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[Table_Summary] 投资要点 
1. 石油石化处在区间低位，五个月走完跌、反弹、再回落三段。2026 年 

10 月 22 日，40 只样本涨跌幅中位数 -1.59%，8 只上涨、31 只下
跌、1 只平盘；合计成交 117.31 亿元，占两市成交额的 0.77%，量
比中位数 0.70。截至当日收盘，等权指数 82.44，处在 115 个交易日
区间的 24.7%，较区间高点回撤 18.34%，距区间低点仅有 7.95%。 

2. 以个股最近 115 个交易日收盘价在区间最高与最低之间的位次计，
高位标的只有三只，多数仍在区间下半段。博汇股份 98.1%、中国石
油 96.6%、博迈科 87.4% 位于 80% 以上；40 只位置中位数 23.4%，
17 只不足 20%，28 只不足 40%。近 20 日表现随位置抬升，80% 以
上一组中位 +17.48%，20% 以下一组 -8.80%；市值分布不沿同一条
线，位置在 60% 以上的 9 只合计占板块市值的 92.3%。 

3. 从分环节看，开采环节贡献九成净利。石油开采 22 只中报归母净利
合计 1980 亿元、经营活动现金流量净额（下称经营现金流）4060 亿
元，毛利率中位 20.2%、资产负债率中位 42.4%；石油加工 14 只净
利 339 亿元、经营现金流 610 亿元，毛利率 14.0%、负债率 55.5%；
石油贸易 4 只净利 2.7 亿元、经营现金流 -2.9 亿元。中国石油、中
国石化、中国海油三家净利合计 2153.8 亿元，占 40 只的 92.7%。 

4. 股息率是这轮定价的关键区分指标。股息率 3% 以上的 6 只中有 5 

只位置在  60% 以上，位置中位  75.9%、近  20 日涨跌幅中位 

+3.62%、PE(TTM) 中位 13.3 倍；股息率 1% 以下的 13 只，位置中
位 21.7%、近 20 日 -6.13%、PE(TTM) 中位 70.8 倍。两组市值中
位数分别为 3434 亿元与 53 亿元。 

5. 盈利质量的分层主要体现在权重股与其余标的之间。三家权重公司经
营现金流为净利的 2.11 倍，近 20 日涨跌幅中位 +4.87%；其余 37 

只仅 0.67 倍，其中 15 只经营现金流为负、8 只为亏损，近 20 日
涨跌幅中位 -6.43%，现金流为负的 15 只为 -6.13%，与其余标的接
近。 

6. 估值上，整体法与中位数口径需分开看。按合计市值 51054 亿元与中
报净利年化计，整体法估值约 11 倍，剔除三家权重后为 15.6 倍，
均为中报净利年化口径；PE(TTM) 中位数 27.0 倍，40 只中 28 只
可得读数。大市值组 PE(TTM) 中位 21.3 倍、股息率 2.08%，小市
值组 86.0 倍、0.69%。 

7. 主要判断：板块没有整体性行情，定价的区分依据是股息，按市值分
组得到的区分度要弱得多；盈利质量的差异主要体现在权重股与其余
标的之间。后续值得跟踪的是国际油价与成品油调价窗口、三桶油三
季度经营数据与现金流、板块量比能否站上 1.0、以及高股息组的年
度分红方案。 

风险提示：原油价格受地缘政治、供需预期与库存数据影响波动较大，若
油价快速回落，石油开采与油服环节的盈利与估值可能同步承压；石油加
工环节毛利率中位数约 14.0%、资产负债率中位数约 55.5%，在价差收窄
时利润弹性偏弱；板块量比（合计口径）0.76，仍处缩量区间，若成交未能
回补，个别标的的短期涨幅可能随成交回落而回吐；中小市值标的估值偏
高（小市值组 PE(TTM) 中位 86.0 倍）、成交金额偏小，流动性冲击的边
际影响大于大市值标的；40 只中 15 只中报经营现金流为负、8 只为亏
损，若三季报未能改善，盈利质量分化可能进一步放大估值差距；样本含 

ST 洲际、ST 沈化、*ST 准油共 3 只，经营与信息披露风险高于普通公
司；本报告数据统一截至 2026 年 10 月 22 日收盘，未纳入此后新披露
的价格与财务信息，区间序列按前复权价格计算；本报告为行业配置观察，
不构成具体个股的投资建议，所有结论基于公开数据与本报告口径，不构
成任何收益承诺。  
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1.   核心发现：股息是这轮定价的分水岭 

