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石油石化  

 
石油行业“暖风”已至，海洋油气景气复苏  

 
➢ 长期低资本开支引起 2022年高油价 

2015-2021 年长达 7 年的低资本开支造成了 2022 年石油产能不足的局

面，进而引发石油供需趋紧是油价在 2022-2023 年大幅上涨的直接原因。

叠加俄乌冲突引发全球对能源供应短缺的担忧，国际油价继 2014 年后在

2022 年首次突破 100 美元/桶关口。我们认为俄乌冲突和欧佩克减产仅造

成国际油价的短期波动，高油价实则是由长期低迷的资本开支引起，冲突

缓解以及欧佩克产量政策调整不会改变高油价的形势。 

➢ 石油上游资本开支在 2022年后恢复增长节奏 

2010-2014 年石油行业上游资本开支表现为高增长，2015-2019 年资本开

支经历了快速下降和低增长，2020-2021 年资本开支因新冠疫情走低。石

油企业在 2020-2021 年面临低油价和高负债的困境，在 2022 年高油价环

境下谨慎增加资本支出。我们认为全球油田上游投资本应该在 2020 年恢

复增长节奏，新冠疫情和俄乌冲突导致资本开支的恢复节奏被推迟了 2

年，资本开支在 2022年后恢复增长节奏。 

➢ 未来供求关系仍有望支持高油价 

亚太地区经济增长较好带动石油需求上升，全球石油消费自 2021 年起逐

渐恢复。石油供应盈余在 2023年因欧佩克减产以及非 OECD国家需求增长

而削减，供需平衡在 2023 年由供应过剩逐渐转变为供应短缺，我们预计

2023 年底石油供需差在基准情景/高增长情景/低增长情景下或将为-

79/3/-180 万桶/日。增加石油供应需要 5 年高资本开支投入，2026 年前

供需平衡或将维持供需趋紧的局面，未来供求关系仍有望支持高油价。 

➢ 资本支出回暖支持海洋石油勘探开发景气上行 

全球海洋油气资源储量不断攀升而探明率低于陆上，近年全球六成以上的

油气新增储量来自海域。全球海域油气剩余可采储量占全球剩余可采储量

40%，海域石油探明程度平均为 24%，其中深水石油探明率仅有 8%。中国

海洋石油剩余技术可采储量占石油剩余技术可采储量的 34%，而海洋石油

探明程度平均为 23%。随着海洋油气勘探开发投资继续增加，未来海洋石

油储量和产量增长有很大的潜力。 

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。中国海油是大型石油开采企业，公司深化降本提质增效，桶油成

本较同行业公司具有优势。公司注重长期股东回报，股息收益率在同业公

司领先。中海油服是综合型海上油田技术服务公司，受益于油气上游资本

支出回暖，营收得到修复。公司自主研发的旋转导向钻井和随钻测井技术

打破了长期以来被国际油服巨头垄断的局面，多项油田技术海上自主作业

占比大幅提升。推荐具有海洋油气优势的石油企业中国海油和中海油服。   
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投资聚焦 

核心逻辑 

石油行业：2022 年俄乌冲突使得疫后艰难复苏的全球经济雪上加霜，随即而至

的 G7 和欧盟对俄罗斯的能源出口制裁引发了对能源供应短缺的担忧，能源类资源

价格大幅上涨，增长受到能源转型抑制的石油行业在高油价环境下迎来了新一轮的

价值扩张，油气上游勘探开发资本开支稳定回升。 

海洋石油：随着油气上游资本支出回升，海洋油气勘探支出逐渐回暖，勘探活

动明显增加，海上油气新增可采储量稳定增长。从近 10 年油气新增储量来看，全

球 60%以上油气新增储量来自海域，其中 68%的大型油气田新发现来自深水油气田，

海域油气项目在全球油气项目占比在稳步上升。 

石油企业：2022 年石油企业在油价上涨、行业回暖期间收获了超额价值回报，

石油储量和产量稳定恢复。国内石油企业在“油气增储上产七年行动计划”政策目

标保障下，未来储量和产量有较大的增长潜力。 

创新之处 

原油价格影响油气企业上游勘探开发资本开支，资本开支决定未来 5 年石油产

量，石油产量与消费量的平衡又进一步影响油价走势。本文以资本开支为开端，我

们认为油气上游资本开支受到新冠肺炎疫情和俄乌冲突打断，恢复节奏推迟了 2 年，

长期看油气上游资本开支仍在不断增长。海洋油气受益于资本开支的恢复，油气资

源储量不断攀升，国内海洋石油勘探开发受行业回暖和政策保障前景广阔。 

投资看点 

短期俄乌冲突与欧佩克+减产导致国际油价大幅上涨，石油企业受益于高油价

业绩表现亮眼。中长期由于 2014 年后低资本开支与疫情后石油需求恢复对石油供

需平衡的影响开始显现，未来几年油价中枢或将稳定在中高位。推荐具有海洋油气

优势的石油开采企业中国海油和海上油田技术服务公司中海油服。 
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1. 2010年以来油价波动的三个阶段 

