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投资摘要： 

原油市场正处“强美元压制估值”与“地缘冲突支撑价格”博弈中，油气开采和炼化及贸易板块利润显著

修复。 

当前原油市场正处于“强美元压制估值”与“地缘冲突支撑价格”的激烈博弈之中。短期内，原油价格的

走势将高度依赖于中东局势的演化：若冲突缓和、油价回落，美元走强将对油价形成双重打击；若局势持

续紧张，原油的供给刚性将使其表现出较强的抗跌性，但高油价对全球需求的掣肘作用也会随之加剧。 

国内经济具备较强的韧性与修复能力。2025 年国内制造业 PMI 为 49.57%。2026 年 1 月至 6 月，国内制

造业 PMI 分别为 49.3%，49.0%，50.4%，50.3%，50.0%，50.3%。PMI 走势验证了国内经济具备较强的

韧性与修复能力。随着节后复工节奏加快以及稳增长政策红利的持续释放，制造业景气度已企稳回升。但

后续仍需密切关注内需恢复的持续性、扩内需政策的实际拉动效果，以及海外地缘冲突对全球通胀和油气

开采和炼化及贸易板块企业利润的潜在冲击。 

油气开采板块盈利提升。2025 年，国内 A 股油气开采总营业收入 4097.09 亿元，同比下降 5.53%，油气

开采总归母利润为 1237.68 亿元，同比下降 12.15%。2026Q1，油气开采总营业收入为 1187.68 亿元，同

比增长 7.84%，油气开采总归母利润为 395.45 亿元，同比增长 5.79%。 

炼化及贸易板块利润显著修复。2025年，国内A股炼化及贸易总营业收入67382.50亿元，同比下降6.46%，

炼化及贸易总归母利润为 1956.31 亿元，同比下降 12.14%。2026Q1，炼化及贸易板块尽管营收端有所承

压，通过库存增值、成本压缩、以及产品结构优化，成功实现了盈利利润的显著修复。2026 Q1，炼化及

贸易总营业收入为 16961.49 亿元，同比下降 3.63%，炼化及贸易总归母净利润为 784.15 亿元，同比增长

22.22%。 

油气开采和炼化及贸易：油价震荡中高位，板块或将保持较高景气度。 

油价 2025 年震荡下行筑底，2026 年上半年地缘冲突加剧，油价大幅飙升。2025 年 1-12 月，Brent 原油

现货月度均价为 68.25 美元/桶，同比下降 14.24%。2026 年，第一季度 Brent 原油现货均价为 76.48 美元/

桶，同比上升 1.45 美元/桶，同比上涨 1.93%，第二季度 Brent 均价为 97.6 美元/桶，同比上月上升 30.69

美元/桶，涨幅为 45.87%。 

需求增长预期，供应端实质性收紧，叠加美国（SPR）降至 40 年谷底，油价高位震荡。国际能源署上调

2026 年石油需求增长预期。国际能源署 1 月 21 日发布最新月度报告预计，2026 年全球石油需求将日均增

长 93 万桶。供应端实质性收紧。2026 年初，美伊冲突造成了出口量断崖式下跌，以七天移动平均计算，

海湾地区原油出口量已从 7 月初接近正常水平的 80%，骤降至约 36%的战前水平。同时，红海航线满载油

轮的运力下降了 22%，沙特原油出口量较去年同期减少了 240 万桶/日。OPEC+的纸面增产因航道受阻无

法转化为实际流通现货，OPEC 统一减产执行力下降。全球库存加速消耗叠加美国（SPR）锐降。预计 2026

年 12 月经合组织（OECD）成员国的石油库存将降至 23 亿桶以下，逼近 2003 年以来的最低水平。截至 8
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月 11 日，作为全球最重要的缓冲力量，美国 SPR 总库降至约 3 亿桶以下，创下自 1983 年以来的 43 年最

低纪录。 

原油中期主线仍然是看中东局势的演变及供需基本面的博弈，一方面，中东产油和炼油能力的完全恢复仍

需时间，在全球石油库存持续减少的背景下，油价回落空间较小，高位仍具备支撑；另一方面，后续补库

逻辑有望推动油价回升，预计油价中枢仍将维持高位震荡。 

油价在震荡中保持高位，国内 A 股油气开采与炼化及贸易板块营收或利润受油价正相关影响。2025，Brent

原油现货价均价为 68.25 美元/桶，同比下降 14.24%。国内 A 股油气开采板块实现营业收入总计 4097.09

亿元，同比减少 5.53%；炼化及贸易总营业收入 67382.50 亿元，同比下降 6.46%。2026Q1，Brent 现货

价格均价为 76.48 美元/桶，同比上升 1.93%。国内 A 股油气开采板块实现营业收入总计 1187.68 亿元，同

比增长 7.84%；炼化及贸易板块受到地缘冲突的影响，企业通过依赖库存或提高产品附加值的方式扩大了

销售利润，使得归母净利润达到 784.15 亿元，同比增长 22.22%。 

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。2025 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 54.68%、81%、44.87%、44.87%。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. 原油市场正处“强美元压制估值”与“地缘冲突支撑价格”博弈中，油气开采

