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石油石化 9 月周报（9.04-9.10）  

 
欧佩克+深化减产石油股票表现亮眼  

 
➢ 油价分析： 

截至 9月 8日，布伦特油原油期货收于 90.65美元/桶，周环比+2.37%。WTI

原油期货收于 87.51美元/桶，周环比+2.29%。本周油价受供给端沙特和俄

罗斯延长深化减产至 2023年底影响整体看涨，其中布伦特原油期货突破 90

美元/桶高油价关口。供给端：沙特若不调整减产延长措施，下半年原油日

产量将在 900 万桶左右，叠加美国原油增产遇到瓶颈，石油市场将延续供

应赤字的局面。8月起乌拉尔油较布伦特原油基准折价降至历史新低，印度

炼厂表示将减少俄油采购量。俄罗斯 9 月 5 日表示计划将自愿性减产延长

至年底或是对出口原油需求预期降低的回应。需求端：美国原油加工量上

升，中国 8月海关数据显示原油进口量增加。美国原油商业库存继续减少，

市场对原油需求预期上升。宏观经济：本周美元指数持续走高，当周初次

申领失业金人数降至近 6 个月最低。中国最新出口数据显示降幅缩小，宏

观整体表现持稳。 

➢ 石化板块： 

截至 9 月 8 日收盘，本周石油石化在中信一级行业指数上涨 1.97%，石油

石化板块指数跑赢沪深 300指数 3.33pct，在中信 30个一级行业中排第 3。

石油石化二级行业中石油开采板块上涨 2.46%，石油化工板块上涨 1.16%，

油服工程板块上涨 4.43%。石油开采板块自 2022年至今上涨 50.54%，石油

化工板块下跌 13.55%，油服工程板块上涨 7.93%。油气公司个股截至 9 月

8 日周涨跌幅表现为海油工程领涨，具体的公司表现：中国石油（+4.00%），

中国海油（+1.95%），中国石化（+2.64%），海油工程（+10.65%），中海

油服（+9.18%），石化油服（+1.93%），海油发展（+1.62%），中油工程

（+3.56%）。 

➢ 原油板块： 

本周美国活跃钻机数和原油产量与上周持平，供给数据持稳。需求方面原

油炼厂加工量上升。美国战略储备库存持续累库，商业库存减少 631万桶，

整体表现是需求维持高位。中国最新海关数据显示原油进口量恢复，年初

至今累计进口量是 37878.4万吨，同比+14.71%，中国原油需求表现强劲。

欧佩克+深化减产支撑油价走强，本周布伦特原油突破 90美元/桶关口。 

➢ 成品油板块： 

夏季用油高峰以及近期炼厂停产支撑交通用油价格上涨，美国汽柴油和航

空煤油价格维持在年初至今的高位。美国夏季驾车季即将结束，反映在成

品油表需在下降，交通用油裂解价差在缩小。美国成品油库存累库 671 万

桶，交通用油库存减少 104.5 万桶，汽柴油库存仍低于 5 年均值，汽油库

存降至近 5年库存区间同时期最低点。 

➢ 投资建议 

油价看涨力度增强，价格中枢稳定在中高位，看好原油能源资产历史性投

资机会。   
风险提示：全球宏观经济下行风险；中东地缘政治事件；欧美对俄罗斯制

裁升级。   

 证券研究报告 

2023年 09月 09日 

投资建议： 
 

强于大市（维持）  

上次建议： 
 

强于大市  
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1. 石油石化板块表现 

1.1 本周石油石化板块走势 

截至 9月 8日收盘，本周石油石化行业指数上涨 1.97%，沪深 300指数下跌 1.36%，

石油石化板块指数跑赢沪深 300指数 3.33pct，在中信 30个一级行业中排第 3。 

图表1：本周中信证券一级行业区间涨跌幅 

 
资料来源：wind，国联证券研究所 

本周截至 2023年 9月 8日，石油开采板块上升 2.46%，石油化工板块上涨 1.16%，

油服工程板块上涨 4.43%。石油开采板块自 2022年至今上涨 50.54%，石油化工板块

下跌 13.55%，油服工程板块上涨 7.93%。 

图表2：本周石油石化行业子板块涨跌 

 
图表3：石油石化行业子板块及沪深 300 指数走势 

  

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

1.2 石油石化个股表现 

本周截至 2023年 9月 8日，油气公司个股周涨跌幅表现为海油工程领涨，具体

的公司表现：中国石油（+4.00%），中国海油（+1.95%），中国石化（+2.64%），海

油工程（+10.65%），中海油服（+9.18%），石化油服（+1.93%），海油发展（+1.62%），

中油工程（+3.56%）。 

1.97%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

4%

6%

2.46%

1.16%

4.43%

0.0%

1.0%

2.0%

3.0%

4.0%

5.0%

石油开采Ⅱ 石油化工 油服工程

-30%

-10%

10%

30%

50%

沪深300指数

石油开采Ⅱ

石油化工

油服工程



请务必阅读报告末页的重要声明 5 

 

