来源于巴

西和圭亚那。需求侧看，尽管随着全球新能源革命的开展，绿色能源替

代效率逐步提升，对传统化石燃料的依赖度有所下降，然而从本质上看，

大量化工品仍以油头路线为主，且考虑到 2024 年全球原油加工能力有

望再增长 100 万桶/日至 8330 万桶/日，基于新开工炼厂开工负荷不断提
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升的背景，全球原油供需紧平衡格局有望延续，叠加地缘冲突带来的阶

段性溢价，油价有望继续维持中高位偏强震荡。 

 

图表 25：2019年以来美国钻机数量变化  图表 26：2019年以来北美活跃压裂车队变化 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所（阴影部分表示 2019 年至今变化区间）  来源：Wind，中泰证券研究所（阴影部分表示 2019 年至今变化区间） 

 

图表 27：2021-2027年全球炼能年同比变化 

 

来源：Kpler/McQuilling Services，中泰证券研究所 

 

◼ 能源安全保供指引，增储上产持续推进。国家能源安全自主可控背景下，

“三桶油”积极承担保供责任，深度聚焦寻找大中型油气田，持续夯实

增储上产资源基础，以高质量勘探促进中长期可持续发展。2023 年，中

国石油、中国石化、中国海油分别实现油气当量产量 1759、504、678

百万桶油当量，同比+4.4%、+3.1%、+8.7%。根据各公司 2024 年生产

计划，预计 2024 年分别实现油气当量产量 1766.3、509.01、700-720

百万桶油当量，若中国海油取中枢产量目标 710 百万桶油当量计算，同

比分别提升 0.4%、1.0%、4.7%。高油价环境增储上产，利好三桶油上

游勘探开发业务业绩盈利增厚。 
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图表 28：2022-2024E，“三桶油”油气当量产量变化 

 

来源：各公司官网，中泰证券研究所 

 

◼ 上下游一体化程度加深，抗油价风险性显著强化。强技术赋能下，近年

来三桶油自身内部资产质地持续优化，中国石油和中国石化在加快老旧

炼能存量替换的同时，加快如广东石化、镇海炼化等优质项目建设步伐；

化工业务方面深度推进“油转特”、“油转化”，提高如 POE、超高分子

量聚乙烯、高流动聚乙烯等高附加值新材料产品建设，推动产业链、价

值链中高端迈进。随着公司上中下游一体化程度的不断加深，业绩盈利

抗油价波动特性显著提升。2023 年在 Brent 油价全年同比下滑 17.0%且

大比例计提矿业权出让收益的背景下，三桶油合计实现营业收入、归母

净利润、扣非归母净利润 66398、3455、3730 亿元，同比-4.9%、-3.3%、

+1.3%，低于远低于原油价格跌幅，整体生产经营表现稳健。2024 年一

季度，Brent 油价均值 81.76 美元/桶，同环比分别-0.4%和-1.3%。然而，

从三桶油业绩表现上看，其营业收入、归母净利润、扣非归母净利润

17136、1037、1034 亿元，同比+5.7%、+8.2%、+8.6%。 

 

图表 29：2014年至今三桶油营业收入（亿元）  图表 30：21Q1至今三桶油单季度营业收入（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 
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图表 31：2014年至今三桶油归母净利（亿元）  图表 32：21Q1至今三桶油单季度归母净利（亿元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

图表 33：2014年至今三桶油扣非归母净利（亿元）  图表 34：21Q1至今三桶油单季度扣非归母净利（亿

元） 

 

 

 

来源：Wind，中泰证券研究所  来源：Wind，中泰证券研究所 

 

◼ 长期重视股东回报，央企改革估值重塑。在近年来国际油价持续震荡的

背景下，三桶油高分红属性不改。中国石油和中国石化自 2014 年起股

息支付率始终保持在 45%以上。2023 年中国石油、中国石化、中国海

油全年现金分红分别约 805.29 亿元/435.75 亿元（含回购 23.25 亿元）

/594.58 亿港元，对应分红比例分别约 50.0%/72.1%（含回购，不含回

购约 68.2%）/43.6%。截至 5 月 20 日，中国石油（A/H）、中国石化（A/H）、

中国海油（A/H）的股息率（TTM）分别约 4.2%/6.1%、5.2%/7.3%、

4.2%/6.8%。估值层面，基于“一利五率”及“市值管理”考核目标，

三桶油作为国内转型升级、改革创新排头兵，管理上提升公司治理能力

和精益管理活力效率，生产上大力推进产品高附加值化发展、技术创新

化改造，本质上内在价值已有提升。新一轮央企深化改革东风渐起，三

桶油估值有望持续修复。根据 Wind，截至 5 月 20 日，中国石油（A/H）、

中国石化（A/H）、中国海油（A/H）的 PB（MRQ）分别约 1.25x/0.86x、

0.94x/0.69x、1.95x/1.20x，仍低于海外石油巨头康菲石油（2.87x）、埃

克森美孚（2.28x）等。 
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三、风险提示 

◼ 宏观环境波动：2024 年正值海外多国大选年，海内外政治经济形势错综

复杂，若宏观经济出现大幅波动，将对化工行业产生冲击。 

◼ 地缘政治因素：近年来，俄乌冲突、巴以冲突等地缘政治因素持续发酵，

或对能源及化工品的供应和运输产生直接或间接影响，进而影响能源价

格。 

◼ 油价大幅波动：石油石化行业与油价相关性极高，油价的大幅波动或对

上游业务的盈利表现及下游化工品的原料成本产生直接影响，为企业的

生产经营带来较强的不确定性。 

◼ 数据与实际情况偏差风险：全文行业数据均进行了一定的筛选及划分，

存在与行业实际情况出现偏差的风险。 

◼ 需求不及预期：化工行业需求与地产、纺服等多行业景气度密切相关。

若下游景气度下降，可能会对行业发展产生不利影响。 

◼ 使用的第三方数据信息更新不及时：研究报告中部分资料来自公司招股

说明书、定期报告、公司官网等公开材料，使用的公开资料存在信息滞

后或更新不及时的风险。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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