1.1 油价在 2010-2014经历高增长后表现波动 

全球油田资本开支在 2010-2014 年经历了连续 5 年的高增长后导致市场上供给

过剩，叠加美国页岩油产量在 2014 年后屡创新高，新兴经济体国家经济放缓，原

油需求降低，2014 年后国际油价在趋势上走低。2016 年初，布伦特和 WTI 原油期

货均跌至 40 美元/桶以下。油气投资在 2015-2019 年受低油价影响表现低迷，低资

本开支是油价自 2022 年起大幅上涨的直接原因；新冠肺炎疫情对全球经济活动的

重创，俄乌冲突引发的市场对能源供应短缺的担忧，以及欧佩克+减产仅造成了油

价在 2020-2023年间的短期震荡波动。 

油价中枢在 2015-2019 持续了 5 年低水平，在 2020 年经历疫情期间再一次下

跌后于 2021 年回升至 80 美元/桶以上。欧佩克+在俄乌冲突后多次深化减产造成了

油价走势的短期上扬，随着全球石油需求逐渐恢复至 2019 年的水平，叠加 2014 年

后低资本开支对供需平衡的影响开始显现，石油市场或将面临供应短缺的局面。增

加全球石油供应需要 5 年的高资本开支投入，我们预计油价中枢或将维持高位至

2026年。 

图表1：1988年以来布伦特和 WTI油价（美元/桶） 

 

资料来源：Bloomberg，国联证券研究所 

1.2 2015-2019油田勘探资本开支增长缓慢 

新油田资本开支受油价影响较大，石油企业在油价上涨期间加大上游勘探活动

资本支出的意愿增强。2022 年全球上游资本支出是 4990 亿美元，年增长率是 39%，

这是自 2015 年以来最大的资本支出和年增长率，其中勘探投资支出是 649 亿美元，

在上游投资占比是 13%。2010-2014 年是高油价时期，勘探投资受高油价拉动位于

600亿至 1000亿美元高区间，占上游总投资比例约 14-15%。2015-2019年是低油价
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时期，勘探投资较 2010-2014年下降约 4%，投资额约 300亿至 500亿美元，在上游

总投资占比是 10-12%。2020-2021 年受新冠肺炎疫情影响油价进一步走低，油气上

游勘探投资连续两年维持在 313亿美元的低水平。 

图表2：2010年以来全球油气勘探投资年度分布（十亿美元） 

 

资料来源：IEF，S&P Global Commodity Insights，EIA，国联证券研究所 

用于增加存量产能释放的开发类支出较增加新产能的勘探类支出在上游投资中

占比更大。自 2014 年起开发类资本支出占比逐渐上升，而勘探类资本支出逐渐下

降且维持在 14%以下的低水平。常规油气勘探类资本支出下降主要受油价下跌和页

岩油投资占比上升影响：2014 年 6 月至 12 月，布伦特油价从 112.36 美元/桶下跌

至 57.33 美元/桶，WTI 油价从 105.37 美元/桶下跌至 53.27 美元/桶，跌幅接近

50%。油价下跌使大部分石油企业面临亏损，投资新油田的风险较大，因此勘探类

投资大幅下降。存量油田通过投入一定量资金能够维持油井生产，2014 年之后存量

油田支出在上游支出占比保持在 60-70%，2022 年全球油气上游存量油田资本开支

达到 3543亿美元，占上游总资本支出 71%。 

致密油气（页岩油气）在上游油气资本开支占比逐渐上升。美国在 2008 年金

  机后大力开发页岩油，受益于水平井和水力压裂法两项技术，美国页岩油产量

得到快速提升。页岩油井投资周期短，且开发成本低于常规原油。页岩油井开挖后

可以不产油，作为库存井 时储存起来，在低油价时期具有一定抵御风险的功能。

2011 年之后伴随着页岩油产量快速增长，页岩油投资在石油企业上游投资中占比逐

渐上升，2000-2009 年全球油气上游投资仅有 4%用于页岩油，而 2017 年后页岩油

投资在上游投资占比超过了 20%。 
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图表3：按类型全球油气上游投资占比（%） 