 

行业报告│行业周报 

图表4：石油石化板块主要公司截至最新收盘日涨跌幅 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

2. 原油板块数据 

2.1 原油价格 

2.1.1 原油期现货价格 

截至 2023年 9月 1日，英国布伦特原油期货价格 90.65美元/桶，周环比+2.37%；

美国 WTI 原油期货价格 87.51 美元/桶，周环比+2.29%。截至 2023 年 9 月 7 日，欧

佩克一揽子原油价格是 92.97美元/桶，周环比+3.69%。布伦特现货价格 92.58美元

/桶，周环比+3.31%；WTI现货价格 86.87美元/桶，周环比+1.54%，迪拜原油现货价

格 91.73美元/桶，周环比+4.68%。 

图表5：布伦特和 WTI 期货价格及价差（美元/桶） 

 
图表6：原油现货价格（美元/桶） 

  

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

2.1.2 原油价差 

截至 2023 年 9月 8日，布伦特和 WTI原油期货价差是 3.14美元/桶，较上周扩

大了 0.14 美元/桶；截至 2023 年 9 月 7 日，布伦特和 WTI 原油现货价差是 5.71 美

元/桶，较上周扩大了 1.65 美元/桶；迪拜和布伦特原油现货价差是 0.85 美元/桶。 

代码 公司
价格

（元）
总市值

（亿元）
周涨跌
（%）

月涨跌
（%）

季涨跌
（%）

年初至今
（%）

601857.SH中国石油 8.06 14751 4.00 4.81 8.30 66.92
600938.SH中国海油 19.37 9214 1.95 3.31 10.89 31.98
600028.SH中国石化 6.23 7470 2.64 1.63 -1.79 47.32
600583.SH海油工程 6.44 285 10.65 4.72 8.03 8.03
601808.SH中海油服 16.18 772 9.18 6.94 16.96 -1.31
600871.SH石化油服 2.11 401 1.93 -4.09 4.46 6.57
600968.SH海油发展 3.14 319 1.62 3.29 1.64 11.88
600339.SH中油工程 3.78 211 3.56 -6.67 -4.08 28.10
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图表7：布伦特和 WTI 现货价格及价差（美元/桶） 

 
图表8：布伦特和迪拜原油现货价格（美元/桶） 

  

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

2.1.3 原油指数 

截至 2023 年 9月 7日，美元指数为 105.06，周环比上涨 1.38%。伦敦金现货价

格 1918.35美元/盎司，周环比下跌 1.23%。 

图表9：美元指数与 WTI 原油价格（美元/桶） 

 
图表10：金价（美元/盎司）与 WTI 原油价格 

 
 

资料来源：wind，国联证券研究所 资料来源：wind，国联证券研究所 

 

2.2 原油供给 

2.2.1 原油产量 

美国、俄罗斯和沙特阿拉伯是全球前三大产油国，2022 年原油产量分别占全球

总产量的 14.65%、13.15%、12.95%。截至 2023 年 9 月 1 日当周，美国原油产量是

1280 万桶/日，周环比不变，较 2022 年同期+5.79%，与 2019 年同期+3.23%。截至

2023年 7月，沙特原油产量是 902.1万桶/日，月环比-9.77%，较 2022年7月-15.99%，

较 2019年 7月-6.88%。 
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图表11：美国原油产量（万桶/日） 

 
图表12：沙特原油产量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：OPEC，国联证券研究所 

2.2.2 美国原油钻机数和区域油井数 

原油活跃钻机数是美国原油产量的先行指标，预示未来 2 至 3 个月的原油产量

变化。截至 2023年 9月 1日当周，美国原油活跃钻机数是 512部，较上周不变，较

2023年初减少106部。钻井按不同阶段分成新井（Drilled）、已钻但未完工油井（DUC）

和完井（Completed），只有完井才具有生产石油能力。一般情况下完井主要由新井转

化，DUC 井经过少量的资本支出可以转化成完井。截至 2023 年 7 月，美国区域油井

（DUC）数量是 4787，较上月下降 17。美国区域油井（完井）数量是 932，较上月下

降 25。美国区域油井（新钻井）数量是 927，较上月下降 6。 

图表13：美国原油钻机数 

 
图表14：美国区域油井数（DUC） 

  