2026 年 10 月 22 日，石油石化 40 只样本当日涨跌幅中位数 -1.59%，上涨 8 只、

下跌 31 只、平盘 1 只，合计成交额 117.31 亿元，占两市成交额 15287.14 亿元的 

0.77%。同日上证指数收于 3658.03 点（-1.48%）、深证成指 11357.32 点（-2.96%）、国

证 2000 指数 8719.43 点（-3.20%），两市成交额较前一交易日增加 993.65 亿元、增幅 

6.95%。板块当日跌幅明显小于小市值指数，防御属性的痕迹比较明显。 

单日涨跌只能说明一时，把时间拉长到近五个月，板块走的是一条跌、反弹、再回

落的路径：等权指数从 4 月 2 日的 100 跌到 6 月 30 日的 74.89，7 月至 9 月反弹

到 86 附近，10 月再度回落到 82.44。截至 2026 年 10 月 22 日收盘，等权指数处在 

115 个交易日区间的 24.7%，距区间高点回撤 18.34%，距低点只有 7.95% 的空间。五

个月下来，板块把 4 月的涨幅全部还了回去，还多跌了一截。 

在这种整体走弱的背景下，内部的分化反而比板块方向更值得研究。按区间位置（个

股最近 115 个交易日收盘价在区间最高与最低之间的位次）把 40 只分成五档，近 20 

日表现随位置抬升：20% 以下的 17 只中位 -8.80%，20%~40% 的 11 只 -7.55%，

40%~60% 的 3 只 -2.20%，60%~80% 的 6 只 -0.05%，80% 以上的 3 只 +17.48%。

市值分布不沿同一条线：位置在 60% 以上的 9 只合计占板块市值的 92.3%，位置在 

40% 以下的 28 只只占 6.5%。PE 也不随位置单调，60%~80% 组的中位 13.3 倍为五

档最低，80% 以上组因含博汇股份（86.00 倍）升至 49.6 倍。 

这条梯度与规模的关系并不紧密，与分红的对应更直接。股息率 3% 以上的 6 只

中有 5 只落在位置 60% 以上，仅新天然气一只在 29.1%，该组近 20 日涨跌幅中位仍

为 +3.62%；股息率 1% 以下的 13 只，位置中位仅 21.7%、近 20 日 -6.13%。两组在

市值上相差 65 倍，在估值上相差 5 倍。这一分层在下文单独拆解，它比“大盘股与小

盘股”的划分更能解释这轮的结构。 

表1：区间位置分档（2026-10-22，40 只全样本） 

区间位置 只数 
合计市值占

比（%） 

近 20 日涨

跌中位

（%） 

PE(TTM) 中

位（倍） 
量比中位 

20% 以下 17 5.5 -8.80 49.9 0.64 

20%~40% 11 1.0 -7.55 22.9 0.53 

40%~60% 3 1.3 -2.20 323.4 0.84 

60%~80% 6 46.5 -0.05 13.3 0.82 

80% 以上 3 45.8 17.48 49.6 1.29 

合计 40 100.0 -6.23 27.0 0.70 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年半年报，东吴证券研究所； 

备注：位置为个股最近 115 个交易日收盘价在区间最高与最低之间的位次，各项为

组内中位数；40%~60% 组含 ST 沈化（PE 631.4 倍），该组 PE 中位受其影响；

PE 为可得样本中位数，TTM 利润为负或数据缺失的标的无读数。 
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位置最高的 8 只可以分成两类。中国石油、中国石化、中国海油、海油发展、海油

工程五只近 20 日涨跌幅在 -2.7% 至 17.5% 之间、其中四只为正，PE(TTM) 在 10 倍

至 18 倍，股息率在 3.1% 至 4.1%，位置靠前有盈利与分红作依据。博汇股份当日上

涨 20.00%、近 5 日累计上涨 64.09%、换手率 26.44%、量比 2.89；PE(TTM) 86.00 倍、

PB 7.00 倍，对应总市值 57 亿元，而中报归母净利只有 0.19 亿元；博迈科中报归母净

利为 -0.70 亿元，PE 不可得。两组的相同点是位置高，不同点是前者有中期业绩与分

红兑现，后者只有成交放大。 

 

表2：区间位置最高的代表个股（2026-10-22，前 8 只，含位置与估值） 

名称（代

码） 

当日涨

跌

（%） 

近 5 日

（%） 

近 20 

日

（%） 

量比 

115 日

位置

（%） 

PE(TTM)

