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2016 年石化产业前景预测与展望 

一、2015 年石化产业发展回顾 

（一）2015 年国际油价走势回顾—油价低位震荡 

2015 年 1-12月，国际油价呈低位震荡态势。1月份， WTI与布

伦特原油价格延续 2014 年的下跌态势；2-6 月，受美元汇率疲软等

因素影响，WTI 与布伦特原油价格较 1 月份低点有所反弹；7 月，受

希腊债务危机等因素影响，国际油价震荡下跌；8-9月国际油价有所

反弹,但反弹力度有限；10-12月国际油价继续走低。 

（二）2015 年石化产业业绩回顾—子行业有所分化，压

力持续增大 

石化产业具有生产线长、涉及面广等特点。按照主营业务属性不

同，可将石化产业划分为以下四个子行业：石油生产行业、工程和石

油服务行业（下称“油服”行业）、炼油与化工行业以及储运销售行

业。同时，“两桶油1”业务涵盖所有四个子行业，体量巨大，因此我

们将“两桶油”归为“一体化公司”，单独分析。在油价大幅下跌，

以及产业政策变革的影响下，2015 年四个子行业及一体化公司业绩

表现如下： 

1、受原油价格下跌的直接影响，石油生产行业利润大幅下降 

以一体化公司中的“石油勘探与生产”业务板块和中海油 H股上

                                                             
1 “两桶油”指中国石油天然气股份有限公司和中国石油化工股份有限公司（简称中石油与中石化），本报

告出现关于“两桶油”的数据均来自 A股上市公司年报。 
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市公司为代表，2015年石油生产行业直接承受油价下跌带来的冲击，

利润出现大幅下滑。如果油价持续保持低迷状态，石油生产行业压力

将持续增大，业绩水平恐将继续恶化。 

2、原油开采量增速下滑，油服行业利润增长率承压 

    对油服行业产生直接影响的因素是原油开采量，由于原油开采量

的增速出现下滑，油服行业的利润增长率也随之放缓，但仍保持盈利。

在原油开采量小幅增加的支撑下，以海油工程、中海油服为代表的油

服上市公司在 2015 年均保持盈利。尽管如此，原油开采量增速的放

缓使得油服行业的利润增速也受到影响，出现较大程度的下降。    

3、低油价助力成本下降，炼油与化工行业扭亏为盈 

以一体化行业中的“炼油与化工”业务板块和上海石化为代表的

炼油与化工行业，2015 年受益于油价大幅下跌、成本下降等因素影

响，业绩出现反转，开始盈利，并且呈现出较高的利润增长率。 

4、成品油价格下调，储运销售行业利润率稳中有升 

相比于中上游行业，储运销售行业对油价波动的敏感程度较低，

所受冲击较小。以泰山石油与广聚能源作为储运销售行业的上市公司

代表，其收入水平保持了稳中有升的趋势，公司的利润增加，整体增

速也呈现平稳增加态势。 

5、一体化公司业绩分化明显，石油“勘探与生产”板块受重创 

一体化公司中，中石油上游业务（石油勘探与生产）比重较大，

受到油价大幅下跌的直接冲击，该板块毛利率从 2012 年的 33.5%下

降到 2015 年上半年的 20.5%。中石化的上游业务同样受到了严重的
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冲击，利润缩减，毛利率从 2012年的 39.7%下跌到 2015年上半年的