资料来源：贝克休斯，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表15：美国区域油井数（完井） 

 
图表16：美国区域油井数（新钻井） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

2.2.3 美国页岩油 

截至对 2023 年 9 月预测值，美国页岩油总产量预计达到 941 万桶/日，较上个

月下降 2 万桶/日，同比 2022 年上升 43 万桶/日。其中二叠纪盆地页岩油产量预计

达到 580万桶/日，较上月下降 1万桶/日，同比 2022年上升 25万桶/日。二叠纪盆

地最新统计油井数量是 340。美国页岩油产区主要有七个，包括二叠纪盆地、巴肯、

鹰福特、奈厄布拉勒、阿纳达科、阿帕拉契亚和海内斯维尔。二叠纪盆地页岩油产量

最大，产量约占美国页岩油总产量 60%。新井单井产量方面：二叠纪盆地单井产量是

1079桶/日，较上个月上升 6桶/日；巴肯单井产量是 1094桶/日，较上个月下降 592

桶/日；鹰福特单井产量是 1453 桶/日，较上个月上升 14桶/日；奈厄布拉勒单井产

量是 1445 桶/日，较上个月上升 8 桶/日；阿纳达科单井产量是 693 桶/日，较上个

月上升 7桶/日；阿帕拉契亚单井产量是 193桶/日，较上个月不变；海内斯维尔单井

产量是 19桶/日，较上个月不变。 

图表17：美国页岩油总产量（万桶/日） 

 
图表18：二叠纪盆地页岩油产量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表19：二叠纪盆地油井数 

 
图表20：二叠纪盆地单井产量（桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

 

图表21：美国七大页岩油盆地新井单井产量（桶/日）和各盆地总产量（万桶/日） 

 
资料来源：EIA，国联证券研究所 

2.3 原油需求 

原油加工量和原油开工率的变动可以体现下游需求的强弱。原油加工量和开工

率上升，下游需求增强，对油价形成支撑；反之则对油价形成压制。截至 2023 年 9

月 1 日当周数据显示美国炼厂原油需求上升。美国炼厂原油加工量是 1662.3 万桶/

天，较上周增加了 2 万桶/天；美国炼厂原油开工率为 93.1%，较上周下降 0.2pct。 
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鹰福特 1439 1453 14 112 110.9 -1.1

海内斯维尔 19 19 0 3.6 3.6 0

奈厄布拉勒 1437 1444 7 66.6 66.9 0.3

二叠纪 1073 1079 6 581.2 579.9 -1.3
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图表22：美国炼厂原油加工量（万桶/天） 

 
图表23：美国炼厂原油开工率 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

截至 2023 年 7月，中国原油加工量是 6313.3万吨，较 6月增加了 217.8万吨，

较 2022 年 7 月增加了 992.3 万吨。截至 2023 年 7 月，中国汽油、柴油、煤油产量

分别是 1435.2万吨、1984.9万吨和 494.6万吨，分别较上月变化了+108.9万吨、-

7.4 万吨和+95.4 万吨，分别较 2022 年变化了+250 万吨、+398.5 万吨和+239.3 万

吨。 

图表24：中国原油加工量（万吨） 

 
图表25：中国汽油产量（万吨） 

  

资料来源：国家统计局，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，国联证券研究所 
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图表26：中国柴油产量（万吨） 

 
图表27：中国煤油产量（万吨） 

  

资料来源：国家统计局，国联证券研究所 资料来源：国家统计局，国联证券研究所 

2.4 原油进出口 

截至 2023 年 9月 1日当周，美国原油进口量为 677万桶/日，较上周增加了 15.3

万桶/日，周环比+2.31%；美国原油出口量为 493.2万桶/日，较上周增加 40.4万桶

/日，周环比+8.92%；美国原油净进口量为 183.8 万桶/日，较上周减少 25.1 万桶/

日，周环比-12.02%。 

截至 2023 年 8月，中国原油进口量是 5280.4万吨，较上个月增加了 911万吨，

较 2022年同期增加了 1245万吨。 

图表28：美国原油进口量（万桶/日） 

 
图表29：美国原油出口量（万桶/日） 

  

资料来源：美国能源部，国联证券研究所 资料来源：美国能源部，国联证券研究所 
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图表30：美国原油净进口量（万桶/日） 

 
图表31：中国原油进口量（万吨） 

  

资料来源：美国能源部，国联证券研究所 资料来源：海关总署，国联证券研究所 

2.5 原油库存 

美国原油总库存等于战略储备库存加商业库存，当商业库存低于市场预期，对油

价形成支撑；反之商业库存高于市场预期，则对油价形成压制。截至 2023 年 9 月 1

日当周，美国原油总库存 76697.7 万桶，同比-11.81%，周环比-0.713%，环比减少

550.9 万桶；美国原油战略储备库存 35034 万桶，同比-20.82%，周环比+0.2283%，

环比增加 79.8万桶；美国原油商业库存 41663.7万桶，同比-2.47%，周环比-1.49%，

环比减少 630.7 万桶；美国原油库欣库存 2741.5 万桶，同比+10.62%，周环比-6%，

环比减少 175万桶。 

图表32：美国原油总库存（万桶） 

 
图表33：美国原油战略储备库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表34：美国原油商业库存（万桶） 