（倍） 

PB

（倍） 

总市值

（亿

元） 

股息率

（%） 

博汇股份

（300839） 
20.00 64.09 56.24 2.89 98.1 86.00 7.00 57 — 

中国石油

（601857） 
1.11 0.87 17.48 1.14 96.6 13.20 1.42 23244 4.02 

博迈科

（603727） 
1.11 3.30 15.57 1.29 87.4 — 1.83 56 0.98 

中国石化

（600028） 
-1.11 -1.11 4.87 0.87 77.3 18.00 0.77 6470 4.05 

海油发展

（600968） 
-2.24 -1.01 -2.73 0.77 76.5 10.16 1.34 398 3.75 

海油工程

（600583） 
-1.26 -1.42 2.62 0.73 75.4 13.32 0.96 277 3.13 

中国海油

（600938） 
-3.43 -0.50 4.61 1.00 73.3 11.61 1.88 16065 3.82 

广汇能源

（600256） 
-3.88 -3.88 -3.05 0.90 73.1 24.12 1.71 427 0.94 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年半年报，东吴证券研究所； 

备注：股息率为可得样本，部分标的无 TTM 分红数据以「—」表示；个股按区间位置由高到低排列。 

成交层面的分化同样明显。10 月 22 日板块合计成交 117.31 亿元，个股量比站上 

1.0 的只有 8 只，其余 32 只量比中位 0.63，多数低于各自近 60 个交易日均值。放大

的 8 只里，博汇股份换手率 26.44%、中国石油 1.43%，相差 18 倍。同一天、同一板

块，26.44% 与 1.43% 的换手率对应的是两类不同的定价主体：前者由短线资金主导，

后者是配置型资金的结构调整，两者的持续性不能等同看待。 
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2.   修复路径：五个月里的三段行情 

2.1.   三个阶段 

把 115 个交易日切成三段，每一段的领涨标的不同，这是理解这轮行情的另一条

线索。 

第一阶段从 4 月 2 日到 6 月 30 日，共 50 个交易日，等权指数下跌 23.63%，

个股涨跌幅中位数 -24.29%。这一阶段是普跌，40 只里只有上海石化（+5.8%）与和顺

石油（+5.7%）取得正收益，跌幅最大的是 ST 洲际（-65.3%）。等权指数从 100 一路跌

到 74.89，回撤幅度超过两成，期间的油价回落与需求预期转弱是主要背景。 

第二阶段从 7 月 1 日到 9 月 11 日，共 53 个交易日，等权指数反弹 9.87%，个

股涨跌幅中位数 +14.50%。领涨的是广汇能源（+38.4%）、华锦股份（+37.4%）、科力股

份（+36.4%），分别对应天然气、炼化与油服三个环节；这一阶段跌幅最大的是瑞华技

术（-26.5%）。反弹的幅度不小，但等权指数只回到 86 附近，没有收复第一阶段的跌幅。 

第三阶段从 9 月 14 日到 10 月 22 日，共 23 个交易日，等权指数回落 3.68%，

个股涨跌幅中位数 -7.34%。这一阶段的分化最剧烈：博汇股份上涨 59.9%，中国石油上

涨 17.8%，博迈科上涨 17.2%，而和顺石油下跌 17.8%。同一个板块里，既有创出区间

新高的题材股，也有距离区间低点不远的超跌股。 

2.2.   反弹没有带来成交量 

三段的日均成交额分别是 137.16 亿元、136.32 亿元与 95.91 亿元。第一阶段下跌 

23.63% 的过程中，日均成交并未萎缩，抛压与承接同时存在；第二阶段的反弹持续 53 

个交易日、等权上涨 9.87%，日均成交 136.32 亿元，与第一阶段基本持平，没有出现

增量资金进场的迹象；第三阶段日均成交降到 95.91 亿元，环比减少 29.6%，价格回落

的同时成交也在退潮。 

这个组合说明，前一轮反弹更多是存量资金的仓位回补，而不是增量资金推动的修

复。存量博弈的特征是板块内容易出现结构性机会，但很难形成整体趋势；一旦成交继

续萎缩，结构性机会也会随之收窄。 

三段连起来看，有两个特征比较清楚。一是每段的领涨标的几乎不重复，第一阶段

抗跌的上海石化在第三阶段位置只有 6.5%，第二阶段领涨的广汇能源在第三阶段下跌 

3.88%，热点在三个月里换了三轮，缺乏贯穿始终的主线。二是反弹的力度逐段减弱，-

23.63%、+9.87%、-3.68%，第二阶段的反弹只收复了第一阶段跌幅的四成左右。对于配

置而言，把当前的回落当作新一轮修复的起点并不稳妥，需要看到成交与位置的同步改

善。 
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表3：三段行情的表现对照（2026-04-02 至 2026-10-22） 

