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投资要点

◼ 三桶油业务分析对比：1）营业收入：中石油一半的营业收入来源于油气销售，中石化的营业收入来源的比例
相对均衡且稳定，中海油营业收入以原油为主。2）毛利率：中石油、中石化整体毛利率稳定，中海油毛利率
近三年呈上升趋势。3）上游业务情况：中石油、中石化原油产量较为稳定，中海油原油产量提升；三桶油的
天然气产量稳定上升。2023年，中海油、中石油、中石化的储量寿命分别为10、11、7年。4）下游业务情况：
中石化的原油加工量规模大，当前保持在2-2.5亿吨/年，中石油原油加工量同样呈上升趋势；中石油和中石化
的成品油以柴油、汽油产量居多，煤油产量最少。中海油上市公司体内没有炼化业务，炼化业务在中海油集团。
5）终端业务情况：中石化、中石油的加油站数量分别是我国的第一位和第二位，规模优势显著。中海油上市
公司体内没有加油站业务，加油站业务在中海油集团。

◼ 三桶油财务分析对比：1）油价与业绩关系：中石油、中石化业绩与油价呈倒“U”型，分别在Brent油价100
美元/桶、80美元/桶附近盈利能力最好，中海油盈利能力与油价近乎正相关。2）财务比率：三桶油近两年
ROE水平整体提升，资产负债率水平保持稳定。3）现金流水平：随着国资委对央企现金流考核的重视，三桶
油2023年经营性现金流改善。4）资本开支：中石油资本开支最多，其次为中石化、中海油。5）资本投入业
务占比：中石油在勘探与生产的投入占比高，中石化各业务投入相对比较平衡，中海油所有资本投入到上游勘
探开发与生产，其中开发占比最高。

◼ 投资建议：三桶油是国内头部的油气公司，拥有巨大的油气储量规模，有突出的勘探开发开采、炼油、化工和
销售能力，具有显著的资源和规模优势，且公司抗风险能力强，建议重点关注中国海油/中国海洋石油
（600938.SH/0883.HK）、中国石油/中国石油股份（601857.SH/0857.HK）、中国石化/中国石油化工
股份（600028.SH/0386.HK）。

◼ 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动风险；成品油需求复苏不及预期。



• 低成本优势明显，构成中海油核心投资逻辑。

• 中海油维持高资本开支和产量增长。

• 海上资源储备丰富，助力中海油可持续增长。

• 盈利预测与投资评级：根据公司增储上产&新项目推进情况，我们维持2024-2026年归母净利润分别1500、1635、
1729亿元，按2024年9月23日收盘价对应A股PE分别8.6、7.9、7.5倍，对应H股PE分别5.4、5.0、4.7倍。公司盈
利能力显著，成本管控优异，维持“买入”评级。

• 风险提示：1）经济衰退风险；2）油价波动风险；3）新能源加大替代传统石油需求的风险；4）经济制裁风险。

中海油：低成本+高股息，高资本开支推动增储上产

中海油 盈利预测与估值

盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万元) 422,230.00 416,609.00 453,605.83 485,200.06 506,732.67

同比(%) 71.56 -1.33 8.88 6.97 4.44

归母净利润(百万元) 141,700.00 123,843.00 150,025.80 163,523.03 172,920.01

同比(%) 101.51 -12.60 21.14 9.00 5.75

EPS-最新摊薄(元/股) 2.98 2.60 3.16 3.44 3.64

P/E（现价&最新摊薄） 9.09 10.40 8.58 7.87 7.45

数据来源:Wind,东吴证券研究所 2024/9/23



• 油价持续高位运行，上游业务稳健发展。

• 政策趋严+成品油需求回暖&海外价差扩大，炼化板块业绩有望改善。

• 天然气顺价持续推进，板块盈利大幅提升。

• 盈利预测与投资评级：根据公司油气产量情况，以及公司受益于天然气顺价政策，我们调整2024-2026年归母净利
润分别1836、1908、1945亿元。按2024年9月23日收盘价，对应A股PE分别8、7.7、7.5倍，对应H股PE分别5.3、
5.1、5倍。公司盈利能力显著，成本管控优异，维持“买入”评级。

• 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动风险；成品油需求复苏不及预期；原油价格下跌风险；海外天然气价格上
行风险。

中石油 盈利预测与估值

盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万元) 3,239,167.00 3,011,012.00 3,101,574.95 3,146,226.43 3,164,012.30

同比(%) 23.90 -7.04 3.01 1.44 0.57

归母净利润(百万元) 148,738.00 161,144.00 183,648.96 190,794.93 194,511.28

同比(%) 61.39 8.34 13.97 3.89 1.95

EPS-最新摊薄(元/股) 0.81 0.88 1.00 1.04 1.06

P/E（现价&最新摊薄） 9.86 9.10 7.98 7.68 7.54

数据来源:Wind,东吴证券研究所 2024/9/23

中石油：持续增储上产，打造“油气热电氢”全方位能源龙头



• 中国石化：全球炼化龙头，一体化优势有效抵御油价波动风险。

• 油价持续高位运行，勘探开发业务稳健发展。

• 政策趋严+成品油需求回暖&海外价差扩大，炼化板块业绩有望改善。

• 成品油消费税改革政策推进，公司竞争力增强。

• 盈利预测与投资评级：根据公司稳油增气战略的推进情况，以及成品油需求回暖，我们调整2024-2026年归母
净利润分别704、730、745亿元。根据2024年9月23日收盘价，对应A股PE分别11.2、10.8、10.6倍，对应H股
PE分别7.1、6.8、6.7倍。