和炼化及贸易板块利润显著修复  

美国本轮通胀呈现出显著的“整体上行、核心平稳”的结构性分化特征。2025 年以来，美国 CPI 同比上涨

幅度平稳，截至年底在 2.7%左右。2026 年 1 月至 5 月 CPI 分别同比上涨 2.4%，2.4%，3.3%，3.8%，4.2%。

3 月开始通胀大幅走高，主要是由美以伊引发的地缘冲突导致能源价格暴涨所拉动的。 

当前原油市场正处于“强美元压制估值”与“地缘冲突支撑价格”的激烈博弈之中。短期内，原油价格的走

势将高度依赖于中东局势的演化：若冲突缓和、油价回落，美元走强将对油价形成双重打击；若局势持续紧

张，原油的供给刚性将使其表现出较强的抗跌性，但高油价对全球需求的掣肘作用也会随之加剧。 

国内经济具备较强的韧性与修复能力。2025 年国内制造业 PMI 为 49.57%。2026 年 1 月至 6 月，国内制造

业 PMI 分别为 49.3%，49.0%，50.4%，50.3%，50.0%，50.3%。PMI 走势验证了国内经济具备较强的韧

性与修复能力。随着节后复工节奏加快以及稳增长政策红利的持续释放，制造业景气度已企稳回升。但后续

仍需密切关注内需恢复的持续性、扩内需政策的实际拉动效果，以及海外地缘冲突对全球通胀和油气开采和

炼化及贸易板块企业利润的潜在冲击。 

油气开采板块盈利提升。2025 年，国内 A 股油气开采总营业收入 4097.09 亿元，同比下降 5.53%，油气开

采总归母利润为 1237.68 亿元，同比下降 12.15%。2026Q1，国内 A 股油气开采总营业收入为 1187.68 亿

元，同比增加 7.84%，油气开采总归母利润为 395.45 亿元，同比增加 5.79%。 

炼化及贸易板块利润显著修复。2025 年，国内 A 股炼化及贸易总营业收入 67382.50 亿元，同比下降 6.46%，

炼化及贸易总归母利润为 1956.31 亿元，同比下降 12.14%。2026Q1，国内 A 股炼化及贸易板块尽管营收

端有所承压，通过库存增值、成本压缩、以及产品结构优化，成功实现了盈利利润的显著修复。2026 Q1，

受中东地缘冲突（如美以伊战争等）影响，Brent 现货价格均价为 76.48 美元/桶，同比上升 1.93%，炼化及

贸易总归母净利润为 784.15 亿元，同比增加 22.22%。在面临一定营收压力的情况下，油价的快速攀升直接

带动了化工品价格抬升，为炼化企业带来了可观的原油库存收益。同时炼化副产品价差好转，盈利能力大幅

修复。炼化及贸易行业的毛利率和净利率均实现了同环比提升（行业单季度毛利率提升至 20.55%，净利率

提升至 5.26%）。企业通过优化加工负荷、调整产品结构（如增产高端碳材料、润滑油脂等高附加值产品），

有效提升了炼油副产品的创效能力。 
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图1：美国CPI 同比（单位：%）  图2：国内PMI 值（单位：%） 

 

 

 

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 

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 
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2.油气开采和炼化及贸易：油价震荡中高位，板块或将保持较高景气度 

2.1 油价 2025 年震荡下行筑底，2026 年上半年地缘冲突加剧，油价大幅飙升 

2025 年 1-12 月，Brent 原油现货整体价格在 58.92-82.03 美元/桶宽幅震荡，月度均价为 68.25 美元/桶。2026

年，第一季度 Brent 原油现货均价为 76.48 美元/桶，第二季度 Brent 均价为 97.6 美元/桶，同比上升 30.69

美元/桶，涨幅为 45.87%。2025 年 WTI 原油现货均价为 64.91 美元/桶；2026 年第一季度 WTI 原油现货均

价为 71.22 美元/桶，第二季度 WTI 均价为 93.19 美元/桶，同比上涨 29.23 美元/桶，涨幅为 45.70%。 

图7：WTI 原油现货价格（美元/桶）  图8：Brent 原油现货价格（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 