 
图表35：美国原油库欣库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

3. 成品油板块数据 

3.1 成品油价格 

截至本周 9 月 5 日，美国汽油价格是 120.46 美元/桶，较上周上涨 0.71 美元/

桶，美国汽油和 WTI现货价差 33.72美元/桶，价差较上周减少 4.89美元/桶。美国

柴油价格是 136.58美元/桶，较上周上涨 1.68美元/桶，美国柴油和 WTI价差 49.84

美元/桶，价差较上周减少 3.92 美元/桶。美国航空煤油价格是 129.65美元/桶，较

上周下跌了 0.13美元/桶。美国航空煤油和 WTI价差是 42.91美元/桶，价差缩小了

5.73美元/桶。美国取暖油价格是 129.23美元/桶，较上周上涨了 1.81美元/桶。美

国取暖油和 WTI价差是 42.49美元/桶，价差减少 3.79美元/桶。 

 

图表36：美国汽油和 WTI 价格及价差（美元/桶） 

 
图表37：美国柴油和 WTI 价格及价差（美元/桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表38：美国航煤和 WTI 价格及价差（美元/桶） 

 
图表39：美国取暖油和 WTI 价格及价差（美元/桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

3.2 成品油供给 

截至 2023 年 9 月 1 日，美国成品油总产量是 1951.7 万桶/日，周环比-0.13%，

环比减少 2.6万桶/日。美国车用汽油产量是 978.8万桶/日，周环比-2.17%，环比减

少 21.7万桶/日。美国柴油产量是 501.7万桶/日，周环比-0.12%，环比减少 0.6万

桶/日。美国航空煤油产量是 182.5 万桶/日，周环比+6.98%，环比增加 11.9 万桶/

日。 

图表40：美国成品油产量（万桶/日） 

 
图表41：美国汽油产量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表42：美国柴油产量（万桶/日） 

 
图表43：美国航空煤油产量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

3.3 成品油需求 

截至 2023 年 9月 1日，美国成品油表需是 2020.3万桶/日，周环比-5.72%，环

比减少 122.6 万桶/日。美国汽油需求是 932.1 万桶/日，周环比+2.79%，环比增加

25.3万桶/日。美国柴油需求是 386.6万桶/日，周环比+4.43%，环比增加 16.4万桶

/日。美国航空煤油需求是 161.7 万桶/日，周环比-10.51%，环比减少 19 万桶/日。 

图表44：美国成品油需求（万桶/日） 

 
图表45：美国汽油需求（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表46：美国柴油需求（万桶/日） 

 
图表47：美国航空煤油需求（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

3.4 成品油进出口 

截至 2023 年 9 月 1 日，美国成品油进口量是 206.2 万桶/日，美国成品油出口

量是 649.4万桶/日，净出口量是 443.2万桶/日，美国成品油净出口周环比+17.47%，

环比增加 65.9万桶/日。美国汽油进口量是 98.2万桶/日，美国汽油出口量是 100.3

万桶/日，净出口量是 2.1 万桶/日，美国汽油净出口量周环比+250%，环比增加 1.6

万桶/日。美国柴油进口量是 13万桶/日，美国柴油出口量是 118.4万桶/日，美国柴

油净出口量是 105.4万桶/日，净出口周环比-7.95%，环比减少 9.1万桶/日。美国航

空煤油进口量是 11.8 万桶/日，出口量是 19.1 万桶/日，净出口量是 7.3 万桶/日，

航空煤油净出口周环比+2333.33%，环比增加 7万桶/日。 

图表48：美国成品油净出口量（万桶/日） 

 
图表49：美国汽油净出口量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表50：美国柴油净出口量（万桶/日） 

 
图表51：美国航空煤油净出口量（万桶/日） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

3.5 成品油库存 

截至 2023年 9月 1日当周，美国成品油总库存是 83851.3万桶，周环比+0.81%，

环比增加 670.8万桶。美国汽油库存是 21474.6万桶，周环比-1.23%，环比减少 266.6

万桶。美国柴油库存是 11860.2万桶，周环比+0.58%，环比增加 67.9万桶。美国航

空煤油库存是 4200.7万桶，周环比+2.29%，环比增加 94.2 万桶。 

图表52：美国成品油总库存（万桶） 

 
图表53：美国汽油库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 
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图表54：美国柴油库存（万桶） 