阶段 区间 交易日 
等权指数涨跌

（%） 

个股涨跌中位

（%） 
领涨前三 跌幅最大 

第一阶段 
2026-04-02 

至 06-30 
50 -23.63 -24.29 

上海石化 

+5.8%、和顺石

油 +5.7%、博迈

科 -4.2% 

ST 洲际 -

65.3% 

第二阶段 
2026-07-01 

至 09-11 
53 9.87 14.50 

广汇能源 

+38.4%、华锦股

份 +37.4%、科

力股份 +36.4% 

瑞华技术 -

26.5% 

第三阶段 
2026-09-14 

至 10-22 
23 -3.68 -7.34 

博汇股份 

+59.9%、中国石

油 +17.8%、博

迈科 +17.2% 

和顺石油 -

17.8% 

数据来源：交易所公开行情数据，东吴证券研究所； 

备注：等权指数以 2026 年 4 月 2 日为 100，按 40 只等权合成；个股涨跌按前复权收盘价计算，以各

阶段首个交易日为基准。 

3.   分环节：开采贡献九成净利，加工与贸易的缓冲更薄 

按 2026 年中报口径拆分三个环节。石油开采 22 只中报营收合计 1.93 万亿元、

归母净利合计 1980 亿元，经营活动产生的现金流量净额合计 4060 亿元、为净利的 

2.05 倍，毛利率中位数 20.2%、资产负债率中位数 42.4%；中国石油、中国海油两家主

体公司，以及中海油服、海油工程、海油发展等油服公司都在这一环。石油加工 14 只

中报营收合计 1.62 万亿元、归母净利合计 339 亿元，经营现金流 610 亿元、为净利

的 1.80 倍，毛利率中位数 14.0%、资产负债率中位数 55.5%，净利规模不足开采环节

的两成，负债率高出约 13 个百分点，中国石化是这一环的主体。石油贸易 4 只中报营

收合计 45 亿元、净利合计 2.7 亿元，经营现金流合计为 -2.9 亿元，是唯一现金流为

负的环节。 

盈利集中度很高。中国石油、中国石化、中国海油（下称三桶油）中报归母净利合

计 2153.8 亿元，占 40 只合计 2322.5 亿元的 92.7%，其中中国石油 1039.34 亿元、

中国海油 858.18 亿元、中国石化 256.27 亿元。其余 37 只中报净利合计约 169 亿元，

8 只为亏损。 

从市场表现看，三个环节的方向一致，幅度不同。2026 年 10 月 22 日涨跌幅中位

数石油开采 -2.34%、石油加工 -1.21%、石油贸易 -2.41%，加工环节跌幅相对小；近 20 

日石油开采 -5.22%、石油加工 -5.37%、石油贸易 -7.11%，开采与加工接近。环节内部

的分化更明显：开采环节 22 只中位数 -5.22%，但中国石油上涨 17.48%、中国海油上

涨 4.61%，两家把环节读数显著抬高；剔除三家权重后，其余 37 只近 20 日涨跌幅中

位数为 -6.43%。 

油价是这条分化的主线。上游公司的盈利跟随原油价格，以及公司实际销售价格与
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基准油价的价差（业内称实现价格，指实际成交均价，受油品品质、长协安排与结算方

式影响）；炼化环节的利润取决于成品油价差，节奏并不同步。开采环节资产负债率中位

数 42.4%、加工环节 55.5%，后者的财务缓冲更薄，在价差收窄时的利润弹性更弱。中

报的高盈利能否延续到三季报，取决于三季度原油均价与炼化价差这两个变量。 

贸易环节的现金流为负值得单独一提。4 只贸易公司中报净利合计 2.7 亿元为正，

经营现金流合计 -2.9 亿元，说明利润更多来自价差与库存重估，现金回笼并不理想。

这一环节市值中位 34 亿元、营收合计只有 45 亿元，在板块中的权重很小，但它的现

金流特征提示：以贸易为主业的公司在油价波动放大时，营运资金占用会快速上升，账

面利润的含金量低于上游。 

 

表4：三环节的中报与修复对照（2026 年中报，2026-10-22） 

环节 
样本

数 

中 报 营

收 合 计

（亿元） 

中报归

母净利

合 计

（ 亿

元） 

经营活

动现金

流净额

（ 亿

元） 

毛 利 率

中 位

（%） 

负 债 率

中 位

（%） 

20 日涨

跌 中 位

（%） 

115 日

位 置 中

位（%） 

石油

开采 
22 19340 1980 4060 20.2 42.4 -5.22 23.0 

石油

加工 
14 16174 339 610 14.0 55.5 -5.37 27.3 

石油

贸易 
4 45 3 -3 12.9 32.1 -7.11 17.7 

全样

本合

计 

40 35559 2322 4667 — — -6.23 23.4 

数据来源：上市公司 2026 年半年报、交易所公开行情数据，东吴证券研究所； 

备注：营收、归母净利与经营活动产生的现金流量净额（下称经营现金流）为各环节合

计，毛利率与负债率为环节内中位数，中国石化毛利率未披露，加工环节该项按 13 只

计算；中报数据区间为 2026 年半年度。 

 