2.2 需求增长预期，供应端实质性收紧，叠加美国（SPR）降至 40 年谷底，油价高位震荡  

国际能源署上调 2026 年石油需求增长预期。国际能源署 1 月 21 日发布最新月度报告预计，2026 年全球石

油需求将日均增长 93 万桶，高于去年 12 月月度报告中预测的日均增长 86 万桶。报告同时指出，2026 年全

球石油需求增长仍将全部来自非经合组织国家。路透社报道，预计 2026 年全球石油供应量较需求量日均高

出 369 万桶。 

供应端实质性收紧。2026 年初，美伊冲突造成了出口量断崖式下跌，全球两大能源大动脉——霍尔木兹海

峡与红海曼德海峡同时面临严峻封锁与袭击风险的“双重危机”已使全球能源供应链从“效率优先”转向“安

全优先”，油轮通行量出现断崖式下跌，以七天移动平均计算，海湾地区原油出口量已从 7 月初接近正常水

平的 80%，骤降至约 36%的战前水平。同时，红海航线满载油轮的运力下降了 22%，沙特原油出口量较去

年同期减少了 240 万桶/日。大量商船被迫绕行好望角，不仅运输周期大幅拉长，物流成本更是翻倍飙升。这

种物理层面的供应链断裂，直接引发了全球范围内的现货极度紧张，油价迅速上涨。 

OPEC+的纸面增产因航道受阻无法转化为实际流通现货，OPEC 统一减产执行力下降。2026 年 4 月，阿联

酋宣布退出 OPEC。阿联酋退出打破了原有联盟均衡，OPEC 统一减产执行力下降。中期展望原油价格波动

会进一步加大。 
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预计 2026 年经合组织（OECD）成员国的石油库存逼近 2003 年以来的最低水平。EIA 数据显示，在霍尔木

兹海峡等关键航道受阻的背景下，如果海运通量 2027 年初前难以恢复冲突前水平的核心假设下，预计 2026

年 12 月经合组织（OECD）成员国的石油库存将降至 23 亿桶以下，逼近 2003 年以来的最低水平。 

作为全球最重要的缓冲力量，美国的战略石油储备（SPR）降至 40 年谷底。截至 8 月 11 日，美国 SPR 总

库降至约 3 亿桶以下，创下自 1983 年以来的 43 年最低纪录。 

原油中期主线仍然是看中东局势的演变及供需基本面的博弈，一方面，中东产油和炼油能力的完全恢复仍需

时间，在全球石油库存持续减少的背景下，油价回落空间较小，高位仍具备支撑；另一方面，后续的补库逻

辑有望推动油价回升，预计油价中枢仍将维持高位震荡。 

 

2.3 油价在震荡中保持高位，A 股油气开采与炼化及贸易板块营收或利润受油价正相关影响 

2025，Brent 原油现货价均价为 68.25 美元/桶，同比下降 14.24%。国内 A 股油气开采板块实现营业收入总

计 4097.09 亿元，同比减少 5.53%；国内 A 股炼化及贸易总营业收入 67382.50 亿元，同比下降 6.46%。2025

年油气开采归母净利润为 1237.68 亿元，同比下降 12.15%；炼化及贸易归母净利润为 1956.31 亿元，同比

下降 12.14%。 

2026Q1，Brent 现货价格均价为 76.48 美元/桶，同比上升 1.93%。国内 A 股油气开采板块实现营业收入总

计 1187.68 亿元，同比增长 7.84%，油气开采总归母利润为 395.45，同比增长 5.79%；国内 A 股炼化及贸

易板块受到地缘冲突的影响，原油价格大幅上涨，导致实现营业收入 16961.49 亿元,同比下降 3.63%，企业

通过依赖库存或提高产品附加值的方式扩大了销售利润，使得归母净利润达到784.15亿元，同比增长 22.22%。 

 

图9：Brent 原油现货价与油气开采板块营业收入情况  图10：Brent 原油现货价与油气开采板块归母净利润情况 

 

 

 

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11：Brent 原油现货价与炼化及贸易板块营业收入情况  图12：Brent 原油现货价与炼化及贸易板块归母净利润情况 

 

 

 

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

例如，中国海油 2025 年和 26Q1 营收与实现归母净利润受油价正相关影响。 

2025，Brent 原油现货价均价为 68.25 美元/桶，同比下降 14.24%。公司 2025 年营业收入 3982.2 亿元，同

比下降 5.3%；归母净利润 1220.82 亿元，同比下降 11.49%。 

2026 年第一季度，Brent 现货价格均价为 76.48 美元/桶，同比上升 1.93%。26Q1 营业收入 1660.79 亿元，

同比增长 55.36%；归母净利润 391.44 亿元，同比增长 7.07%。 

例如，中国石油 2025 和 26Q1 实现归母净利润受油价正相关影响。 

2025 年，Brent 原油现价 68.25 美元/桶，同比下降 14.24%。中国石油营收 28664.69 亿元，同比下降 2.5%；

实现归母净利润 1573.02 亿元，同比下降 4.48%，业绩下滑。 

26Q1，Brent原油现价76.48美元/桶，同比上升1.93%。中国石油实现归母净利润483.32亿，同比增长3.26%。 

 