17.6%，跌幅较大，但由于中石化业务主要集中在中下游产业，因此，

相比中石油，“石油勘探与生产”板块利润的下滑对中石化公司整体

业绩的冲击较小。油价降低，对于中下游端的“炼化”板块是利好，

两家公司该板块均扭亏为盈，然而受限于整个炼化行业产能过剩以及

需求增速放缓的影响，利润增速无法大幅上升。相比于上述两个板块，

中石油、中石化的“销售”业务均是承受油价波动冲击最小的领域。

从 2012年至今，该板块的业务收入和成本一直处于相对稳定的状态，

保持着稳定的正的利润率。综上，中石油与中石化在油价低位震荡时

期，业绩出现了较大分化，中石油整体业绩下滑幅度大于中石化。 

二、2016 年石化产业链影响因素分析 

（一）石油生产行业影响因素分析 

国际油价持续低迷，国内原油消费增速或继续放缓。国际油价直

接影响石油生产行业的收入水平，因此整个行业对油价波动的反应敏

感度较高。总体来看，2016年全球原油供给或将继续增加，处于宽松

状态；需求受累于以中国为代表的新兴国家经济疲软，石油需求量将

仍延续2015年态势，难以大幅反弹；随着美联储公布上调联邦基准利

率0.25个百分点，原油价格承压。因此，可以预测2016年国际油价仍

将延续低位震荡态势。 

（二）油服行业影响因素分析 

油价下跌致石油公司缩减资本支出，原油产量增速放缓。油服企
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业的收入主要来自于石油生产公司及一体化公司“石油勘探与生产”

板块的资本支出，因此油价变化并不直接影响油服企业，而需通过资

本支出进行传导。2015 年国际原油价格低迷，全球油气行业投资明

显缩减，给油服行业的发展运营带来了一定程度的影响。2015 年上

半年全球油价继续走低，石油勘探与开发公司纷纷缩减投资规模，取

消或延后部分项目，油田服务市场需求下降，竞争激烈。 

另一方面，直接决定石油生产企业资本支出的因素为原油开采量。

2015 年，国内原油产量增速下降，众多油企缩减支出，给油服行业

带来较大的业绩压力，利润增速下滑，一些企业出现亏损。然而，充

足的原油储备是一个国家能源安全的重要保障，近几年来，中国原油

进口依存度处于高速增长态势，于 2009年超过国际公认的“警戒线”

50%，达到 51.29%，2015年更是超过 60%。因此，除了借助油价低迷

进口原油进行储备，考虑到国家能源安全因素，即使短期内油价下跌

使得石油生产行业承压，业绩下滑，也应该保证国内原油产量保持在

合理水平用于消费与储备，以降低我国原油的对外依赖程度。 

总体来看，从国家能源安全角度考虑，可以推测，2016 年中国

原油产量在绝对量上不会大幅下降，而是保持稳中有升的趋势，但受

油价持续低迷及供求关系的影响，增速将会下滑。 

（三）炼油与化工行业影响因素分析 

低油价继续助力低成本，终端需求相对疲软。低油价助力炼油与

化工行业成本大幅下降，并且降幅超过收入减少幅度，因而以上海石
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化为代表的炼油与化工公司在2015年出现业绩反转，开始盈利，然而

受累于消费需求增速放缓及全行业产能过剩，利润增幅始终有限。 

炼油与化工行业原材料（原油）供给端，2015年以前，原油进口

权开放程度有限，原料供给短缺，炼化行业仍呈现产能过剩、供过于

求局面。今年7月23日，商务部发布了《关于原油加工企业申请非国

营贸易进口资格有关工作的通知》，明确了可获得申请资格企业的条

件并对已获准进口原油的企业进行公示，可见，在2016年，原油进口

权必定会进一步放开。然而，在行业产能过剩的情况下，原油进口权

的放开并不一定会加剧供求关系失衡。2015年11月26日，发改委发布

地方炼厂申报使用进口原油有关问题的复函，函中要求，申报企业在

淘汰完毕自有落后装置的前提下，可根据实际淘汰的落后装置能力

（包括自有和兼并重组装置）获得用油资质和相应用油数量。从目前

已经公示的获准进口原油的炼厂名单来看，地方炼厂合计获得原油进

口权3474万吨/年，同时承诺淘汰落后产能3529万吨/年，现已淘汰完

毕的达到1285万吨，因此，有效产能或不会大幅增加，产能过剩问题

或得以稳定，炼化行业产品供给量不会大幅上升。 

考虑炼化行业产品需求端，2015年占产成品较大比重的成品油消

费需求放缓，价格下跌，2016年，国际油价继续低位震荡，难以反弹

也难以大幅下跌，因此成品油价格也将稳定在现有水平，由价格下跌

带来成品油需求增加的空间甚微，同时在国家鼓励积极发展石油替代

品----新能源以及汽车销量回落的多重压力之下，成品油的消费需求

增速或将更大程度放缓。 
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总体来看，我们预测，2016年，炼化行业产品需求端承压更大；