4.   盈利质量：中报利润的含金量 

4.1.   三桶油与其余 37 只的差别 

利润规模之外，现金流的差异更能说明盈利的成色。40 只中报经营现金流合计 

4666.9 亿元，为归母净利合计 2322.5 亿元的 2.01 倍，整体看现金流对利润的覆盖是

充分的。但这一比例主要由三桶油贡献：三家经营现金流合计 4554.1 亿元、为净利 

2153.8 亿元的 2.11 倍，其中中国石油 2.42 倍、中国石化 2.44 倍、中国海油 1.65 倍。 

其余 37 只的情况相反。净利合计 168.7 亿元，经营现金流合计只有 112.8 亿元，
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仅为净利的 0.67 倍；其中 8 只中报亏损，15 只经营现金流为负。中海油服、海油发

展两家油服的经营现金流分别为 -14.23 亿元与 -25.00 亿元，上海石化、华锦股份、东

华能源三家炼化的经营现金流也为负。另外十只现金流为负的是通源石油、岳阳兴长、

广聚能源、博汇股份、惠博普、科力股份、国际实业、贝肯能源、瑞华技术、*ST 准油，

多为市值 50 亿元以下的油服、贸易与炼化标的。这一批公司在利润表上未必亏损，但

现金回收能力明显弱于上游。 

盈利质量的差异，与市场表现是对应的。三桶油近 20 日涨跌幅全部为正，中位数 

+4.87%；其余 37 只中位数 -6.43%，其中现金流为负的 15 只中位数为 -6.13%。在板

块整体缺乏增量资金的环境里，资金更愿意留在现金流稳定、分红可预期的标的上，这

也解释了为什么三桶油能在等权指数回落的同时取得正收益。 

对配置的含义是，单看中报净利的同比增速容易高估一批中小市值公司的修复能力。

若三季报延续中报的现金流特征，现金流为负、应收账款与存货占用较高的公司，其利

润的可持续性需要打折；反过来，经营现金流长期高于净利的标的，在分红与估值上更

有支撑。 

 

表5：中报盈利质量分组（2026 年中报） 

分组 只数 

归母净利

合计（亿

元） 

经营活动

现金流净

额（亿元） 

经营现金

流 / 净 利

（倍） 

亏损只

数 

现金流

为负只

数 

20 日 涨

跌 中 位

（%） 

三桶油 3 2153.8 4554.1 2.11 0 0 4.87 

其 余 

37 只 
37 168.7 112.8 0.67 8 15 -6.43 

全样本 40 2322.5 4666.9 2.01 8 15 -6.23 

数据来源：上市公司 2026 年半年报、交易所公开行情数据，东吴证券研究所； 

备注：经营现金流为合并现金流量表「经营活动产生的现金流量净额」，与归母净利口径

不同，比值仅用于横向比较；中报数据区间为 2026 年半年度。 

 

5.   分红的分水岭：高股息组与低股息组 

5.1.   四组股息率的对照 

把 40 只按 TTM 股息率分成四组，结果比按市值分组更整齐。股息率 3% 以上的 

6 只，总市值中位 3434 亿元，区间位置中位 75.9%（6 只中有 5 只在 73% 以上），

近 20 日涨跌幅中位 +3.62%，PE 中位 13.3 倍，量比中位 0.82。股息率 1% 以下的 

13 只，总市值中位 53 亿元，位置中位 21.7%，近 20 日 -6.13%，PE 中位 70.8 倍，

量比中位 0.68。两组在位置上的差距超过 54 个百分点，在近 20 日涨跌上相差近 10 

个百分点。 
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中间两组的情况值得单独一看。股息率 1% 至 3% 的 5 只，市值中位 92 亿元，

位置中位只有 16.5%，近 20 日 -7.92%，是四组里表现最弱的一组；这一组的 PE 中

位 16.8 倍并不算贵，恒力石化 9.54 倍、中海油服 15.41 倍都在其中。估值便宜但位

置偏低，说明这一组的问题不在估值，而在缺乏分红预期与增量资金。16 只无 TTM 分

红数据的标的，位置中位 16.3%、近 20 日 -6.38%，与低股息组接近。 

表6：按股息率分组的估值与表现对照（2026-10-22） 

TTM 股息

率 
只数 

总市值中

位（亿元） 

115 日位

置 中 位

（%） 

近  20 日

涨跌中位

（%） 

PE(TTM) 