• 风险提示：地缘政治风险；宏观经济波动风险；成品油需求复苏不及预期。

中石化 盈利预测与估值

盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入(百万元) 3,318,168.00 3,212,215.00 3,343,007.97 3,345,439.09 3,400,168.68

同比(%) 21.06 -3.19 4.07 0.07 1.64

归母净利润(百万元) 67,082.00 60,463.00 70,439.88 72,997.31 74,462.70

同比(%) -5.79 -9.87 16.50 3.63 2.01

EPS-最新摊薄(元/股) 0.55 0.50 0.58 0.60 0.61

P/E（现价&最新摊薄） 11.76 13.04 11.20 10.80 10.59

数据来源:Wind,东吴证券研究所 2024/9/23

中石化：一体化优势明显，国有石化头部企业存在估值修复空间
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第一章 三桶油业务分析

• 1.1 三桶油业务拆分

• 3.2 上游：油气资源情况

• 3.3 下游：炼油化工情况

• 3.4 终端：产品销量、加油站情况



数据来源：公司官网，东吴证券研究所

产业链

8

1.1 产业链情况



1.1 业务拆分：中石油

中石油营业收入拆分（亿元） 中石油营业利润拆分（亿元）

9数据来源：Wind，东吴证券研究所

• 中石油一半的营业收入来源于成品油销售及零售，另
外一半的营业收入来源于炼油与化工、油气和新能源
（原勘探与生产）、天然气与管道，近三年天然气与
管道业务的比重稳步增加。

• 从营业利润上看，中石油的营业利润在2014年之前
主要来源于勘探与生产，在2015年之后主要来源于
油气和新能源。

• 毛利率：中石油整体毛利率稳定在25%左右，其中炼
油与化工、勘探与生产的毛利率较高。

中石油毛利率（%）
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1.1 业务拆分：中石化

中石化营业收入拆分（亿元） 中石化营业利润拆分（亿元）

10数据来源：Wind，东吴证券研究所

中石化毛利率（%）• 从营业收入上看，中石化的营业收入主要来源于炼
油、营销及分销、本部及其他三个部分，且比例相
对均衡且稳定。

• 毛利率：中石化整体毛利率稳定在15%左右，其中
勘探及开发、炼油板块的毛利率水平较高。



1.1 业务拆分：中海油

中海油营业收入拆分（亿元）

11数据来源：Wind，东吴证券研究所

• 中海油营业收入以原油为主，原油营业收入占总营业收入的比例超过3/4，其余部分主要是天然气和贸易的
营业收入。

• 中海油成本管控体系完备，油气毛利率近三年约50%。

中海油毛利率（%）
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1.2 上游：油气资源情况 – 油气储量

数据来源：Wind，东吴证券研究所

三桶油 原油储量（百万桶） 三桶油 天然气储量（亿立方米）
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• 2023年，中海油原油储量上升，中石油、中石化原油储量下降。

• 三桶油天然气储量比较稳定，中石油天然气储量最多。中石油天然气储量约2万亿立方米，接近中石化和中海
油天然气储量的8倍。
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1.2 上游：油气资源情况 – 油气产量

数据来源：Wind，东吴证券研究所

三桶油 原油产量（百万桶） 三桶油 天然气产量（亿立方米）
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• 近三年，中石油、中海油原油产量提升，而中石化原油产量略有下降。2023年中石油原油产量约9亿桶；中
海油原油产量有上升趋势，2023年原油产量约5.4亿桶；中石化原油产量下降，2023年原油产量约2.8亿桶。

• 中石油的天然气产量最多，2023年天然气产量为1396亿立方米；其次为中石化，2023年天然气产量为379
亿立方米；中海油2023年的天然气产量为229亿立方米。



1.2 上游：油气资源情况 – 储量寿命

数据来源：Wind，东吴证券研究所

三桶油 储量替代率（%）
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三桶油 储量寿命（年）

• 中海油的储量替代率最高，近几年稳步提升。2023年，中海油的储量替代率达180%，资源储备十分充足。

• 中石油的储量寿命最高，其次为中海油、中石化。



• 石油特别收益金：

• 以我们预估的公司原油平均实现价格为基础，根据我国制定的石油特别收益金征收规则。

我国石油特别收益金征收规则

数据来源：中国财政部，东吴证券研究所

原油价格（美元/桶） 征收比率 速算扣除数（美元/桶）

65-70（含） 20% 0

70-75（含） 25% 0.25

75-80（含） 30% 0.75

80-85（含） 35% 1.5

85以上 40% 2.5
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1.2 上游：油气资源情况 – 石油特别收益金