对于产品供给端，由于原油进口权的进一步开放、承诺淘汰的落后产

能的逐步实现，产品供给量或将保持稳定，不会有较大幅度的增加。 

（四）储运销售行业影响因素分析 

成品油价格下跌空间不大，需求增速或进一步放缓。储运销售行

业位于产业链最后端，由于原油价格波动传导至该行业时，部分风险

已被上游行业吸收，因此相比于中上游行业，其对油价变化的敏感程

度低，所受冲击较小。然而由于行业自身特点以及成品油本身特性（易

挥发、易燃、易爆等），因此成品油库存和销售均需要较高质量的空

间和维护，使得整个行业平均成本偏高，即使在收入平稳小幅增加的

情况下，高成本也拉低了整个行业利润水平。 

成品油价格直接影响储运销售行业收入的实现程度，若2016年国

际油价仍将延续低位震荡趋势的情况下，我们预计成品油价格不会有

大幅下跌。即使国际油价继续下跌，我们推测，成品油价格也将稳定

在现有水平上。主因在于：在低油价时代，成品油定价机制的实际操

作过程中，市场化特征并不明显，调整与否依然由政府主导。 

三、2016 年石化产业前景预测 

（一）石油生产行业——油价低位震荡，业绩受累 

我们预测 2016 年国际原油价格将延续低位震荡态势。中石油，

中石化 2015 年中报显示，公司石油生产板块的毛利率分别为 20.5%，

17.6%，虽然毛利率依旧很高，盈利能力较强，但下降幅度明显；专
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业石油生产公司中海油 2015 年以来业绩亦出现较大幅度回落。我们

预测， 2016 年石油生产企业业绩将继续承压。 

（二）油服行业——继续保持盈利，但增速放缓 

2014 年以前，得益于油价的高涨以及全球经济发展对石油需求

的旺盛，油服行业取得了丰厚的利润，但随着 2014 年 7 月以来油价

的大幅下跌，石油公司的投资支出减少，石油公司资本支出作为油服

行业最直接的收入来源，大大冲击了其业绩水平，油服行业利润增速

大幅下滑。然而，考虑到我国石油进口对外依存度的攀升和保障国家

能源安全的战略，以及近年来石油存储仓库的逐步完工，我们推测，

2016 年石油生产公司的原油开采量及石油企业的开工量不会大幅减

少，油服公司预计会继续“存量经营”，2016 年油服公司将继续保

持盈利，但由于资本支出和原油产量增速的下降，油服行业的盈利增

速也将随之放缓。 

（三）炼油与化工行业——抓住机遇，实现盈利 

2016 年预计炼油与化工行业低成本优势仍存在。从行业原材料

（原油）供给端来看，原油进口权有望进一步放开，同时伴随淘汰落

后产能承诺的逐步实现，炼化行业产能过剩问题或得以稳定；此外，

由于成品油价格下跌空间的受限以及新能源产业政策的影响，我们预
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使得总体业绩水平得以改善；而中石油由于石油生产业务占据较大比

重，业绩水平承压较大。综上，“两桶油”业绩分化可能继续增大。 
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 CEEP-BIT-2015-004（总第 16 期）： 我国区域碳排放权交易的潜在收益展望 

 CEEP-BIT-2016-001（总第 17 期）： “十三五”及 2030 年能源经济展望 

 CEEP-BIT-2016-002（总第 18 期）： 能源需求预测误差历史回顾与启示 

 CEEP-BIT-2016-003（总第 19 期）： 2016 年国际原油价格分析与趋势预测 

 CEEP-BIT-2016-004（总第 20 期）： 2016 年石油产业前景预测与展望 

 CEEP-BIT-2016-005（总第 21 期）： 海外油气资源国投资风险评价指数 

 CEEP-BIT-2016-006（总第 22 期）： “十三五”北京市新能源汽车节能减排潜力分析 

 CEEP-BIT-2016-007（总第 23 期）： “十三五”碳排放权交易对工业部门减排成本的影响 

 