 
图表55：美国航空煤油库存（万桶） 

  

资料来源：EIA，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

4. 一周重要新闻 

9 月 4 日，印度 ONGC 预计到 2026 年其石油和天然气产量将增长 11%, 石

化需求将保持强劲。（阿格斯）印度的国有企业 ONGC预计自 2025年 4月至 2026

年 3 月，将生产 44.546 百万吨油当量的原油和天然气，较 2022-2023 年增长 11%。

该公司目前正在实施 22 个重大项目，预计在未来几年将产出 9400 万吨油当量的油

气，同时还有超过40个即将启动的项目在筹备中。勘探区域面积也将从目前的162000

平方千米增加到 2025-2026年的 500000平方千米。该投资是 ONGC实现 2030年净零

排放目标的一部分。ONGC 还计划再投资 1 万亿卢比用于绿色能源项目，包括建设可

再生能源产能，以及绿色氨、绿色氢和离岸风能项目，并开发碳捕获、利用和储存

（CCUS）技术。 

9 月 5 日，沙特宣布将自愿减产 100 万桶石油措施延至 12 月底。（新华

网）沙特阿拉伯将把从 7 月开始的日均 100 万桶的自愿减产石油措施延长至 12

月底。减产措施延长后，沙特 10 月至 12 月石油日产量将在 900 万桶左右。同

时沙特将对这一减产措施进行月度评估，以决定是否进行调整。沙特自愿减产

100 万桶的措施是在沙特 4 月宣布的自愿减产措施基础上额外增加的减产，目

的是为了支持欧佩克成员国与非欧佩克产油国组成的“欧佩克+”国家为维护国

际石油市场的稳定与平衡所做的“预防性努力”。4 月 2 日，沙特宣布从 5 月

起日均减产石油 50 万桶。6 月 4 日，沙特在“欧佩克+”第 35 次部长级会议后

宣布，7 月沙特将日均额外减产 100 万桶，为期一个月。之后，沙特将这一额

外减产措施两次延期至 9 月底。 

9 月 5 日，俄副总理：俄方将自愿削减单日 30 万桶原油供应举措延期至

2023 年年底。（俄罗斯卫星通讯社）诺瓦克表示，额外自愿减少石油出口为的

是加强欧佩克+国家采取的预防措施，旨在保证石油市场的稳定与平衡。因新冠

疫情导致世界原油需求下降，欧佩克与非欧佩克产油国 2020 年春达成减产协
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议，在 5 月日均产量减少 970 万桶，之后随着市场形势好转多次调整减产额度。