中位（倍） 

量 比 中

位 

3% 以上 6 3434 75.9 3.62 13.3 0.82 

1%~3% 5 92 16.5 -7.92 16.8 0.54 

1% 以下 13 53 21.7 -6.13 70.8 0.68 

无  TTM 

分红数据 
16 47 16.3 -6.38 71.5 0.63 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年半年报，东吴证券研究所； 

备注：股息率为最近 12 个月现金分红对应最新收盘价，可得样本 24 只，其余 16 只

无 TTM 分红数据；各项为组内中位数，PE 为可得样本中位数。 

5.2.   高股息组的构成 

高股息这一组的名单也说明了它的构成：中国石化 4.05%、中国石油 4.02%、中国

海油 3.82%、海油发展 3.75%、新天然气 3.38%、海油工程 3.13%。六只里有五只是三

桶油及其油服平台，只有新天然气是市值 100 亿元级别的城燃标的。这一组的共同点

是盈利可由中报验证、分红有历史延续；现金流方面，除海油发展经营活动现金流为 -

25.00 亿元外，其余五只对净利的覆盖在 1.43 倍至 2.80 倍之间。 

表7：高股息组 6 只的中报与估值（2026-10-22） 

名称（代

码） 

股息率

（%） 

PE(TTM)

（倍） 

PB

（倍） 

115 日位

置（%） 

近 20 日

（%） 

总市值

（亿

元） 

中报归母

净利（亿

元） 

经营现金

流净额

（亿元） 

中国石化

（600028） 
4.05 18.00 0.77 77.3 4.87 6470 256.27 624.99 

中国石油

（601857） 
4.02 13.20 1.42 96.6 17.48 23244 1039.34 2512.81 

中国海油

（600938） 
3.82 11.61 1.88 73.3 4.61 16065 858.18 1416.31 

海油发展

（600968） 
3.75 10.16 1.34 76.5 -2.73 398 18.68 -25.00 

新天然气

（603393） 
3.38 17.55 1.03 29.1 -7.55 100 3.86 10.79 

海油工程

（600583） 
3.13 13.32 0.96 75.4 2.62 277 10.91 15.61 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年半年报，东吴证券研究所； 

备注：按 TTM 股息率由高到低排列，股息率为最近 12 个月现金分红对应最新收盘价；经营现金流为合并

现金流量表「经营活动产生的现金流量净额」。 
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从这个角度看，当前石油石化的防御属性并不覆盖整个板块，主要集中在六只高股

息标的上。等权指数回落 3.68% 的同期，这六只的涨跌幅中位是 +3.62%。如果后续市

场继续调整，这一组的表现大概率仍会好于板块整体；但若市场转向进攻，高股息组的

弹性也会弱于题材股，这是同一枚硬币的两面。 

分红能否延续，取决于两个条件。一是盈利的稳定性，三桶油中报经营现金流为净

利的 1.65 倍至 2.44 倍，覆盖分红支出的能力较强；二是资本开支的节奏，上游勘探开

发的开支具有刚性，油价下行时可用于分红的现金流比例可能被动下降。这两个条件在

三季报里会有更清楚的体现，也是高股息逻辑能否延续的关键。 

 