数据来源：政府官网,东吴证券研究所

中国天然气价格市场化改革进程

• 天然气价格改革稳步推进，上下游价格有望实现联动。我国现行的天然气定价机制为基准门站价格管理。供需双方可以基

准门站价格为基础，在上浮20%、下浮不限的范围内协商确定具体门站价格。目前，我国国产陆上气和2014年底投产的进

口管道气的基准门站价由政府管制；海上气、页岩气、LNG、直供用户、2015年投产的进口管道气等门站价由市场形成。

当前，国内天然气上游门站价格市场化程度已超过50%，且波动频繁，但下游价格疏导不够顺畅。未来有关部门或将建立

健全规则相对统一的天然气上下游价格联动机制，公司天然气销售的成本传导压力将进一步减小。

• 2023年天然气市场化改革继续推进，浙江自4月起取消门站价。浙江省发展改革委在2022年底发布了《关于天然气省级门

站价格等有关事项的通知》，从2023年4月1日起不再核定天然气省级门站价格。各地要在2023年2月底前修订完善管道燃

气上下游价格联动机制；2023年3月底前制定终端销售价格调整方案并组织实施。

年份 政策 具体内容

2011
《关于在广东省、广西壮族自治区开展天然气价格

形成机制改革试点的通知》

在广东、广西开展天然气价格形成机制改革试点。采用“市场净回值”定价，建立天然气与可替代能源价格挂钩

机制，确定各省(区、市)天然气门站价格，放开页岩气煤层气、煤制气等非常规天然气出厂价格。

2013 《关于调整天然气价格的通知》 在全国范国内推广天然气价格改革试点，增量气价格一步调整到位，存量气价格分3步调整到位。

2015 《关于理顺非居民用天然气价格的通知》 实现存量气与增量气价格并轨，放开直供工业用气（化肥用气除外）的市场销售价

2015
《关于降低非居民用天然气门站价格并进一步推进

价格市场化改革的通知》
实行：“基准价十浮动幅度”管理，允许居民和化肥以外的其他用气价格一年以后上浮20%

2016 《关于明确储气设施相关价格政策的通知》 储气服务价格由供需双方协商确定，储气设施天然气购销价格由市场竞争形成
2016 《关于推进化肥用气价格市场化改革的通知》 全面放开化肥用气价格，至此非居民用气价格彻底放开
2017 《关于降低非居民用天然气基准门站价格的通知》 进入交易中心公开交易的天然气价格由市场形成
2018 《关于理顺居民用气门站价格的通知》 非居民与居民用气门站价格并轨

2020 《中央定价目录》

1)将“各省天然气门站价格”移出目录，将“跨省管道运输价格”列入目录。2)海上天然气、页岩气、煤层气、

煤制气、液化天然气、直供用户用气、储气设施购销气、交易平台公开交易气，2015年以后授产的进口管道

天然气，以及具备竞争条件省份天然气的门站价格，由市场形成。3)其他国产陆上管道天然气和2014年底前

授产的进口管道天然气门站价格，暂按现行价格机制管理，视天然气市场化改革进程适时放开由市场形成。

2021
《关于“十四五”时期深化价格机制改革行动方案的

通知》
稳步推进石油天然气价格改革，适应“全国一张网”发展方向，完善天然气管道运输价格形成机制。

2022
《关于完善进口液化天然气接收站气化服务定价机

制的指导意见》

明确了气化服务价格定义及内涵，将气化服务价格由政府定价转为政府指导价，实行最高上限价格管理，鼓励“

一省份一最高限价”，并明确按照“准许成本加合理收益”的方法制定最高气化服务价格。准许收益率由省级价格

主管部门统筹考虑区域经济发展水平、行业发展需要、用户承受能力等因素确定，原则上不超过8%。

2023
《浙江省发展改革委关于天然气省级门站价格等有

关事项的通知》
浙江省取消门站价。从2023年4月1日起不再核定天然气省级门站价格。
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1.2 上游：天然气市场化改革



• 自产气：

• 中石油天然气探明储量位列国内第一，贡献我国超60%的天然气产量。公司拥有全国最大的天然气探明储量，

约为中石化、中海油探明储量的8倍。2023年，公司天然气探明储量为5194亿方，其中探明已开发储量、探明

未开发储量占比分别66%、34%，尚有较大的开采潜力。在天然气产量贡献方面，中石油是国内天然气产量贡献

最大的公司，2023年天然气产量占国内天然气产量的61%，远高于其余天然气企业。中石油在我国天然气领域

拥有不可撼动的龙头地位，是保障我国天然气能源安全的排头兵。

2023年三桶油天然气储量对比（亿方，%） 三桶油占中国天然气产量的比重（%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所
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• 外购气：
• 我国进口气主要分为LNG和管输气。由于管道气进口具有局限性，跨国输气管道建设周期偏长，且较容易受地缘

政治问题的影响。而LNG的进口是通过LNG接收站进入到国内，气态天然气液化之后体积缩小，运输灵活。因此，
相比管道气而言，LNG通常更受青睐。2023年，我国进口天然气1668亿方，同比+10%，其中LNG进口占比
60%。我国LNG主要进口来源为澳大利亚和卡塔尔，两国合计占比近57%；管输气主要进口自土库曼斯坦，占比
达56%。此外，俄罗斯也是我国天然气重要进口来源国。

2023年 中国LNG进口来源结构（%） 2021年 中国管输气进口来源结构（%）

中国天然气进口量（亿方，%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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• 国际天然气价格与原油价格高度相关，LNG波动尤为剧烈，管输气价格相对稳定。2023年初以来，原油价格持续

