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投资摘要： 

2024 年以来，海外通胀有所减缓，国内经济有所修复，油气开采板块盈利显增，炼化及贸易板块营收小幅

回落。2024 年以来，美国 CPI 同比上涨幅度逐步下降，低于 3.0%，作为全球需求端代表美国的通胀压力

有所减缓，通常意味着美联储可能放缓加息步伐或维持较低利率，从而减轻美元走强对以美元计价的大宗

商品价格的压制，尤其对原油，是一个积极信号，有助于缓解估值压力并稳定市场预期，从而间接支撑大

宗商品需求。2024 年 10 月至 12 月，国内制造业 PMI 分别为 50.1，50.3，50.1，均略高于荣枯线 50，表

明制造业处于微弱扩张状态。随着国内继续采取措施支持经济复苏及缓慢修复，对油气开采和炼化及贸易

的需求也逐步提升。2024 年前三季度，油气开采板块实现营业收入总计 3361.70 亿元，同比增长 6.01%；

炼化及贸易板块实现营业收入总计 55223.55 亿元，同比下跌 2.52%。 

油气开采和炼化及贸易：油价中枢有望中高位，驱动板块或将保持较高景气度。 

复盘原油价格：2024 年至 2025 年 2 月，油价有所回落。2024 年 1-12 月，整体价格在 69.19-91.17 美元/

桶宽幅震荡，月度均价为 80.8 美元/桶。2025 年，1 月 Brent 原油现货均价为 78.34 美元/桶，2 月 Brent

均价为 75.55 美元/桶，环比上月下跌 2.79 美元/桶，跌幅为 3.56%。2025 年，1 月 WTI 原油现货均价为

75.20 美元/桶，2 月 WTI 均价为 71.73 美元/桶，环比上月下跌 3.47 美元/桶，跌幅为 4.62%。 

2025 年一季度和二季度全球原油供给预期逐渐回升，油价中枢回落，但仍在中高位。2025 年 1 月以来，

美国目前已经是全球最大的原油生产国，美国新任总统上台，对原油政策存在较大不确定性，全球需求存

在较大不确定性。2025 年一季度和二季度全球原油供给预期逐渐回升，油价中枢回落，但仍在中高位。

OPEC+产油国产能扩增以及美国页岩油产量回升将成为油市供应增量来源。而从预期落地的可行性来看，

美俄和谈在即，地缘价值预期显著下降，预计原油价格小幅回落。原油中期主线仍然是看特朗普供需两方

面打压油价的努力，特朗普在俄乌和中东方向都提出了自己的方案，接下来的美俄首脑在沙特会谈是市场

关注的焦点。 

OPEC+调整减产额，与非 OPEC 国家寻求合作，共同应对市场供需失衡。2022 年以来 OPEC+（石油输

出国组织及其盟友）的产量决策都是减产以维持油价。全球经济复苏乏力、需求增长放缓，以及非 OPEC

国家（如美国）原油产量增加，导致国际油价面临下行压力。2024 年 12 月 5 日决定将 220 万桶/日的自愿

减产协议延长至 25 年 3 月底，并将全面解除减产的时间推迟一年，至 2026 年 12 月。尽管俄乌冲突持续，

但俄罗斯作为 OPEC+的重要成员，其产量政策与 OPEC 保持一致，共同维护油价稳定。OPEC 试图通过

与非 OPEC 国家（如俄罗斯、墨西哥等）的合作，共同应对市场供需失衡。全球原油需求自疫情恢复后持

续上涨，美国汽油需求高于去年。 

中长期情况来看，OPEC+通过动态减产，试图通过与非 OPEC 国家（如墨西哥等）的合作，共同应对市场

供需失衡。都显示了未来原油供给将会锁紧，油价中枢中高位仍具支撑。 

在油价中高位背景下，驱动油气开采和炼化及贸易板块或将保持较高景气度。自 2021 年，Brent 原油现货

价格稳步增长，维持中高位，油气开采板块营收自 2021 年逐年增长。2024 年前三季度，Brent 原油现货
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价均价为 82.72 美元/桶，同比增长 0.70%；油气开采板块实现营业收入总计 3361.70 亿元，同比增长 6.01%；