6.   估值：整体法 11 倍与中位数 27 倍的距离 

40 只 PE(TTM) 中位数 27.0 倍，40 只中 28 只可得读数、其余 12 只因 TTM 

利润为负或数据缺失无读数（其中中报亏损 6 只）、PB 中位数 1.84 倍、股息率中位数 

0.99%。以市值加权衡量，40 只合计市值 51054 亿元对应中报归母净利 2322.5 亿元，

按半年净利简单年化计算的估值约 11 倍。11 倍（中报净利年化口径）与 27.0 倍（TTM 

口径）之间的距离，正是权重股与中小市值的估值分层，两个口径不可直接比较。 

分市值看，大市值组 PE(TTM) 中位 21.3 倍、PB 1.28 倍、股息率 2.08%；小市值

组 PE(TTM) 中位 86.0 倍、PB 3.05 倍、股息率 0.69%。与小市值组相比，大市值组 

PE 低约四分之三、PB 低约六成、股息率高约 2 倍。位置上的差异反而不明显，两组

分别为 25.4% 与 23.4%，说明高位并未覆盖整个大市值群体，集中在少数几只。 

头部三家的读数更集中。中国石油 PE 13.20 倍、PB 1.42 倍、股息率 4.02%，中国

石化 18.00 倍、0.77 倍、4.05%，中国海油 11.61 倍、1.88 倍、3.82%。三家的股息率

都在 3.8% 以上、PE(TTM) 都在 18 倍以内，合计市值 4.58 万亿元、占板块 89.7%，

是整体法估值偏低的主要原因。 

把三桶油剔除后再看，整体法的读数明显抬升：其余 37 只合计市值 5275 亿元、

对应中报归母净利 168.7 亿元，按半年净利简单年化的估值约 15.6 倍。15.6 倍（中报

净利年化口径）仍低于 27.0 倍的 PE(TTM) 中位数，两个口径的差距来自结构：整体

法按市值加权，权重集中在低 PE 的三桶油；中位数对每只一视同仁，28 只可得样本

里有 12 只 PE 在 40 倍以上。判断板块贵贱时，整体法容易被权重压低，中位数容易

被小票抬高，两个口径需要同时看。 

中小市值一端的估值与业绩存在脱节。PE(TTM) 超过 100 倍的有和顺石油 115.02 

倍、仁智股份 184.19 倍、ST 沈化 631.43 倍；PB 超过 4 倍的 7 只中，仁智股份 30.50 

倍、*ST 准油 164.32 倍（净资产接近为零所致）、统一股份 7.54 倍、潜能恒信 7.39 倍、

博汇股份 7 倍、科力股份 4.95 倍、茂化实华 4.39 倍。这些标的中报归母净利多数不
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足 1 亿元，仁智股份、*ST 准油、茂化实华中报为亏损，估值更多反映交易预期而非当

期业绩；近 20 日的表现也已拉开，博汇股份上涨 56.24%，和顺石油下跌 27.94%。 

PB 口径的分化小于 PE。40 只 PB 中位数 1.84 倍，大市值组 1.28 倍、小市值

组 3.05 倍，组间差距约 1.4 倍；而 PE 的组间差距接近 4 倍。原因在于净资产比利

润稳定，中小市值公司的 PB 虽然也高，但没有 PE 那么夸张。对配置而言，PB 更适

合做同环节内部的横向比较，PE 更适合判断盈利与估值的匹配；两者给出不一致信号

时，用 PB 看资产端的安全边际、用 PE 看盈利端的兑现程度，比单看一个指标更稳妥。 

位置与估值在个股层面并不总是同向。恒力石化区间位置 2.9%、PE(TTM) 9.54 倍、

PB 1.49 倍，是板块内估值最低的标的之一，位置却在区间底部；博汇股份位置 98.1%，

PE 86 倍、PB 7 倍，估值显著高于头部三家。位置反映价格在近半年的相对水平，估值

取决于盈利与净资产的匹配，两者不能互相替代。 

 

表8：按市值分组的估值与股息率对照（2026-10-22，以总市值中位数 60.58 亿元分界） 

分组 
样本

数 

总市值区间（亿

元） 

PE(TTM) 中

位（倍） 

PB 中位

（倍） 

股息率中

位（%） 

115 日位

置中位

（%） 

位置 

80% 以

上只数 

20 日涨

跌中位

（%） 

大市

值组 
20 63.76~23244 21.3 1.28 2.08 25.4 1 -4.31 

小市

值组 
20 13.10~57.40 86 3.05 0.69 23.4 2 -6.57 

全样

本 
40 13.10~23244 27 1.84 0.99 23.4 3 -6.23 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年半年报，东吴证券研究所； 

备注：股息率为可得样本中位数，大市值组 14 只、小市值组 10 只；PE 可得样本大市值组 17 只、小市

值组 11 只，亏损标的无 PE 读数。 

 

7.   主要判断与后续值得跟踪的几个指标 

对 10 月 22 日这一截面的判断有四条。 

第一，板块没有整体性行情。等权指数处于区间 24.7% 的位置，40 只位置中位 

23.4%，七成标的不足四成，成交连续收缩、量比 0.76。当日板块跌幅小于小市值指数，

更多体现防御属性，而不是资金回流。 

第二，定价的分水岭是股息，不是市值。股息率 3% 以上的 6 只与 1% 以下的 13 

只，在位置、近 20 日表现、估值三个维度上都呈现系统性差异，且这一差异在近五个

月里一直存在。按市值分组得到的结论要弱得多。 

第三，盈利质量的分层主要体现在权重股与其余标的之间。三桶油经营现金流净额

为净利的 2.11 倍，近 20 日涨跌幅中位 +4.87%；其余 37 只只有 0.67 倍、15 只现

金流为负，近 20 日涨跌幅中位 -6.43%，其中现金流为负的 15 只为 -6.13%，与其余
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标的接近。现金流强弱在中小市值内部的区分度有限，真正拉开差距的是三桶油与其余