 
资料来源：World Energy Investment 2019 IEA，国联证券研究所 

1.3 2020-2021资本开支恢复节奏被新冠疫情打断 

常规油井从资本开支投入到能够产油大约需要 5 年的时间，2010-2014 年是高

资本开支时期，意味着 2014 年后石油产量将面临大幅增长出现过剩的局面。2014

年后油价下跌，石油企业大幅增加上游资本支出的意愿降低，2015-2019 年全球经

历了低资本支出的 5年。按照 5年的资本支出周期推演，2020年起将出现油价上涨，

资本支出回升的局面。2020 年新冠肺炎疫情给全球经济活动按下了 停键，多数国

家进入大面积封城的紧急状态，各国限制人员流动以应对疫情的蔓延。石油需求受

疫情影响大幅下降，IEA 统计的 2020 年全球石油需求是 9120 万桶/日，较 2019 年

降幅约 8.8%。其中 2020 年 2 季度是疫情高峰时期，全球石油需求是 8310 万桶/日，

较 2019 年同期减少了 1620 万桶/日，降幅约 16.3%。全球石油库存在 2020 年 2 季

度同比每日累库约 900万桶，其中 OECD 国家石油库存总量在 2 季度达到了 32 亿桶，

高于 5 年均值约 2 亿桶。受需求和库存双重影响国际油价大跌，WTI 期货价格在 4

月甚至出现了负油价，勘探开发类石油企业在 2020 年面临巨额亏损和高负债的局

面。 
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图表4：2019-2021全球石油需求（百万桶/日） 

 
图表5：OECD石油总库存（百万桶） 

  

资料来源：IEA，国联证券研究所 资料来源：IEA，国联证券研究所 

2022 年始料未及的俄乌冲突事件令全球艰难复苏的经济雪上加霜，欧盟和 G7

对俄罗斯能源出口制裁引发了全球对化石能源供应短缺的担忧，油价在 2022 年经

历了大幅上涨。布伦特和 WTI油价在 2022年 5月分别触及 123美元/桶以及 115美

元/桶，高油价给勘探开发类的石油企业带来了高额的利润。石油公司面临两股力

量：一方面是因俄乌冲突大幅上涨的高油价对加大资本开支的驱动，另一方面是归

还债务和股东回报责任对增加资本开支的约束。在两股力量的作用下，石油企业的

资本开支在 2022年达到了 4990亿美元，处在介于 2010年和 2011 年之间的资本开

支水平。我们认为理想情景下 2020 年油气上游投资本应回到 2010 或 2011 年的水

平，而新冠肺炎疫情和俄乌冲突将资本开支的恢复节奏推迟了 2 年，资本开支在

2022年后恢复增长节奏。 

2. 需求端：亚太成为石油买方市场 

2.1 全球石油消费有望在 2030-2050达峰 

1960-1970 年石油消费在第二次工业革命期间超过了煤炭，在一次能源中占比

高达 40%，1980 年前石油消费保持高增长。1980 年后随着天然气和清洁能源被广泛

使用，在一次能源中占比不断上升，石油消费占比开始回落。2020 年全球石油消费

是 9210 万桶/日，在一次能源中占比约 30%。国际能源机构预测 2020-2030 年石油

消费在一次能源中的占比仍将不断增长，2030 年后随着非化石能源占比不断上升，

石油和天然气等化石能源消费将面临达峰和平稳下降。 
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图表6：全球一次能源占比（%） 

 
资料来源：Our World in Data，国际能源机构，国联证券研究所 

国际能源署（IEA）、石油输出国组织（OPEC）和美国能源信息署（EIA）一致

预测全球石油消费将在 2030 后将面临达峰。2025-2050 年间，可再生能源在交通和

发电行业将快速取代传统能源，并且在一次能源中占比将逐渐接近石油。可再生能

源的供应依赖天气状况，具有不稳定的特征。随着能源需求逐渐由一次能源向可再

生能源转变，石油和天然气将作为可再生能源的补充，保障能源供应的稳定性和可

持续性。 

图表7：IEA、OPEC、EIA预测全球石油需求（百万桶/日） 

 
资料来源：IEA，OPEC，EIA，国联证券研究所 

2.2 亚洲国家贡献石油消费增量 

全球原油消费还在恢复中，截至 2022 年末基本恢复至疫情前水平。1990-2022

年全球原油消费量呈现指数级上涨的走势，2008 年美国次贷 机和 2020 年全球新

冠肺炎疫情导致的经济衰退中断了原油消费持续上涨的走势。新冠疫情在全球范围

的蔓延严重打击了原油的需求，原油消费在 2020 年出现大幅下跌，较 2019 年减少

了 900 万桶/日，约占全球原油消费总量的 1/10。2020-2022 年随着疫苗问世且被

大范围接种，有效控制了病毒的传播，世界各国放松了边境封锁并且积极复工复产，
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原油需求量有所回升，至 2022年底恢复至 9731万桶/日，较 2019 年仅有 65 万桶/