在80美元/桶附近震荡，较上年有明显回落，对气价产生下拉作用；叠加冬季气温偏暖、欧洲有意需求压减以及地

缘政治溢价减弱等原因，国际气价出现下行趋势，我国LNG和管输气进口价也环比回落。

2010-2024.7 中国LNG进口、日本JCC、布伦特价格（美元/桶，

美元/吨）
2010-2024.7 中国LNG和管输气进口价（美元/吨）

数据来源：Wind，东吴证券研究所 数据来源：Wind，东吴证券研究所

19

1.2 上游：加大天然气生产力度，自产+进口保障国内能源安全



1.3 下游：炼油化工情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所

中石油、中石化 原油加工量（百万吨）

20

• 中石化的原油加工量规模大，在2019年之前一直保持上升趋势，2023年在2.5亿吨/年左右。

• 中石油原油加工量同样呈上升趋势，2023年原油加工量创十年新高。



中石油 成品油收率（%） 中石化 成品油收率（%）

21数据来源：Wind，东吴证券研究所

1.3 下游：炼油化工情况

中石化成品油产量（百万吨）中石油成品油产量（百万吨）

• 中石油和中石化的成品油以柴油、汽油产量居多，煤油产量最少。

• 中石油和中石化逐步提升汽油收率，均在2021年超过柴油收率。



中石油 化工品产量 中石化 化工品产量

22数据来源：Wind，东吴证券研究所

1.3 下游：炼油化工情况

• 中石油、中石化坚持“减油增化”“减油增特”，持续优化产品结构。

• 中石油成立日本新材料研究院，加大化工新材料研发力度，努力提升高端专用料和高附加值产品比例，
新材料产量大幅增加。近5年，中石油化工品产量不断提升。

• 中石化根据市场需求积极调整产品结构，2023年中石化加快优势、先进产能建设和落后产能淘汰，加大
高端产品和新材料研发力度。



• 2021年9月以来，中共中央、国务院发布《关于完整准确全面贯彻新发展理念做好碳达峰碳中和工作的意见》，国务院发布

《关于印发2030年前碳达峰行动方案的通知（国发〔2021〕23号）》，国家发展改革委发布《关于严格能效约束推动重点

领域节能降碳的若干意见》和《石化化工重点行业严格能效约束推动节能降碳行动方案（2021-2025年）》，推动石化行

业碳达峰，严控新增炼油能力，到2025年国内一次加工能力控制在10亿吨以内，主要产品产能利用率提升至80%以上。

2021年12月，中央经济会议指出新增可再生能源和原料用能不纳入能源消费总量控制。我们认为，在供给侧发展受限的环

境下，后续大幅新增炼化产能有限。

数据来源：国务院，发改委等，东吴证券研究所

时间 政策 机构 主要内容

2021.09.11
《完善能源消费强度和总量双控

制度方案》
发改委

合理设置国家和地方能耗双控指标.完善能耗双控指标管理，国家继续将能耗强度降低作为国民经济和社会发展五年规

划的 约束性指标，合理设置能源消费总量指标，并向各省分解下达能耗双控五年目标。

2021.10.18
《关于严格能效约束推动重点领

域节能降碳的若干意见》
发改委

到2025年，通过实施节能降碳行动，钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、炼油、乙烯、合成氨、电石等重点行业和数据