标的之间的盈利质量与分红能力。三季报如果延续这一结构，分化的方向不会改变。 

第四，小市值的急涨缺少业绩支撑。位置在 80% 以上的三只中，博汇股份与博迈

科的中报净利分别为 0.19 亿元与 -0.70 亿元，上涨主要由成交放大推动，换手率 

26.44%、量比 2.89，这类行情的持续性取决于量能而非基本面。 

需要强调，上述判断建立在单一日截面数据之上，样本 40 只、含 3 只 ST 标的，

中国石油一家占板块市值 45.5%，对板块读数的影响较大。原油价格与国内成品油调价

窗口是这一板块最核心的外部变量，前者决定上游盈利、后者通过炼化价差影响加工环

节，单日价格与成交不构成趋势判断依据；三季报披露后，开采环节的盈利能否延续、

炼化环节的价差能否修复、中小市值的现金流能否改善，是比单日涨跌更重要的观察点。 

从配置节奏看，当前位置更适合观察而非追逐。等权指数距区间低点只有 7.95% 的

空间、距区间高点有 18.34% 的回撤空间，上下空间并不对称；成交连续收缩、量比 0.76，

说明分歧尚未充分释放。若后续出现量比站上 1.0、同时位置中位数从 23.4% 抬升的组

合，修复的持续性才更有依据；在此之前，高股息组的相对收益比板块整体的方向更确

定。 

 

表9：后续值得跟踪的几个指标 

跟踪指标 观察要点 当前读数（2026-10-22） 数据频率 

板块合计成交额 

单日成交额与近 60 日均值

（130.49 亿元）对比，判断成交

能否回补 

117.31 亿元 日频 

等权指数区间位置 

等权指数在 115 日区间的位

置，与个股中位数对照看修复程

度 

24.7%（等权指数 82.44） 日频 

三桶油三季度经营数据 
中报的高盈利与现金流能否在季

报延续 

中报归母净利合计 2153.8 

亿元、经营现金流净额 

4554.1 亿元 

季度 

板块量比 
合计成交额 5 日均 ÷ 60 日均，

站上 1.0 视为成交回补扩散 
0.76（合计口径） 日频 

全样本区间位置 
位置中位数能否从 23.4% 抬

升，判断修复是否铺开 
23.4% 日频 

高股息组的表现 
股息率 3% 以上 6 只的近 20 

日涨跌能否维持正值 
中位 +3.62% 日频 

中小市值现金流 
经营现金流为负的 15 只，三季

报能否转正 
15 只（中报） 季度 

高股息标的分红兑现 
中国石油、中国石化等年度分红

方案的推进 

股息率中位 0.99%（24 只

可得） 
季频/年频 

数据来源：交易所公开行情数据、上市公司 2026 年半年报，东吴证券研究所； 

备注：经营现金流为经营活动产生的现金流量净额；国际原油价格与国内成品油调价窗口为本行业的核心

外部变量，本报告不提供点位与调价幅度预测，未列入表内。 
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8.   风险提示 

1. 原油价格受地缘政治、供需预期与库存数据影响波动较大，若油价快速回落，石

油开采与油服环节的盈利与估值可能同步承压。 

2. 石油加工环节毛利率中位数约 14.0%、资产负债率中位数约 55.5%，在价差收窄

时利润弹性偏弱，经营风险高于开采环节。 

3. 板块量比（合计口径）0.76，仍处缩量区间，若成交未能回补，个别标的的短期

涨幅可能随成交回落而回吐。 

4. 中小市值标的估值偏高（小市值组 PE(TTM) 中位 86.0 倍）、成交金额偏小，流

动性冲击的边际影响大于大市值标的，波动幅度可能放大。 

5. 40 只中 15 只中报经营现金流为负、8 只为亏损，若三季报未能改善，盈利质

量分化可能进一步放大估值差距。 

6. 样本含 ST 洲际、ST 沈化、*ST 准油共 3 只，其经营与信息披露风险高于普

通公司，相关读数对板块中位数有一定扰动。 

7. 本报告数据统一截至 2026 年 10 月 22 日收盘，未纳入此后新披露的价格与财

务信息，区间序列按前复权价格计算，除权除息日的价格衔接可能与不复权行情存在差

异。 

8. 本报告为行业配置观察，不构成具体个股的投资建议，所有结论基于公开数据与

本报告口径，不构成任何收益承诺。 
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