日的差值。成品油方面汽柴油消费基本恢复，航空煤油较疫情前消费量仍有差距。

2022年全球汽油和柴油消费量分别是 2389.6万桶/日和 2821.1万桶/日，恢复和超

越了疫情前的水平。而航空煤油消费量仅有 622.7 万桶/日，较 2019 年有 173.7 万

桶/日的差值。 

图表8：全球石油和汽油、柴油、航空煤油消费（百万桶/日） 

 
资料来源：BP，国联证券研究所 

2022 年俄乌冲突引发的地缘政治和能源 机引起了全球对能源安全和能源可负

担性的重视，同时各国致力于减少对化石能源为主的进口能源的依赖，并加速国内

能源生产从传统能源向非化石能源转换的速度。全球石油消费量增速正受到道路交

通部门用油减少和各国 “碳中和”政策的约束而逐渐趋缓。交通部门用油在石油

终端消费中占比超过了 50%，约一 石油需求会随着交通用油达峰而停止增长。近

年车辆能源转化效率以及全球新能源车辆销量和保有量在稳步上升：2022 年全球电

车保有量较 2021 年增长了 60%，较 2018 年增长了 5 倍。低碳燃料的应用潜力也将

逐渐释放：氢能作为零排放燃料在重卡和航空航天领域有很大的发展空间。政策方

面世界各国在实践更为严格的碳减排政策：美国有《通胀消减法案》，欧洲有“Fit 

for 55 packages”和“REPowerEU”计划，日本有绿色转型（GX）项目。从各国现

有政策执行情况看，以石油为主的化石能源消费预计在未来 10年内达峰。 

全球石油消费增量增长正失去动力，亚太地区将贡献超过 90%的增长。亚太是

全球石油消费量最大的区域，约占全球石油消费总量的 1/3。中国和印度是亚太最

大的两个原油消费国，分别占区域消费总量的 40.46%和 14.68%。国际能源署（IEA）

预计 2022-2028 年南美洲、非洲、中东和亚太的石油消费将保持正增长，而北美和

欧洲自 2024年起石油消费将逐渐下降。IEA测算 2028年全球石油消费较 2022年累

计增量将达到约 590 万桶/日，其中亚太区域将增加 550 万桶/日，占全球总增量高

达 93%。 
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图表9：以 2022年为基准全球石油消费累计增量（百万桶/日）和亚洲石油消费累计增量占比（%） 

 
资料来源：IEA Oil 2023，国联证券研究所 

2020-2022 年全球多数区域经济在新冠疫情大流行和俄乌冲突双重打击下面临

衰退的风险，而亚太经济展示出了韧性和活力：表现为中国经济自 2022 年底防疫

政策调整后在 2023 年 1 季度快速恢复以及印度经济在疫情三年中保持稳定增长。

欧佩克在石油市场月报（2023 年 10 月）中预测 2023 年全球经济增速预计是 2.8%，

而美国和欧洲的经济增速预测值分别是 2.0%和 0.5%，均低于全球经济增速。中国

和印度经济增速分是 5.2%和 6.2%，均高于全球经济增速。 

经济增长带动商务出行需求增加，交通用油需求受出行拉动持续上升。2023年

航空煤油需求的恢复是石油消费增长的主要驱动力，航空煤油消费增长预计将达到

石油消费增长总量的 44%；其次是汽油消费增长，预计将达到石油消费增长总量的

24%。亚洲地区国内航班量在 2023 年 7 月已经超过了疫情前的常态水平，国际航班

量也基本恢复至疫情前航班量的 90%。2023 年亚太地区航空煤油预计增长 60 万桶/

日，占全球航煤增量的 55%，其中中国航空煤油增量是 30 万桶/日，占亚太区域增

量的 50%。 

2.3 俄乌冲突与对俄制裁导致俄油贸易转向亚洲 

中国和印度进口俄罗斯原油达到创纪录水平。2022年 12月 5日 G7和欧盟对俄

罗斯原油贸易进行制裁，成员国禁止购买俄罗斯海运原油，并且将俄罗斯对第三国

海运原油出口价格限制在 60美元/桶。2023年 2月 5日，俄罗斯海运成品油进一步

受到制裁，欧盟禁止进口俄罗斯成品油，并且将俄罗斯对第三国海运出口汽柴油和

煤油设置了 100 美元/桶的价格限制，对燃料油和石脑油设置了 45 美元/桶的限价。

如果俄油出口超过了制裁价格，欧盟则禁止成员国公司为运送俄罗斯石油的商船提

供保险和再保险。俄罗斯海运原油日出口量在 2022 年 9 月跌至 298 万桶，为近 12

个月最低，其中欧洲进口自俄罗斯的海运原油首次跌破 100 万桶/日。乌拉尔原油

（Urals）和 ESPO 混合原油（ESPO Blend）是俄罗斯出口到中国和印度的主要油种，
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2023 年印度进口自俄罗斯的原油油种中超过 60%是乌拉尔原油，而 ESPO 混合原油