图13：Brent 原油现货价与中国海油、中国石油营业收入情况  图14：Brent 原油现货价与中国海油、中国石油归母净利润情况） 

 

 

 

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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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。2025 年 3 月，证监会修订《上市公司

监管指引第 3 号——上市公司现金分红》，明确简化中期分红程序，鼓励符合条件的公司增加分红频次（如

一年多次分红、预分红、春节前分红），并大力倡导采用“注销式回购”等方式回报投资者。2025 年 11 月，

证监会发布新版《上市公司治理准则》，明确要求上市公司在章程中保持现金分红政策的一致性、合理性和

稳定性，鼓励在符合利润分配条件下增加现金分红频次；具备条件而不进行现金分红的，应当充分披露原因。

2025 年 7 月，财政部、税务总局、商务部联合发布公告，明确境外投资者以境内居民企业分配的利润用于

境内直接投资，可按投资额的 10%抵免当年应纳税额，政策有效期至 2028 年底，旨在鼓励外资将分红利润

再投资于中国市场。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。2025 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 54.68%、81%、44.87%、44.87%。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。 

 

图15：三桶油与中国海洋石油年度累计分红总额（亿元）  图16：三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，中国海油凭借“低成本+高分红+产量稳增”的核心逻辑，确实是当前市场中

兼具防御性与成长性的优质资产。中国海油在“增储上产”战略下，产量与储量双创新高，增长确定性极强。 

桶油成本具国际竞争力，构建深护城河。展望 2026 年，公司设定了 780-800 百万桶油当量的产量目标，并

维持 1120-1220 亿元的高额资本开支，为未来产量的稳定释放提供了坚实保障。双保底分红，每年派发两次

现金分红，且承诺 2025~2027 年承诺股息支付率不低于 45%。2025 年全年，公司累计派发现金红利高达

547.58 亿元，折合全年股息 1.28 港元/股。在当前低利率环境下，A 股静态股息率长期稳定在 6%-7%区间，

大幅跑赢大额存单与国债，是名副其实的“现金奶牛”。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，有望实现穿越油价周期，具备非常好的投资价值。 
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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。 

公司正通过“稳油、增气、新能源发力”以及“炼化向新材料转型”的双轮驱动，不断重塑自身的盈利逻辑。

叠加其作为能源央企在地缘不确定性下凸显的保供战略价值，以及持续的高分红政策，公司成功从传统的“周

期股”向兼具稳健发展与转型成长红利的“核心收益资产”转变，实现长期的价值重估与稳健成长。 

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，产能规划明确，上产

空间广阔。同时，传统燃气业务增长可期，业绩有望迎来双轮驱动。具备了较强的抗风险能力和成长确定性。 

新天然气正处于“短期业绩调整”与“长期产能扩张”的交汇点。在“量增价稳”的预期下，随着新井投产、

成本下降以及国际气价中枢抬升，公司的业绩弹性有望逐步释放。但投资者也需密切跟踪其新区块的上产进

度、UCG 项目的落地情况以及财务费用的改善趋势。 

 

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：美国成品车用汽油及蒸馏燃料油产品供应量下降 2026-06-02 

行业普通报告 石油石化行业：国内 LNG 出厂价和欧洲 TTF 价涨，欧洲进口量下降 2026-05-22 

行业普通报告 
石油石化行业：欧洲 TTF 价格月环比大涨 84.80%，欧洲自俄罗斯天然气 2 月进口累计量

上升 
2026-03-05 

行业普通报告 石油石化行业：油价上涨明显，美国原油进出口数量增多 2026-03-02 

行业普通报告 石油石化行业：美以伊军事冲突大幅推动国际油价跳涨 2026-03-02 

行业普通报告 石油石化行业：欧美天然气库存下降，英美天然气期货价涨 2026-02-06 

行业普通报告 石油石化行业：原油价格下降，中国原油进口数量提升 2026-01-09 

行业普通报告 石油石化行业：中国天然气产量和消费量降低，欧美库存减少 2025-12-24 

行业普通报告 石油石化行业：国内国际天然气价上升，欧美天然气库存增加 2025-10-28 

行业普通报告 石油石化行业：美国石油产品供应量增加,原油出口量有所减少 2025-08-21 

公司普通报告 昊华科技（600378.SH）：项目如期推进，产品体系补短板强布局 2026-05-04 

公司普通报告 昊华科技（600378.SH）：业务稳步增长，产品体系升级 2026-04-24 

公司普通报告 
中国海油（600938.SH）/中国海洋石油（0883.HK）：桶油成本优势巩固，油气延续增产

—2025 年三季报点评 
2025-11-14 

公司普通报告 
中国海油（600938.SH）：油价回落明显，成本优势及增储上产凸显韧性—2025 年中报

点评 
2025-09-04 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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