中心达到标杆水平的产能比例超过30%,行业整体能效水平明显提升，碳排放强度明显下降，绿色低碳发展能力显著增

强；到2030年，重点行业能效基准水平和标杆水平进一步提高，达到标杆水平企业比例大幅提升，行业整体能效水平

和碳排放强度达到国际先进水平，为如期实现碳达峰目标提供有力支持。

2021.10.24

《关于完整准确全面贯彻新发展

理念做好碳达峰碳中和工作的意

见》

中共中央国务院

意见明确了碳达峰碳中和工作重点任务：一是推进经济社会发展全面绿色转型，二是深度调整产业结构，三是加快构

建清洁低碳安全高效能源体系，四是加快推进低碳交通运输体系建设，五是提升城乡建设绿色低碳发展质量，六是加

强绿色低碳重大科技攻关和推广应用，七是持续巩固提升碳汇能力，八是提高对外开放绿色低碳发展水平，九是健全

法律法规标准和统计监测体系，十是完善政策机制。

2021.10.26 《2030年前碳达峰行动方案》 国务院

完善能源消费强度和总量双控制度，严格控制能耗强度，合理控制能源消费总量，推动能源消费革命，建设能源节约

型社会；推动石化化工行业碳达峰：优化产能规模和布局，加大落后产能淘汰力度。严格项目准入，合理安排建设时

序。稳妥有序发展现代煤化工。引导企业转变用能方式，调整原料结构，拓展富氢原料进口来源，推动石化化工原料

轻质化。优化产品结构， 促进石化化工与煤炭开采、冶金、建材'、化纤等产业协同发展。鼓励企业节能升级改造，到

2025年，国内原油一次加工能力控制在10亿吨以内，主要产品产能利用率 提升至80%以上。坚决遏制“两高”项目盲目

发展。

2021.11.9
《“十四五"全国清洁生产推行方

案》
发改委

对不符合相关要求的高耗能高排放项目予以停批、停建。加快燃料原材料清洁替代.加大清洁能源推广应用，提高工业

领域非化石能源利用比重，因地制宜推行热电联产“一区一热源”等园区集中供能模式。大力推进重点行业清洁低碳

改造。全面开展清洁生产审核和评价认证，推动等重点行业“一行一策”绿色转型升级。

2021.11.15
《高耗能行业重点领域能效标杆

水平和基准水平（2021年版）》
发改委

分类推动项目提效达标：对拟建、在建项目，应对照能效标杆水平建设实施。对能效低于本行业基准水平的存量项

目，引导企业有序开展节能降碳技术改造。依据能效标杆水平和基准水平，限期分批实施改造升级和淘汰。对需开展

技术改造的项目，各地要明确改造升级和淘汰时限（一般不超过3年）以及年度改造淘汰计划；对于不能按期改造完毕

的项目进行淘汰。坚决通制高耗能项目不合理用能。对于能效低于本行业基准水平且未能按期改造升级的项目限制用

能。

控制能耗的目的是减少碳排放量，因此，不产生碳排放的能源消费不计入能耗总量控制。关于“新增可再生能源和原料

用能不纳入能源消费总量控制”的理解：

（1）新增可再生能源：新能源电力不产生碳排放，因此不计入能耗总量。鼓励地方增加可再生能源消费降低能耗，超

激励指标后，最低可再生能源电力消纳责任权重以上的消纳量不纳入该地区年度和五年规划当期能源消费总量考核。

（2）原料用能：虽然消耗化石能源，但不产生碳排放，因此不计入能耗总量。原料用能是指用作原材料的能源消费，

即石油、煤炭、天然气等能源产品不作为燃料、动力使用，而作为生产产品的原料、材料使用，加工成别的产品，主

要指化工类的加工，这个过程石油未燃烧产生碳排放，因此不计入能耗总量。如果使用可再生能源电量，可以不计入

考核；如果使用火电，则需要计入考核。

石化行业节能降碳相关政策文件

2021.12.10 中央经济工作会议 中共中央

石化行业节能降碳相关政策文件
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1.3 下游：炼油化工情况-炼化项目审批趋严



• 2023年及以后仅有不到1亿吨/年的大炼化产能在建或规划中。山东裕龙岛一期2000万吨/年项目、镇海炼化1100

万吨/年项目有望于2024年建设完成。

数据来源：各公司公告，各项目环境影响评价报告，各项目可行性研究报告，东吴证券研究所

2019年及以后中国新增炼化产能列示
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企业名称 项目名称 地区 项目建设内容 炼油规模 投产或拟投产时间

恒力石化 大连长兴岛2000万吨/年炼化一体化项目 辽宁省 2000万吨/年炼油、450万吨/年PX、150万吨/年乙烯等 2000万吨/年
2019年5月炼化投产；