炼化及贸易板块实现营业收入总计 55223.55 亿元，同比下跌 2.52%，炼化及贸易板块业绩变化主要由于主

要由于汽油、煤油、柴油销售量有所下滑导致石油销售收入利润减少及炼化板块、销售板块盈利收窄。以

中国海油、中国石油公司为例，中国海油实现归母净利润 1166.59 亿元，同比增长 19.5%，景气度高；中

国石油实现归母净利润 1325.22 亿元，同比增长 0.7%，业绩符合预期。中长期情况来看，OPEC+通过动

态减产，试图通过与非 OPEC 国家（如墨西哥等）的合作，共同应对市场供需失衡。都显示了未来原油供

给将会锁紧，油价中枢中高位仍具支撑，油气开采和炼化及贸易板块或将保持较高景气度。 

投资建议：油价中枢有望中高位的背景下，重点关注具备高股息和高成长的公司。市值管理考核推进，兼

具分红能力与意愿，未来高股息率有望持续。2023 年中国石油、中国石化和中国海油、中国海洋石油分红

率分别为 47.59%、51.90%、43.50%、43.50%。假设 2024 年-2026 年分红率分别维持不变，若按照该股

利分配率乘以 2024-2026 年盈利计算未来 3 年股息率，则中国石油、中国石化、中国海油、中国海洋石

油 2024-2026 年预计平均股息率分别为 4.66%、5.19%、4.34%和 6.50%，未来随着盈利的逐步扩大，三

桶油股息率仍将继续提升，且股息率在高股息板块中亦处于较高位置。我们推荐中国海油，中国海洋石油。

同样有望受益标的：中国石油，中国石油股份，新天然气。 

风险提示：地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 
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1. 2024 年以来，海外通胀有所减缓，国内经济有所修复，推动能源需求，油气开

采板块盈利显增，炼化及贸易板块营收小幅回落  

美国通胀压力有所减缓，有助于缓解估值压力并稳定市场预期，从而间接支撑大宗商品需求。2024 年以来，

美国 CPI 同比上涨幅度逐步下降，低于 3.0%，作为全球需求端代表美国的通胀压力有所减缓，通常意味着

美联储可能放缓加息步伐或维持较低利率，从而减轻美元走强对以美元计价的大宗商品价格的压制，尤其对

原油，是一个积极信号，有助于缓解估值压力并稳定市场预期，从而间接支撑大宗商品（如原油）需求。 

随着国内继续采取措施支持经济复苏，推动能源需求，对油气开采和炼化及贸易的需求逐步提升，油气开采

板块盈利显增，炼化及贸易板块营收小幅回落。2024 年 10 月至 12 月，国内制造业 PMI 分别为 50.1，50.3，

50.1，均略高于荣枯线 50，表明制造业处于微弱扩张状态。随着国内继续采取措施支持经济复苏及缓慢修复，

对油气开采和炼化及贸易的需求逐步提升。2024 年前三季度，油气开采板块实现营业收入总计 3361.70 亿

元，同比增长 6.01%；炼化及贸易板块实现营业收入总计 55223.55 亿元，同比下跌 2.52%。 

图1：美国通胀压力有所减缓  图2：国内经济缓慢修复 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

   

图3：油气开采总营业收入（亿元）  图4：油气开采总归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 
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图5：炼化及贸易总营业收入（亿元）  图6：炼化及贸易总归母净利润（亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2.油气开采和炼化及贸易：油价中枢有望中高位，驱动板块或将保持较高景气度 

2.1 复盘原油价格 

2024 年至 2025 年 2 月，油价有所回落。2024 年 1-12 月，整体价格在 69.19-91.17 美元/桶宽幅震荡，月度

均价为 80.8 美元/桶。2025 年，1 月 Brent 原油现货均价为 78.34 美元/桶，2 月 Brent 均价为 75.55 美元/

桶，环比上月下跌 2.79 美元/桶，跌幅为 3.56%。2025 年，1 月 WTI 原油现货均价为 75.20 美元/桶，2 月

WTI 均价为 71.73 美元/桶，环比上月下跌 3.47 美元/桶，跌幅为 4.62%。 

图7：WTI 原油现货价格  图8：Brent 原油现货价格 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

2025 年一季度和二季度全球原油供给预期逐渐回升，油价中枢回落，但仍在中高位。2025 年 1 月以来，美

国目前已经是全球最大的原油生产国，美国新任总统上台，对原油政策存在较大不确定性，全球需求存在较

大不确定性。2025 年一季度和二季度全球原油供给预期逐渐回升，油价中枢回落，但仍在中高位。OPEC+
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产油国产能扩增以及美国页岩油产量回升将成为油市供应增量来源。而从预期落地的可行性来看，美俄和谈

在即，地缘价值预期显著下降，预计原油价格小幅回落。原油中期主线仍然是看特朗普供需两方面打压油价

的努力，特朗普在俄乌和中东方向都提出了自己的方案，接下来的美俄首脑在沙特会谈是市场关注的焦点。 

 