2022 年 10 月，“欧佩克+”决定将减产协议延长到 2023 年底，从当年 11 月起

将原油日均产量较 8 月水平减少 200 万桶，指出减产决定与世界经济不确定性

增加和原油市场预期不佳有关。俄罗斯 2023 年 3 月起，自愿将日均产油量从

995 万桶水平减少 50 万桶，早前将此举实施期限延长到 2023 年年底。俄罗斯

还自愿减少了原油出口，2023 年 8 月拟将原油日均出口量减少 50 万桶，9 月

将减少 30 万桶。 

9 月 5 日，上半年国际油价跌超 26%，“三桶油”业绩为何冰火两重天。

（澎湃新闻）2023 年上半年，受供求基本面、美元加息等因素影响，国际原油

价格震荡走低。两大国际基准原油均从 100 美元上方跌落：布伦特原油现货平

均价格为 79.66 美元/桶，比上年同期下降 26.2%；美国西得克萨斯中质原油现

货平均价格 74.76 美元/桶，同比下降 26.6%。在相同的油价大背景下，由于业

务结构的不同，国内“三桶油”上半年业绩呈现分化。其中，中国石油再创历

史同期最好业绩，上半年实现营业收入 14798.71 亿元，同比减少 8.3%；实现

归母净利润 852.72 亿元，同比增加 4.5%。同期，中国石化实现营业收入

15936.82亿元，同比减少 1.1%；实现归母净利润 351.11亿元，同比减少 20.1%。

中国海油实现营业收入 1920.64 亿元，同比下降 5%；归母净利润 637.61 亿元，

同比降低 11%。从国际油气价格显著回落的第二季度来看，两家专注上游的石

油公司净利润降幅相对小：中国石油第二季度实现归母净利润 416.42 亿元，

同比减少 3.89%，环比减少 4.56%；同期，中国海油归母净利润 316.47 亿元，

同比减少 15.80%，环比减少 1.45%；中国石化第二季度归母净利润 150.09 亿

元，同比减少 28.93%，环比减少 25.34%。中国石油执行董事、总裁黄永章在半

年度业绩说明会上介绍，公司在油价大幅下降的情况下实现上述业绩表现的原

因包括：主要产销量指标创历史同期最好水平；主要成本指标平稳受控，单位

油气操作成本 10.82 美元/桶，同比下降 6.8%，吨油营销成本 336.51 元/吨，

同比下降 11.7%，实现提质增效 72 亿元；税费支出有所减少，随着油价下降，

特别收益金同比减少 166 亿元，资源税同比减少 17 亿元等。对中国石油、中

国石化不同业务板块的经营业绩进行拆分可以更直观地理解业绩分化的原因。

中国石油的业务板块分为油气和新能源、炼油化工和新材料、销售、天然气销

售四大分部。贡献最大的为销售板块，尽管成品油价格下降，但销售分部上半

年的外购成品油支出及国际贸易采购支出亦大幅减少，该板块实现经营利润

109.45 亿元，同比增长 28.4%；受原油、天然气等油气产品价格下降和销量增

长综合影响，其油气和新能源板块上半年营收同比下降，而采购支出、税费支

出、单位油气操作成本同步下降，最终该板块实现经营利润 855.15 亿元，同比

增长 3.7%；天然气销售板块，实现经营利润 141.20 亿元，同比增长 3.5%。拖
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后腿的是炼油化工业务。上半年，中国石油的炼油化工和新材料板块实现经营

利润 183.50 亿元，同比下降 23.7%。其中：炼油业务实现经营利润 185.11 亿

元，同比下降 22.8%，主要由于炼油业务毛利空间收窄；化工业务经营亏损 1.61

亿元，比上年同期减利 2.49 亿元，主要由于化工市场低迷，大多数化工产品毛

利下降。中国石化所覆盖的主要业务分为勘探及开发、炼油、营销及分销、化

工四大板块，上半年除营销及分销事业部外，其他三个事业部的经营收益均出

现下滑。包括附属公司进出口贸易业务在内的本部及其他业务上半年实现经营

收益 36 亿元，同比增加 32 亿元。中国石化半年报显示，2023 年上半年其化工

事业部强化成本管控，优化产品结构，但受化工产品市场需求疲软、产能集中

释放影响，产品毛利同比下降 57%，经营亏损为 34 亿元，同比减利 42 亿元。

同期，由于原油价格下降，勘探及开发事业部实现经营收益 254 亿元，同比减

少 9 亿元，降低 3.4%；受部分炼油产品毛利同比大幅降低以及国际油价下降导

致库存损失的影响，炼油事业部实现经营收益 114 亿元，同比减少 184 亿元，

降低 61.7%。得益于国内成品油销量回暖，营销及分销事业部上半年实现经营

收益 170 亿元，同比增长 0.7%。中国石化董事长马永生在该公司半年度业绩说

明会对下半年炼油和化工板块的走势展望称，下半年，随着宏观经济动能逐步

释放，预计成品油需求仍将保持增长。据该公司预计，下半年终端口径成品油

消费同比增长 12.9%，其中，出行需求持续释放拉动汽油增长，国际航班恢复

拉动航煤增长，柴油需求预计同比小幅增长。同时，随着国内宏观经济持续恢

复，旅游等服务型消费增长强劲，叠加汽车、建筑、电子等行业稳经济政策释

放将拉动化工品需求增速逐步改善，据公司预计，下半年乙烯当量消费同比增

长 6%。但化工行业总体供过于求的形势不会发生根本改变，预计化工产品毛利

仍将处于低位。由于中国海油是一家纯上游油气企业，油价波动对其业绩影响

更为直接。上半年，产量增长和成本下降部分抵消了油价的下挫，令中国海油

的归母净利润降幅低于同期国际油价降幅。 

9 月 5 日，沙特取消减产无望 “大宗商品旗手”高盛看涨布油升至 93 美

元。（智通财经）高盛预测 12 个月布伦特原油将涨至 93 美元/桶。该行仍将

潜在的更激进的 OPEC+价格目标视为这一预测的关键温和看涨风险。高盛表示: 

“我们不再期望沙特本周宣布 10 月份部分取消 100 万桶/天的减产计划。”此

外，全球石油库存下跌也降低布油价格下滑风险。高盛认为，高于预期的库存

给油价带来下行的风险较小。OCED的 8月商业库存较先前预估减少 3000万桶。

高盛估计，OCED 商业库存约占全球逾 90 亿桶库存的三分之一。高盛分析师此

前在一份研究报告中写道: “油价表现优于预期的主要原因是，石油市场继续

反映出相当大的赤字。”他们补充称，这缓和了他们之前所说的“库存持续高

于预期”的看跌风险。高盛表示，自 6 月底以来，炼油厂开工量增加使美国和



请务必阅读报告末页的重要声明 21 

 

 