2020年5月乙烯投产

恒逸石化 文莱PMB 800万吨/年炼化一体化一期项目 文莱 800万吨/年炼油，150万吨/年PX、50万吨/年苯等 800万吨/年 2019年11月投产

荣盛石化（51%）

桐昆股份（20%）

2019年合计 4800万吨/年

中国石化 中科炼化1000万吨/年炼化一体化项目 广东省 1000万吨/年炼油、80万吨/年乙烯等 1000万吨/年 2020年6月正式投产

2020年合计 1000万吨/年

中国石化 古雷炼化一体化一期项目 福建省
80万吨/年乙烯，年产10万吨/70万吨的环氧乙烷/乙二醇，30万吨/年

EVA装置等9套。
-- 2021年8月正式投产

2021年合计 --

荣盛石化（51%）

桐昆股份（20%）

中国石化 镇海炼化一体化项目改扩建 浙江省 120万吨/年乙烯 - 2022年1月全面投产

东方盛虹 盛虹炼化1600万吨/年炼化一体化项目 江苏省 1600万吨/年炼油、280万吨/年PX、110万吨/年乙烯等 1600万吨/年 2022年底全面投产

2022年合计 3600万吨/年

中国石油 广东石化2000万吨/年炼化一体化项目 广东省 2000万吨/年炼油、260万吨PX、120万吨乙烯 2000万吨/年 2023年2月全面投产

中国石化 海南炼化改扩建项目 海南省

新建500万吨/年常减压装置、250万吨/年蜡油加氢裂化、200万吨/年

柴油加氢、160万吨/年重整、60万吨/年聚酯原料装置以及硫磺回收

装置

500万吨/年 2023年2月全面投产

2023年合计 2500万吨/年

北方华锦 兵器工业集团精细化工及原料工程项目 辽宁省 1500万吨/年炼油、163万吨/年乙烯 1500万吨/年 2024年

中海油 大榭石化改扩建第五期项目 浙江省 600万吨/年炼油，并新建下游18套生产装置 600万吨/年 2024年

中国石化 镇海炼化1100万吨/年炼油和高端合成新材料项目 浙江省 1100万吨/炼油、60万吨丙烷脱氢、40万吨丙烯腈联合装置 1100万吨/年 2024年底

大连石化 大连石化搬迁改造项目（一期） 辽宁省 1000万吨/炼油，120万吨/年乙烯项目 1000万吨/年 2024年

南山集团（51%）

山东能源（46%）

万华实业（1.6%）

华鲁控股（1.3%）

2024年合计 6200万吨/年

中国石化 古雷炼化一体化二期项目 福建省
1600万吨/年炼油、320万吨/年芳烃、120万吨/年乙烯、60万吨/年己

内酰胺等
1600万吨/年 2025年底

2025年合计 1600万吨/年

中海油 惠州三期炼化一体化项目 广东省 炼油部分配套改扩建500-800万吨/年炼油能力、160万吨/年乙烯 500-800万吨/年 2026年预计乙烯投产

大连石化 大连石化搬迁改造项目（二期） 辽宁省 1000万吨/炼油，120万吨/年乙烯项目 1000万吨/年 2026年

2026年合计 1500-1800万吨/年

中国石化 中科合资广东炼化一体化二期项目
1500万吨/年炼油、120万吨/年乙烯工程，包括70万吨/年聚丙烯，45

万吨/年聚乙烯等
1500万吨/年 未知

恒逸石化 文莱PMB 1400万吨/年炼化一体化二期项目 文莱
1400万吨/年炼油、200 万吨/年PX、165万吨/年乙烯、250万吨/年

PTA、100万吨/年 PET
1400万吨/年 签署二期工程实施协议

2000万吨/年 2024年

浙江石化2000万吨/年炼化一体化二期项目 浙江省 2000万吨/年炼油、400万吨/年PX、140万吨/年乙烯等 2000万吨/年 2022年1月全面投产

山东裕龙岛2000万吨/年炼化一体化项目（一期） 山东省 一期2000万吨/年炼油、300万吨/年PX、2套150万吨/年乙烯等

浙江石化2000万吨/年炼化一体化一期项目 浙江省 2000万吨/年炼油、400万吨/年PX、140万吨/年乙烯等 2000万吨/年 2019年12月投产

1.3 下游：炼油化工情况-炼化项目审批趋严



• 2016年1月，发改委发布《石油价格管理办法》，其中第六条较为明确地规范了国内成品油市场的定价问题，即

“当国际市场原油价格低于每桶40美元（含）时，按原油价格每桶40美元、正常加工利润率计算成品油价格。高

于每桶40美元低于80美元（含）时，按正常加工利润率计算成品油价格。高于每桶80美元时，开始扣减加工利润

率，直至按加工零利润计算成品油价格。高于每桶130美元（含）时，按照兼顾生产者、消费者利益，保持国民经

济平稳运行的原则，采取适当财税政策保证成品油生产和供应，汽、柴油价格原则上不提或少提。”

国际油价与国内成品油定价规则

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所
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1.3 下游：炼油情况-发改委定价下，炼油毛利与油价呈S型特征



• 根据2016年1月以来的国际油价和国内汽油、柴油零售价的散点图，可以发现这种规则在实际使用中具有明确的

指导意义。当国际原油价格高于80美元/桶时，国内汽、柴油价格基本不再变动，由企业承担成本变动带来的利润

削减。当国际原油价格处于80美元/桶时，国内汽、柴油与原油价差分别达到阶段性高点。

国内成品油最高指导价根据国际油价调整关系示意图

数据来源：国家发改委，东吴证券研究所
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1.3 下游：炼油情况-发改委定价下，炼油毛利与油价呈S型特征



2017-2024年9月国际原油价格与国内汽油价差（元/吨，美元/桶） 2017-2024年9月国际原油价格与国内柴油价差（元/吨，美元/桶）

数据来源：Wind，百川盈孚，东吴证券研究所 数据来源：Wind，百川盈孚，东吴证券研究所

2017-2024年9月国际原油价格与国内汽油价格（元/吨，美元/桶）

数据来源：Wind，百川盈孚，东吴证券研究所

2017-2024年9月国际原油价格与国内柴油价格（元/吨，美元/桶）

数据来源：Wind，百川盈孚，东吴证券研究所
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1.3 下游：炼油情况-发改委定价下，炼油毛利与油价呈S型特征



• 成品油出口配额保持稳定，助力出口油企增收创效。2024年第一批成品油出口配额共计下发1900万吨，同比持平。

• 两桶油出口配额占比最高，海外市场前景广阔。2024年第一批成品油出口配额已落地，中国石化延续最高点，占

比为39%；其次为中石油，占比30%。海外成品油价差仍维持高盈利水平，配合成品油出口政策放宽迹象，两桶

油海外业务前景广阔，盈利空间有望进一步释放。

数据来源：金联创，商务部，隆众资讯，东吴证券研究所

2018年至2024年成品油第一批出口配额（万吨） 2018年至2023年成品油出口配额各公司份额（万吨）

数据来源：金联创，隆众资讯，卓创资讯，东吴证券研究所
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1.3 下游：炼油情况-两桶油享受成品油出口配额，内销+出口多
渠道销售



• 此前的成品油消费税改革已对征收范围和收税比例有了比较清晰的规定，2024年的消费税改革文件指出：推进消

费税征收环节后移（指将交税方从生产端的炼厂，转移至销售端的加油站）并稳步下划地方，完善增值税留抵退税

政策和抵扣链条，优化共享税分享比例。

• 成品油消费税新政不断推进，有望加快推动落后地炼产能的退出，有利于国营炼厂。随着成品油消费税征收环节后

移至销售环节，前期交税不规范的民营炼油厂将失去一定的价格优势，这将促使炼厂提质增效，以增强市场竞争力。

而国营石油公司拥有更完善的供应链和销售网络，消费税改革后，这一优势将更加凸显，市场份额有望扩大。

数据来源：国家税务总局，东吴证券研究所，注：汽油密度按照1388升/吨，柴油密度按照1176升/吨

我国汽油和柴油消费税额历史变化
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1.3 下游：炼油情况-消费税监管趋严，利好国营炼油龙头