2.2 OPEC+调整减产额，与非 OPEC 国家寻求合作，共同应对市场供需失衡  

2022 年以来 OPEC+（石油输出国组织及其盟友）的产量决策都是减产以维持油价。全球经济复苏乏力、需

求增长放缓，以及非 OPEC 国家（如美国）原油产量增加，导致国际油价面临下行压力。截至 2024 年，OPEC

的产量政策主要围绕“稳定油价”和“平衡市场供需”展开。OPEC+调整减产额度，以支撑油价。以下是

2024 年至今 OPEC+产量政策的主要内容：2022 年 10 月第三十三次部长级会议决定，从 2022 年 11 月开

始，将欧佩克和非欧佩克成员国的总产量从 2022 年 8 月的要求产量水平下调 200 万桶/日。2023 年 4 月 3

日，OPEC+组织的核心产油国相继宣布了规模超 160 万桶/日的额外减产计划。两次减产的总量量达 366 万

桶/日，大约相当于全球原油需求总量约 3.7%。2024 年 3 月 3 日，决定将减产 200 万桶/日计划延长至第二

季度。2024 年 12 月 5 日决定将 220 万桶/日的自愿减产协议延长至 25 年 3 月底，并将全面解除减产的时间

推迟一年，至 2026 年 12 月。尽管俄乌冲突持续，但俄罗斯作为 OPEC+的重要成员，其产量政策与 OPEC

保持一致，共同维护油价稳定。 

与非 OPEC 国家的合作，共同应对市场供需失衡：然而非 OPEC 国家如美国，页岩油产量在 2024 年继续增

长，对 OPEC 的减产政策构成挑战。美俄在沙特完成第一轮谈判，推动俄乌停战，并计划美俄首脑在沙特会

谈，最大的三个产油国会谈或将影响原油供应前景。中东随着埃及、哈马斯等国拿出新的方案，停战谈判和

战后加沙安排目前进展顺利。美国财政部重新加强对伊朗制裁。OPEC 试图通过与非 OPEC 国家（如俄罗斯、

墨西哥等）的合作，共同应对市场供需失衡。 

表1：2022 年以来 OPEC+历次减产协议 

时  间 协议结果 

2022/10/5 决定 11 月开始在 8 月的基础上减产 200 万桶/日 

2022/12/4 决定 12 月维持 11 月减产目标 

2023/4/3 决定 OPEC+全体国家减产 165.7 万桶/日 

2023/6/4 决定 2024 年 OPEC+总配额 4046 万桶/日 

2023/8/4 沙特自愿减产 100 万桶/日维持至 9 月 

2023/10/4 沙特、俄罗斯延长减产计划至 12 月 

2023/11/30 决定将减产 200 万桶/日计划延长至 2024 年 3 月 

2024/3/3 决定将减产 200 万桶/日计划延长至第二季度 

2024/6/3 决定将 220 万桶/日的自愿减产协议延长至 24 年 9 月底 

2024/9/5 决定将 220 万桶/日的自愿减产协议延长至 24 年 12 月底 

2024/12/5 
决定将 220 万桶/日的自愿减产协议延长至 25 年 3 月底，并将全面解
除减产的时间推迟一年，至 2026 年 12 月 

资料来源：新华网，21 世纪经济报道，东兴证券研究所 
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全球原油需求自疫情恢复后持续上涨，美国汽油需求高于去年。从石油能源消费情况来看，2020 年受全球新

冠肺炎疫情影响，各地能源需求下降，原油消费有所下滑。但是随着疫情得到控制，原油消耗量在 2020 年

底有所恢复，后续消耗量持续上涨。2024 年第四季度全球原油需求量为 105.53 百万桶/天，环比上一季度增

长 1.51%，同比增长 2.18%。美国 2024 年月均汽油需求量 8.96 百万桶/天，高于 2023 年月均汽油需求量

8.95 百万桶/天。 

图9：2024 年美国汽油需求高于 2023 年   

 

  

资料来源：iFinD，东兴证券研究所   

 

图10：全球原油需求逐步恢复 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

中长期情况来看，OPEC+通过动态减产，试图通过与非 OPEC 国家（如墨西哥等）的合作，共同应对市场

供需失衡。都显示了未来原油供给将会锁紧，油价中枢中高位仍具支撑。 
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2.3 在油价中枢有望中高位背景下，驱动油气开采和炼化及贸易板块或将保持较高景气度 