行业报告│行业周报 

亚洲原油库存分别减少了 2100 万桶和 1100 万桶。加上非 OCED 国家石油库存

本月减少 5000 万桶，以及沙特阿拉伯主导的库存减少 2000 万桶，全球石油库

存 9 月迄今已减少 8000 万桶。高盛表示，随着“沙特重申减产承诺，并明显愿

意延长甚至深化减产”，OPEC+供应长期走低对油价构成的另一个看涨风险也在

增加。高盛分析师称：“如果沙特设想一个更激进的价格目标，沙特的产量很

可能会在更长时间内保持在目前日均 900 万桶的低位。” 

9 月 5 日，澳大利亚 LNG 罢工持续，亚洲及欧洲 LNG 现货价格上涨。（阿

格斯）澳大利亚 Offshore Alliance（OA）工会宣布将从 9 月 14 日起再进行为

期两周的轮番罢工，以向 Chevron澳大利亚施压，争取其为其液化天然气（LNG）

工厂和离岸平台的工人达成一项工资和条件协议。OA 表示，Chevron 已经针对

Wheatstone 离岸平台工人的企业协议谈判提交了一份棘手的议价声明。如果声

明被批准，FWC 将对员工的企业协议做出裁决。在做出声明前，FWC 必须确信没

有合理的可能性能够达成协议。Chevron 也没有与从 Gorgon 和 Wheatstone LNG

设施处进行期货提货的亚洲 LNG进口商就可能影响他们期货交付的潜在中断进

行沟通。 

9 月 6 日，俄农业部长：燃料短缺可能导致大歉收，建议禁止石油出口。

（澎湃新闻）俄罗斯农业部长德米特里·帕特鲁舍夫称俄罗斯农用机械燃料供

应当下面临严重短缺，收获工作可能被迫停止并导致大歉收。为解决燃料供应

问题，他建议暂时禁止石油出口。帕特鲁舍夫还称，俄罗斯农业部正在积极与

能源部开展合作，商讨使用政府干预手段：“现在（农业部）需要提供燃料和

润滑油，因此我们正与能源部开展密切合作。我们将直接与炼油厂沟通，并在

每个地区尽力搜集必要的数量，以供农业生产者以合理价格购买。”俄罗斯能

源部第一副部长帕维尔·索罗金在会议上回应称，俄罗斯能源部“每天都在与

农业部合作”研究对策。根据俄能源部的计算，若要确保在 11 月入冬前完成收

获与播种工作，俄政府需要“搜集出”50 万吨燃料。俄农业部第一副部长奥克

桑娜·卢特则保证，燃料价格将在 3 周内回落到正常区间。 

9 月 7 日，沙特阿美对亚洲和美国客户上调 10 月原油价格。（俄罗斯卫星

通讯社）沙特阿拉伯国家石油公司（简称：沙特阿美）对亚洲和美国客户上调

10 月原油出厂价格。阿拉伯轻质原油（Arab Light）向亚洲的售价每桶上调 10

美分。这样一来，其售价将为每桶 3.6 美元，超过迪拜/阿曼基准价。与此同

时，市场原本预计阿拉伯轻质原油价格会上调 30 美分。彭博社报道称：“这是

沙特连续第四个月上调面向亚洲的原油价格，证明市场在沙特再次延长单方面

减产措施后趋向紧张。”所有原油对美国售价上调 20 美分。彭博社还表示：

“沙特阿美将对地中海、中欧和西欧国家的供应价格每桶下调 10 美分。”9 月

5 日，沙特通讯社（SPA）报道称，沙特将把日均 100 万桶的自愿减产原油措施
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延长至 12 月底。沙特阿美是沙特阿拉伯国有石油天然气公司，成立于 1933 年。