在中国进口俄罗斯原油油种中占比接近 50%。印度在乌拉尔油大幅折扣下大量购入

俄罗斯原油，截至 2023 年 2 季度，俄罗斯出口至印度的海运原油占其总出口量约

50%，出口至中国的海运原油占比约为 30%，中国和印度进口俄罗斯原油总量超过了

300 万桶/日，占俄罗斯原油总出口量高达 80%。对比俄乌战争前俄罗斯原油最大的

买家欧洲在 2022 年初也仅有 200 万桶/日的俄油进口量，亚太地区尤其是中国和印

度替代了欧洲成为俄罗斯原油的最大买家。 

图表10：2023中国和印度按俄罗斯原油油种进口俄油量（百万桶） 

 
资料来源：Vortexa，Argus，国联证券研究所 

 

图表11：俄罗斯出口至中国、印度、欧洲海运原油（百万桶/日）和占总出口量比例（%） 

 
资料来源：S&P Global Commodity Insights，国联证券研究所 
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增长。亚洲除日本和韩国以外的其他国家进口自美国和俄罗斯的原油占比有 2%-4%

的增长，进口自中东的原油占比在缓慢下降。中东产油国在 2023 年多次深化减产

推涨了中东高硫原油价格，而乌拉尔油相对于布伦特有较大折扣，预计 2023 年下

 年如果中东持续深化减产，俄罗斯原油价格不出现大幅上涨，中国和印度仍会保

持对俄油的高进口量。 

图表12：亚洲国家进口原油按来源国占比（%） 

 
资料来源：S&P Global Commodity Insights，国联证券研究所 

2.4 2023年石油需求重心继续东移 

全球石油消费在 2020 年 2 季度较疫情前出现了 1691 万桶/日的缺口，其中

OECD 国家贡献了 61%的减少量，主要是由于欧美国家在 2020 年上 年启动疫情防

控措施较慢，经济活动受疫情影响波动较大。非 OECD 国家石油消费在疫情开始后

较早得到修复，虽然石油消费在 2020 年 2 季度仍在减少，但是减速较 OECD 国家率

先降低，且在 2020 年 3季度前回到正增长。全球石油需求总量在 2021年 4 季度首

次回到 2019年均值水平：2021年 2季度 OECD国家因为新冠疫苗广泛接种大规模复

工复产，石油需求增长较非 OECD 国家表现更为强劲，石油消费增长速度表现为非

OECD 国家的 2 倍，带动了全球石油消费回升。OECD 国家和非 OECD 国家在 2022 年

前两个季度由于疫情反复，石油消费出现了 1%的降幅，这也反映在全球石油需求在

2022 年 3 季度前小幅的波动。2022 年 4 季度至 2023 年 1 季度非 OECD 国家石油需

求开始反弹，而 OECD 国家因为受通胀压力大规模加息，石油需求表现出下降的走

势，全球石油消费出现了“西弱东强”的局势。 
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图表13：2019-2024全球石油消费（百万桶/日）和 OECD、非 OECD国家石油消费年增长率（%） 

 
资料来源：OPEC，国联证券研究所 

进入 2023 年欧美追逐低通胀目标，石油需求增长继续东移。欧美自 2022 下 

年起应对能源供应承压、价格高企引起的通货膨胀以及高利率经济增长乏力的困境，

而中国和印度经济表现出稳定的恢复，尤其是中国在 2023 年 1 季度表现出超预期

的经济复苏，国内生产总值（GDP）同比增长了 4.5%。美国和欧元区尽管在就业和

消费表现出较强的韧性，制造业 PMI 的走势在 2023 年 2 季度仍是下降的趋势。受

制造业活动走弱拖累，柴油、石脑油等工业用油需求偏弱。而亚洲经济活动恢复较

好，成品油需求受交通活动提振增长较大。OECD 国家自疫情开始后石油消费总量较

疫情前始终存在缺口，2023 年石油需求恢复主要依赖于美国航空煤油和汽油需求的

增长。非 OECD 国家石油消费在 2021 年 4 季度已经得到修复且超越了疫情前的水平，

柴油受工业活动恢复为石油消费贡献了稳定的增量。中国原油进口量在 2023 年上

 年维持在高于 5 年均值的水平，2023 年下 年到 2024 年中国乃至亚太区域的石

油消费增长或将为全球石油消费提供稳定的增量。 
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图表14：OECD国家石油消费量（百万桶/日） 