在油价中枢维持中高位背景下，油气开采和炼化及贸易板块或将保持较高景气度。自 2021 年，Brent 原油现

货价格稳步增长，维持中高位，油气开采板块营收自 2021 年逐年增长。2024 年前三季度，Brent 原油现货

价均价为 82.72 美元/桶，同比增长 0.70%；油气开采板块实现营业收入总计 3361.70 亿元，同比增长 6.01%；

炼化及贸易板块实现营业收入总计 55223.55 亿元，同比下跌 2.52%，炼化及贸易板块业绩变化主要由于主

要由于汽油、煤油、柴油销售量有所下滑导致石油销售收入利润减少及炼化板块、销售板块盈利收窄。 

 

图11：Brent 原油现货价与油气开采板块营业收入情况（亿

元） 
 

图12：Brent 原油现货价与油气开采板块归母净利润情况（亿

元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

   

图13：Brent 原油现货价与炼化及贸易板块营业收入情况（亿

元；美元/桶） 
 

图14：Brent 原油现货价与炼化及贸易板块归母净利润情况

（亿元；美元/桶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

油气开采和炼化及贸易公司业绩受油价影响明显，在油价中枢维持中高位的背景下，2024 年前三季度业绩符

合预期。以中国海油与中国石油公司为例，受新冠疫情的影响，2020 年初国际油价迅速下跌，石油行业受到

严重影响，中国海油与中国石油公司归母净利润仍高达 190.02、249.57 亿元。后续油价逐步恢复，2022 年

油价同比上涨 42.94%，价格高达 100.97 美元/桶。2022 年中国海油、中国石油归母净利润分别同比增长

101.51%、62.08%达到 1417 亿元、1493.75 亿元，展现出公司出色的经营能力。2023 年，油价同比下降
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18.21%至 82.58 美元/桶，中国海油实现营业收入 4166.09 亿元，同比下降 1.33%，实现归母净利润 1238.43 

亿元，同比下降 12.60%；中国石油实现营业收入 30110.12 亿元，同比下降 7.04%，实现归母净利润 1611.44

亿元，同比增长 7.88%。2024 年年前三季度，油价 82.72 美元/桶，同比上涨 0.70%，中国海油实现归母净

利润 1166.59 亿元，同比增长 19.5%；中国石油实现归母净利润 1325.22 亿元，同比增长 0.7%，业绩符合

预期。 

中长期情况来看，OPEC+通过动态减产，试图通过与非 OPEC 国家（如墨西哥等）的合作，共同应对市场

供需失衡。都显示了未来原油供给将会锁紧，油价中枢中高位仍具支撑，油气开采和炼化及贸易板块或将保

持较高景气度。 

 

图15：Brent 原油现货价与中国海油、中国石油营业收入情

况（美元/桶；亿元） 
 

图16：Brent 原油现货价与中国海油、中国石油归母净利润情

况（美元/桶；亿元） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

   

3.投资建议：油价中枢有望中高位背景下，重点关注具备高股息和高成长的公司 

市值管理考核推进，兼具分红能力与意愿，未来高股息率有望持续。2024 年 1 月国资委提出研究将市值管

理纳入央企负责人业绩考核，提倡加大现金分红力度回报投资者；2024 年 4 月国务院发布“新国九条”提

出强化上市公司现金分红监管。随着市值管理考核在央企及地方国企间陆续推进，结合国务院国资委提出的

“一利五率”且重视 ROE(净资产收益率)的考核方向，高分红有助于提升 ROE，兼具分红能力与意愿，未

来高股息率有望持续。2023 年中国石油、中国石化和中国海油、中国海洋石油分红率分别为 47.59%、51.90%、

43.50%、43.50%。假设 2024 年-2026 年分红率分别维持不变，若按照该股利分配率乘以 2024-2026 年盈

利计算未来 3 年股息率，则中国石油、中国石化、中国海油、中国海洋石油 2024-2026 年预计平均股息率

分别为 4.66%、5.19%、4.34%和 6.50%，未来随着盈利的逐步扩大，三桶油股息率仍将继续提升，且股息

率在高股息板块中亦处于较高位置。我们推荐中国海油，中国海洋石油。同样有望受益标的：中国石油，中

国石油股份，新天然气。 
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图17：三桶油与中国海洋石油年度累计分红总额（亿元）  图18：三桶油与中国海洋石油现金分红比例（%） 

 

 

 

资料来源：iFinD，东兴证券研究所  资料来源：iFinD，东兴证券研究所 

 