• 随着中国经济的快速发展，人民生活水平得到了很大的提升，中国乙烯市场也正蓬勃发展。2019年至今，随着民营

炼化一体化项目的集中投产，我国进入新一轮扩产周期。由于乙烯下游最主要的应用是聚乙烯，2023年国内聚乙烯

表观消费量4013万吨，而聚乙烯产量为2755万吨，我国聚乙烯进口依赖度尚有30%，存在进口替代空间。

中国聚乙烯消费量、产量和进口依赖度（万吨，万吨，%）

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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1.3 下游：化工情况-聚乙烯仍有进口替代空间，化工板块有望
迎改善



数据来源：公司公告，东吴证券研究所

中石化近期及未来重点投建乙烯项目列示
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项目 开工时间 中交时间 产能/装置

古雷炼化一体化项目 2017.12 2021.05 新建80万吨/年乙烯，30万吨/年EVA装置等9套。

镇海炼化扩建项目(一期) 2018.1 2021.06
炼油老区新增400万吨/年原油改造和120万吨/年乙

烯工程

海南炼化100万吨/年乙烯及炼油

改扩建项目
2018.12 2022.06 新建100万吨/年乙烯及配套工程

九江石化PX项目 2020.05 2022.06 建成后可新增芳烃能力89万吨/年

天津南港乙烯及下游高端新材料

产业集群项目
2021.05 2023.12 新建120万吨/年乙烯装置及下游加工装置

仪征化纤PTA项目 2021.07 2023.08
仪征化纤300万吨/年PTA项目，主要包括氧化单元

、精制单元及配套设施等

镇海炼化扩建项目(二期) 2022.06 2024.12
新建1100万吨/年炼油、60万吨/年丙烷脱氢及下游

加工装置

洛阳石化百万吨乙烯项目 2023.5 2025.12

1600万吨/年炼油、150万吨/年乙烯、320万吨/年芳

烃联合装置、60万吨/年己内酰胺及配套炼化一体化

下游生产装置和公用工程系统及辅助设施、配套码

头及码头库区等。

古雷炼化一体化二期项目（中沙

合作项目）
2022 2025年底

新建1600万吨/年炼油、320万吨/年芳烃、150万吨/

年乙烯

镇海150万吨/年乙烯及下游高端

新材料产业集聚项目
2023.11 2025.12

新建150万吨/年乙烯装置及下游加工装置，并配套

公用工程和辅助设施等

茂名乙烯改造示范性项目 2023.6 2026.12
建设300万吨/年催化裂解联合装置，建设100万吨/
年乙烯装置，并配套公用工程及辅助设施。

1.3 下游：化工情况-聚乙烯仍有进口替代空间，化工板块有望
迎改善



中石油近期及未来重点乙烯项目列示

数据来源：公司公告，东吴证券研究所
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项目 开工时间 完成时间 产能/装置

广东石化炼化一体化项目 2020.2 2023.02 建设规模为2000万吨/年炼油+260万吨/年芳烃+120万吨/年乙烯

吉林石化公司炼油化工转型升级项目 2022.2 2025

新建220万吨/年蜡油加氢裂化装置（含30万吨/年石脑油正异构分

离）、100万吨/年柴油吸附装置和30万吨/年C2回收装置，对原有装

置进行适当改造

广西石化公司炼化一体化转型升级项目 2022.7 2025

新建百万吨级乙烯裂解及下游深加工装置，投产后新增乙烯、丙烯
、丁二烯等基础化工原料产能约276万吨，并延伸发展高端聚烯烃等

产品

独山子石化公司塔里木120万吨/年二期乙

烯项目
2023.8 2025

新建120万吨/年乙烯，两套45万吨/年全密度聚乙烯、30万吨/年低密

度聚乙烯、45万吨/年聚丙烯等11套主要生产装置

1.3 下游：化工情况-聚乙烯仍有进口替代空间，化工板块有望
迎改善



1.4 终端：产品销量

数据来源：Wind，东吴证券研究所 33

中石油、中石化 成品油销售量（百万吨）

• 在2019年之前，中石油和中石化的成品油销售量逐年增加。2020年起受疫情影响，全球经济衰退，成品油需
求下滑，中石油和中石化的成品油销售量下降。2023年，成品油销售量有所提升。



中石油、中石化 加油站数量（座） 中石油、中石化 单站加油量（吨/日）
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1.4 终端：加油站情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所

• 中石化、中石油的加油站数量分别是我国的第一位和第二位，规模优势显著。

• 中石化加油站数量常年稳定在3万座左右，中石油加油站数量从2010年的1.8万座增加到2023年的2.3万座。



第二章 财务分析

• 2.1 油价和业绩对比

• 2.2 盈利能力

• 2.3 净利率、ROE、资产负债率

• 2.4 现金流水平

• 2.5 资本开支



2.1 油价和业绩对比

中石化季度营业利润与Brent油价变化情况（亿元，美元/桶）

中石油季度营业利润与Brent油价变化情况（亿元，美元/桶）

中海油半年度营业利润与Brent油价变化情况（亿元，美元/桶）

36数据来源：Wind，东吴证券研究所。注：中石油、中石化营业利润已剔除出售部分管道资产

• 中石油和中海油的营业利润随油价波动。

• 中石化业绩更稳定，受油价波动影响较小。



2.1 油价和业绩对比
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2007年3月-2023年中石油季度营业利润与Brent油价变化情况

2003年3月-2023年中石化季度营业利润与Brent油价变化情况 2011年6月-2023年中海油半年度营业利润与Brent油价变化情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所