 
图表15：非 OECD国家石油消费量（百万桶/日） 

  
资料来源：OPEC，国联证券研究所 资料来源：OPEC，国联证券研究所 

3. 供给端：石油供应弹性偏低 

全球石油产能仍在增长，但供给弹性偏低。2022 年全球石油供给面临极大的不

确定性：俄罗斯和乌克兰冲突引发的地缘政治格局变化，伊核谈判进展对全球原油

供应增量的改变，以及欧佩克+减产带来的原油市场价格波动给供给造成了不稳定。

2022 年全球原油的总产量是 9395 万桶/日，同比增长了 4.2pct。其中欧佩克产量

是 3404万桶/日，同比增长了 7.2pct；非欧佩克国家产量是 5991万桶/日，同比增

长了 2.5pct。自 2000 年至今欧佩克在全球石油产量中的份额在逐渐减少：过去 20

年欧佩克石油产量在全球平均占比是 40%，近 3 年欧佩克减产力度较大， 2022 年

产量占比已经降至 36%，随着欧佩克深化减产，产量占比会进一步下降。进入 2023

年欧佩克+进一步加深减少石油供应，拜登政府设定了到 2035 年美国生产 100%零碳

零污染的电力目标，限制化石能源开采，美国页岩油产量增长面临阻力，全球原油

产量中短期或难以大幅上升。 

图表16：欧佩克、非欧佩克石油产能（百万桶/日）和欧佩克产能全球占比（%） 

 
资料来源：IEA Oil 2023，OPEC，国联证券研究所 
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3.1 欧佩克石油定价权增强 

3.1.1 欧佩克石油收入（Oil rents）远高于全球均值 

欧佩克国家 GDP 增长高度依赖石油和天然气收入，2022 年欧佩克 13 成员国的

石油出口收入录得了近 5年内最大值 8735.73亿美元，占出口总额比例高达 55.35%。

油气勘探开发公司的盈利与油价高度正相关，石油价格左右着欧佩克国家大部分财

政收入，因此欧佩克必要时会调整石油产量支持油价。石油收入在欧佩克国家 GDP

占比（Oil rents % of GDP）最高超过 50%，虽然近几年有所下降，石油收益在欧佩

克核心成员国 GDP 占比仍有约 20%，而全球该指标的均值仅有 2%。石油实际 GDP 变

动（Oil real GDP change）反映了一个国家的石油产业对整个经济增长的贡献，

2010-2012 年和 2020-2022 年油价均出现了历史性的大幅波动，伊朗、伊拉克、科

威特、沙特等国的石油实际 GDP 变动均出现了两位数的百分比波动，凸显了石油价

格对欧佩克国家 GDP的重要性。 

图表17：欧佩克 13国出口总收入、石油出口收入（亿元）和石油出口收入占比（%） 

 
资料来源：OPEC，国联证券研究所 

 

图表18：部分欧佩克国家石油收入占 GDP 比例和全球

该指标均值（%） 

 
图表19：部分欧佩克国家石油实际 GDP变动（%）和油

价（美元/桶） 

  
资料来源：World Bank，国联证券研究所 资料来源：IMF，国联证券研究所 
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3.1.2 欧佩克 2022-2023年稳定输出减产计划 