中国海油（600938.SH），中国海洋石油（0883.HK） 

全球最大纯上游油气公司之一，中国海上原油及天然气勘探开发龙头，原油产量位居国内前二。公司营收、

油气产量创历史新高，未来三年产量业绩有保障。桶油成本具国际竞争力，构建深护城河。双保底分红，每

年派发两次现金分红，且承诺到 2024 年每年支付股息率不低于 40%，2024 年全年股息绝对值不低于 0.7 港

元/股。2025~2027 年承诺股息支付率不低于 45%，相比前三年（2022~2024 年）承诺比率提高 5pct。公

司储产空间高，成本管控能力强，叠加高分红预期下，低估值和高成长性等投资亮点，且随着国资委将上市

公司价值实现和市值管理分别纳入到公司绩效评价体系和央企负责人考核中，央企被低估的估值有望实现理

性回归，有望实现穿越油价周期，具备非常好的投资价值。 

中国石油（601857.SH），中国石油股份（0857.HK） 

公司持续深化改革，建设世界一流企业，盈利抗周期波动能力显著增强，随着公司“增储上产”持续推进，

天然气销售量效齐升，炼油化工转型加速，叠加高分红预期下，公司有望持续实现较好业绩。 

新天然气（603393.SH） 

未来上产空间较大，量增价稳，业绩有望迎来双轮驱动。在“双碳”战略目标下，能源结构转型与气价改革

的背景下，具备自有气源的一体化公司有望受益。公司通过对煤层气开发领军企业亚美能源的投资整合与上

游项目的持续拓展，成为国内稀缺的具备自有气源的民营企业，基本实现了“上有资源、中有管网、下有客

户”的产业链一体化的格局。在存量煤层气资源不断增产的同时，持续拓展新的资源，未来上产空间较大。

同时，传统燃气业务增长可期，业绩有望迎来双轮驱动。 

4.风险提示： 

地缘政治风险；能源价格大幅波动的风险；需求不及预期的风险。 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 石油石化行业：2 月原油价格环比回落，美国石油产品供应量减少 2025-02-20 

行业普通报告 石油石化行业：英加天然气价上涨，欧美继续去库存 2025-02-19 

行业普通报告 石油石化行业：国际原油价格上涨，美国炼油厂可运营产能利用率继续增长 2025-01-14 

行业普通报告 石油石化行业：国内天然气价量下降，美国天然气价显著上涨 2025-01-13 

行业普通报告 石油石化行业：中国原油现货月度均价上涨，美国原油出口数量继续增加 2024-12-08 

行业普通报告 石油石化行业：OPEC 产量继续减少，Brent 和 ESPO 原油现货价格上涨 2024-10-23 

行业普通报告 石油石化行业：国内天然气量价均降，欧洲天然气库存继续上升 2024-10-23 

行业普通报告 石油石化行业：OPEC 原油产量减少，中国原油出口数量超预期上涨 2024-09-27 

行业普通报告 石油石化行业：国内天然气价涨量减，欧美库存仍增 2024-09-23 

行业深度报告 油气开采和炼化及贸易：油价或将维持中高位，驱动盈利提升 2024-08-28 

公司普通报告 
中国海油（600938.SH）/中国海洋石油（0883.HK）： 油气净产量同比增高，现金流持续

健康，高成长性值得期待—2024 第三季度报点评 
2024-11-12 

公司普通报告 
中海油服（601808.SH）/中海油田服务（2883.HK）：全球综合型海洋油服龙头，本轮周

期成长空间已被打开—2024 年中报点评 
2024-09-30 

公司普通报告 
中国海油（600938.SH）/中国海洋石油（0883.HK）：净利润和产量创历史同期新高，现

金流持续健康，高成长性值得期待—2024 中报点评 
2024-09-20 

公司普通报告 
广汇能源（600256.SH）：白石湖和马朗煤矿新增产量，将有效带来高盈利弹性—2024 年

中报点评 
2024-09-20 

公司普通报告 昊华科技（600378.SH）：业绩短期承压，整合蓝天加速产业布局 2024-09-04 

公司深度报告 
广汇能源（600256.SH）：布局 “气煤油”，成本优势凸显，有望成为集上中下游为一体

的民营能源巨头 
2024-05-09 

公司普通报告 昊华科技（600378.SH）：业绩短期承压，重点项目有序推进 2024-05-07 

公司普通报告 
中海油服（601808.SH）：钻井和油田技术服务持续恢复，推动盈利稳定增长—2023 年年

报点评 
2024-04-10 

公司普通报告 海油工程（600583.SH）：海外盈利能力提升，国内增储上产支撑有力 2024-04-08 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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