• 中石油、中石化分别在Brent油价100美元/桶、
80美元/桶附近盈利能力最好，中海油盈利能力与
油价近乎正相关。



2.2 盈利能力

三桶油 营业收入（亿元） 三桶油 归母净利润（亿元）

38数据来源：Wind，东吴证券研究所



2.3 净利率、ROE、资产负债率

三桶油 净资产收益率ROE（摊薄）（%）

三桶油 销售净利率（%）

三桶油 资产负债率（%）

39数据来源：Wind，东吴证券研究所

• 销售净利率：2023年，中海油销售净利率最高，约
为30%；中石油销售利润率约为6%，中石化的销售
净利率约为2%。

• 国资委明确：以净资产收益率（ROE）替代营收利
润率，对盈利质量考核更加全面。在保持“资产负
债率相对稳定”的情况下，提升ROE需要进一步提
升净利率和总资产周转率综合表现。

• 中海油ROE水平高于中石油、中石化，资产负债率
持续降低。



2.4 现金流水平

三桶油 经营性现金流（亿元） 三桶油 投资现金流净额（亿元）

40

三桶油 经营性现金流/营业收入比例（%）• 经营性现金流：中石油的经营性现金流最高。 
三桶油2023年经营性现金流改善。

• 国资委明确：新增营业现金比率（经营性现金流
/营业收入）考核，首次将现金流相关指标纳入
央企考核。

数据来源：Wind，东吴证券研究所



2.5 资本开支

数据来源：Wind，东吴证券研究所

三桶油计划资本开支（亿元）与油价（美元/桶）
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• 油价处于高位时，三桶油加大资本开支力度。

• 中石油资本开支最多，其次为中石化、中海油。2024年，中石油计划资本开支2580亿元，中石化计划资本
开支1730亿元，中海油计划资本开支1250-1350亿元。



数据来源：Wind，东吴证券研究所 42

中石油 计划资本投入（亿元）

中石化 计划资本投入（亿元） 中海油 计划资本投入（亿元）

• 中石油注重上游产业，勘探与生产的投入占比很高，
通常在75%以上。

• 中石化各业务投入相对比较平衡，2023年降低对化
工的资本投入。

• 中海油则将更多的资本投入到上游的开发中，近十年
占资本开支的比例始终在55%以上。

2.5 资本开支



第三章 敏感性分析、分红、回购

• 3.1 敏感性分析

• 3.2 分红水平

• 3.3 回购情况



44

3.1 敏感性分析：归母净利润 三桶油

数据来源： Wind，东吴证券研究所测算

2024年中海油归母净利润对油价敏感性分析（亿元，美元/桶）

2024年中石油归母净利润对油价敏感性分析（亿元，美元/桶） 2024年中石化归母净利润对油价敏感性分析（亿元，美元/桶）



45

2024年公司H股股息率（扣税10%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2024年公司A股股息率对油价敏感性分析（%，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

2024年公司H股股息率（扣税28%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

3.1 敏感性分析：股息率 中海油A+H
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2024年公司PB对油价敏感性分析（倍，美元/桶）2024年公司PE对油价敏感性分析（倍，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

3.1 敏感性分析：PE、PB 中海油A+H



47数据来源：Wind，东吴证券研究所

2024年公司A股股息率对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2024年公司H股股息率（不扣税）对油价敏感性分析（%，美元/桶） 2024年公司H股股息率（扣税20%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

3.1 敏感性分析：股息率 中石油A+H
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2024年公司PB对油价敏感性分析（倍，美元/桶）2024年公司PE对油价敏感性分析（倍，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

3.1 敏感性分析：PE、PB 中石油A+H



49数据来源：Wind，东吴证券研究所

2024年公司A股股息率对油价敏感性分析（%，美元/桶）

2024年公司H股股息率（不扣税）对油价敏感性分析（%，美元/桶） 2024年公司H股股息率（扣税20%）对油价敏感性分析（%，美元/桶）

3.1 敏感性分析：股息率 中石化A+H
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2024年公司PB对油价敏感性分析（倍，美元/桶）2024年公司PE对油价敏感性分析（倍，美元/桶）

数据来源：Wind，东吴证券研究所

3.1 敏感性分析：PE、PB 中石化A+H



3.2 分红水平

三桶油 2023年多维度对比（亿元）

数据来源： Wind，东吴证券研究所

归母净利润 经营性现金流 有息负债 货币资金 折旧摊销 资本开支 分红+回购
（分红+回购）/

归母净利润

（分红+回购）

/FCFF
FCFF 固定资产 油气资产

中海油 1238 2097 1202 1506 689 1296 544 44% 37% 1453 7010 5843

中石油 1611 4566 3934 2699 2252 2753 806 50% 39% 2057 4682 8563

中石化 605 1615 4420 1650 1033 1768 436 72% 288% 151 6909 -



3.3 回购情况

数据来源：Wind，东吴证券研究所 52

• 中石油：2024年未进行回购。

• 中石化：2024年9月，公司首次回购A股数量约332万股，已支付总金额为2110万人民币；回购H股2600
万股，支付1.15亿港元。

• 中海油：公司在2024年未进行A股回购。2024年7-9月，公司8次回购H股股份并实施注销，累计回购金
额约6-7亿人民币。



第四章 风险提示



4. 风险提示

54

• 地缘政治风险。

• 宏观经济波动风险。

• 成品油需求复苏不及预期。
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