新冠疫情前欧佩克核心 10 国加上伊朗、委内瑞拉和利比亚的总产量维持在

3000 万桶/日上下，2020 年 4 月全球新冠疫情大流行升温影响到石油行业，WTI 油

价跌至 16.7 美元/桶，欧佩克在当月部长级会议宣布推出大规模联合减产计划：

2020年 5月初至 6月底的原油目标产量下调 1000万桶/日（以 2018年 10月目标产

量作为调整基准）。2020 年 6 月，WTI 油价止跌回升至 40 美元/桶。2020 年全年欧

佩克为平衡全球石油供需下调了产量至 2565 万桶/日，减产幅度是 12.6%。自 2020

年下 年至 2022 年 4 月将近 2 年时间里，欧佩克逐渐放松了减产力度，产量至

2022 年 2 季度末恢复到 2874 万桶/日，接近 2019 年末 2944 万桶/日的产量，油价

在这段时期逐渐回升至 70-80 美元/桶的区间。2022 年初至 2022 年 10 月，油价在

经历了俄乌冲突初期大幅上涨与欧美央行加息承压下跌后从 100-110 美元/桶高位

回落至 90美元/桶以下。欧佩克在 2022年 10月部长级会议中宣布自 2022年 11月

起恢复减产 200万桶/日，并将此次减产配额计划执行至 2023年底。2022年欧佩克

13国总产量恢复至 2885万桶/日，年增长 9.5%。2022年 4季度至 2023年上 年欧

佩克大规模减产，欧佩克 13 国总产量自 2022 年 4 季度至 2023 年 3 季度持续减少，

总产量由 2022年 4季度 2910万桶/日减少至 2023年 3季度 2753万桶/日，2023年

1/2/3季度的增长率分别为-0.9%/-2.0/-2.6%。 

图表20：2013-2023欧佩克 13国总产量（百万桶/日）和产量变化（%） 

 

资料来源：OPEC，国联证券研究所 
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元/桶以下。2023 年 4 月 2 日当周，WTI 和布伦特原油价格连续一周在 80 美元/桶

上下浮动，以沙特为首的欧佩克成员国集体宣布自愿额外减产约 160 万桶/日（包

括俄罗斯 3 月起 50 万桶/日减产量），减产将从 5月生效并持续至 2023 年底。根据

IMF 中东产油国盈亏平衡油价数据以及我们的测算，欧佩克的平均财政盈亏平衡油

价大约在 80 美元/桶。其中沙特的财政平衡油价在 80 美元/桶上下浮动，因此沙特

加大减产力度，力争将油价维持在 80美元/桶以上的意愿最为坚决。 

图表21：欧佩克国家盈亏平衡油价（美元/桶） 

 
图表22：3月 EIA预测全球石油供需（百万桶/日） 

 

 

资料来源：IMF，国联证券研究所 资料来源：EIA，国联证券研究所 

欧佩克减产政策宣布初始阶段对交易情绪有影响，短时间内会提振国际油价。

2023年 4月 2日部分欧佩克产油国宣布额外减产消息以及 6月 4日以沙特和俄罗斯

为首的减产联盟达成延长减产协议，后一日开盘布伦特和 WTI 期货和现货价格均出

现了小幅上涨。2023年 7月 3日和 9月 5日沙特宣布将日产量再额外减少 100万桶，

并将此减产计划延长至 2023 年底。此次减产对市场情绪的影响远大于此前几次减

产，叠加原油需求呈现出稳定恢复的态势，油价中枢受供需基本面和市场情绪支持

超预期的抬升至 90美元/桶以上。 
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图表23：2022-2023年欧佩克减产过程与对应的油价（美元/桶） 

 
资料来源：OPEC，国联证券研究所 

3.1.3 欧佩克深化减产提高减产执行率 

欧佩克对国际油价的提振效果与产油国减产执行率相关，自 2022 年 10 月欧佩

克+宣布的减产规模达到 200 万桶/日，占全球石油产量约 2%。分配至产油国中产量

前三的沙特阿拉伯、俄罗斯和伊拉克的减产配额分别是 52.6 万桶/日、52.6 万桶/

日和 22 万桶/日。沙特执行减产力度较大，在宣布减产后第 1 个月减产执行率就达

到了 77%，而同期欧佩克 10 减产执行率是 51%，欧佩克+仅有 17%。欧佩克+另一个

产油大国俄罗斯在宣布减产初期一直在增加产量，至 2023 年 1 季度末仍没有执行

减产。伊拉克减产执行率较高，且在 2023 年 2 季度前一直在增加减产执行力度，

减产执行率从 2022年不足 50%，至 2023年 3月减产执行率达到 109%。2023年 2季

度和 3 季度，俄罗斯开始执行减产，但减产执行率在产油国中偏低，至 3 季度末仅

达到 20%。沙特的减产执行率在 2、3 季度表现为稳定上升，而伊拉克在 2023 年 4

月宣布额外减产后开始增加产量，由于目标产量下降而实际产量上升，伊拉克减产

执行率表现为大幅降低。至 2023 年 3 季度末，沙特、俄罗斯、伊拉克和欧佩克 10

的减产执行率分别为 92%、21%、64%和 71%。 

  

  

  

  

  

   

   

   

   

                                                                                                                              

    期货价格 布伦特期货价格

          

布伦特：     美元 桶    ：     美元 桶
欧佩克  行部长级会议，决定从  月开始

将原油日产量大幅减产   万桶

          

布伦特：     美元 桶    ：     美元 桶

欧佩克 宣布集体自愿减产， 及产量削减

超   万桶 日，计划 月生效并持续至年底

          

布伦特：     美元 桶

   ：     美元 桶

欧佩克与非欧佩克产油

国达成减产协议

          