该公司在亚洲、欧洲、北美三大国际能源市场都有业务。 

9 月 7 日，高盛：维持中海油“买入”评级 目标价升至 15.5 港元。（智

通财经）高盛发布研究报告称，上调中国海洋石油(00833)目标价 2%，从 15.2

港元至 15.5 港元，因上游盈利提升，且 2023 年上半年度产量增长强于预期，

上调对该公司 2023 年每股盈利预测 3.9%至 2.69 元人民币，也上调 2024 年每

股盈测 9.6%，维持“买入”评级。该行指出，中海油现金流将进一步受益于油

价上涨以及产量强劲增长。该公司的上游资产通常成本较低，在全球同行中具

有竞争力，在中国其他石油巨头中脱颖而出。该公司应对油价上涨提供干净的

敞口(clean exposure)，尽管由于特许权使用费增加而导致油价升至 85 美元/

桶以上时，净收益会略有下降。 

9 月 7 日，俄油价格远超上限 G7 却选择搁置评估。（智通财经）七国集

团(G7)及其盟友已搁置了对俄罗斯油价上限计划的定期评估措施。由于国际油

价近期持续上涨，国际原油价格基准——布伦特原油自 6 月以来价格涨超 25%，

目前已稳于 90 美元以上，与此同时俄罗斯旗舰原油以及多数石油成品油种类

的交易价格远高于 G7 设定的俄油价上限。俄罗斯原油生产商们已经找到了使

用更少的西方船只和规避西方国家保险服务来销售石油的方法，这使得西方国

家难以执行现有的俄罗斯油价上限机制，因为大多数为俄罗斯贸易提供便利的

公司不在他们的监管职权范围之内。2022 年 12 月，七国集团(G7)以及欧盟和

澳大利亚对俄罗斯原油价格实施了价格上限机制，随后从今年 2 月起对燃油等

成品油也实施了价格上限。最初，欧盟国家同意每两个月审查一次价格上限，

并在必要时进行调整，而七国集团集体表示将“酌情”审查，包括“执行和遵

守情况”。然而，自 2023 年 3 月以来，七国集团(G7)一直未对这一上限机制进

行具体的评估。9 月晚些时候即将举行的联合国大会的非正式会议有可能成为

有关俄油价格上限谈判的非正式平台。G7 为俄罗斯设定的价格上限机制允许第

三国使用西方船舶保险购买俄罗斯燃料，前提是有证据证明购买价格不超过每

桶原油 60 美元、每桶重质燃料 45 美元和每桶汽油和柴油等轻质燃料成品 100

美元的价格限制。这一想法是由美国政府带头提出的，目的是在俄罗斯与乌克

兰交火之际，削减俄罗斯的财政收入，同时避免欧盟(EU)对俄罗斯石油的禁令

对更广泛的大宗商品市场造成巨大的干扰效应。基准的布伦特原油期货价格每

桶超过 90 美元，推高了包括俄罗斯乌拉尔原油在内的俄罗斯旗舰原油价格。

俄罗斯财政部表示，其旗舰原油等级乌拉尔原油 8 月份的平均价格已回升至每

桶 74 美元，远高于每桶 60 美元的上限，高于今年上半年的平均价格 56 美元。

在实施价格上限后，俄罗斯被迫立即削减原油和石油成品油产品的出口，因为

它难以找到足够的船只来运输其所有产量。然而，俄罗斯政府已设法将其大部
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分出口转移到国内或非西方外国托运集团手中，这些托运人不依赖于西方国家

提供的保险。据路透社计算，3 月至 6 月期间，至少有 40 家中间商，包括之前

没有参与该项业务记录的多数公司，处理了俄罗斯至少一半的原油和成品油出

口。尽管目前主要由所有权不明的油轮组成的“黑暗舰队”被用于运输俄罗斯

原油，但西方船只仍然不断参与运输产品，因为这些船只难以被侦查到。根据

LSEG 的数据，自 7 月中旬以来，俄罗斯原油交易价格一直明显高于上限，目前

在俄罗斯原油的终端交易价格约为每桶 67 美元。燃料油和柴油等俄罗斯成品

油则远远超过了 G7 规定的价格上限。美国财政部一位官员本周表示，这一上

限机制仍然有效，因为它帮助削减了俄罗斯的财政收入。但是他表示，七国集

团将保持该项政策灵活性，他还补充表示，目前没有立即修改协议的计划。 

9 月 8 日，沙特连续第四个月上调亚洲石油价格，美国原油供应价格提高

至新高。（智通财经）沙特阿拉伯将小幅上调亚洲和美国客户的原油价格，和

俄罗斯延长了收紧石油市场的努力。沙特阿美公司拟在 10 月份将其面向亚洲

的旗舰产品阿拉伯轻质原油（Arab Light）价格上调 10 美分，至每桶 3.6 美

元。虽然这仍然是自 2022 年 12 月以来的最高水平，但低于调查预期的 30 美

分的涨幅。对于运往美国的原油供应，欧佩克将所有品级原油的每桶价格上调

了 20 美分，达到创纪录的高点。欧洲的买家总算松了一口气，近几个月来，欧

洲的油价连续大幅上涨。沙特阿美将地中海和西北欧的供应成本降低了每桶 10

美分，尽管这些成本仍处于历史高位。沙特在欧洲的原油客户不得不争相寻找

替代品，许多客户现在转向低硫油。2023 年以来，含硫量较高的原油价格大幅

飙升，有时使基准的布伦特原油期货交易价格低于来自中东的质量较低的原油。

含硫量较高的原油占沙特减少供应的大部分。 

5. 风险提示 

全球宏观经济下行风险；中东地缘政治事件；欧美对俄罗斯制裁升级。 
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