布伦特：     美元 桶    ：     美元 桶

沙特宣布将额外 减产原油   万桶 日 延

长一个月至 月底，俄罗斯计划在 月减少  

万桶 日的石油出口

          

布伦特：     美元 桶

   ：     美元 桶

沙特宣布将  月开始的日

均   万桶自愿减产延长至

    年底
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图表24：WTI油价（美元/桶）及欧佩克+减产执行率（%） 

 
资料来源：OPEC，IEA，国联证券研究所 

2023 年 4 月以沙特为首的部分欧佩克+产油国集体宣布额外新增减产量约 160

万桶/日（包括俄罗斯 3 月公布的 50 万桶/日减产量），进入 2023 年 2 季度欧佩克

深化减产力度加上俄罗斯落实减产计划， 2023 年 5 月欧佩克+的总减产执行率上升

至 44%，减产实际影响是 162.3 万桶/日，对全球石油供需缺口的影响大约是 1.6%。

欧佩克+减产执行率受俄罗斯和沙特实际减产量影响较大，俄罗斯在 2023 年 3 月、

4月和 6月分别经历了停止增产、减产 10万桶/日和减产 20万桶/日，同期欧佩克+

减产执行率分别上升至 26%、39%和 47%。2023 年 7-8 月沙特深化减产 100 万桶/日，

欧佩克+减产执行率进一步上升至 60%以上。2023 年 6 月后油价受欧佩克+持续加大

减产力度影响呈现出“前低后高”的走势，WTI 原油月均价在 7 月和 8 月分别回升

至 75 美元/桶和 80 美元/桶以上。沙特 9 月宣布将 100 万桶/日减产计划延长至

2023 年底，WTI 原油在 9 月突破 90 美元/桶关口。7 月至 9 月伊朗和 日利亚产量

增加导致了欧佩克+总产量小幅回升，同期减产执行率在趋势上走低。欧佩克+在

2023 年 3 季度因沙特和俄罗斯一并减少石油供应，减产执行率整体较 2023 年 1、2

季度有大幅上升，2023 年 7 月欧佩克+减产执行率达到 62%，为 2022 年 11 月以来

最高减产执行率。 
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图表25：2023-08和 2023-09欧佩克+原油产量（千桶/日）和减产执行情况 

 

注：其余 5国包括巴林、文莱、苏丹、南苏丹、马来西亚 

资料来源：OPEC，IEA，国联证券研究所 

 

 

图表26：2022-11至 2023-09欧佩克+总配额减产量、实际减产量（千桶/日）和减产执行率（%） 

 

资料来源：OPEC，IEA，国联证券研究所 

2023-08
实际产量

2023-09
实际产量

2023-09
实际产量  
目标产量

2023-09
目标产量

2023-09
实际减产量

2023-09
配额减产量

2023-09
减产执行率

阿尔及利亚 940 957 -2 959 84 96 88%

安 拉 1123 1119 -336 1455 -55 70 -

 果 259 259 -51 310 1 15 7%

 道几内亚 69 55 -66 121 18 6 300%

加 211 208 39 169 -3 17 -

伊拉克 4292 4307 87 4220 275 431 64%

科威特 2551 2576 28 2548 230 263 87%

 日利亚 1249 1390 -352 1742 -324 84 -

沙特阿拉伯 8924 9006 28 8978 1872 2026 92%

阿联酋 2911 2924 49 2875 262 304 86%

欧佩克  22529 22801 -576 23377 2360 3312 71%

伊朗 3043 3058 - - - - -

利比亚 1154 1164 - - - - -

委内瑞拉 758 733 - - - - -

欧佩克  27484 27756 - - - - -

阿塞拜疆 497 490 -194 684 61 33 185%

哈萨克斯坦 1500 1580 30 1550 -180 156 -

墨西 1700 1690 -63 1753 -76 0 -

阿曼 800 800 -1 801 80 80 100%

俄罗斯 9500 9480 -498 9978 220 1026 21%

其余 国 870 880 -176 1056 -10 50 -

欧佩克 37396 37721 -1478 39199 2455 4657 53%
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3.2 2023-2024非欧佩克国家支持石油产量恢复 

2023至 2024年非欧佩克是为全球石油提供增量的主要国家。欧佩克 2022年的

石油（原油+NGL）产量是 3441 万桶/日，非欧佩克国家石油产量是 6552 万桶/日。

考虑到欧佩克产油国可能进一步延长减产计划，短期内增产可能性较低，全球石油

供给需要依赖非欧佩克国家产量增长来满足逐渐恢复的石油需求。2022 年至 2023

年非欧佩克国家石油产量占比较大的是美洲地区国家和俄罗斯，2023 年 4 季度

OECD 美洲、非 OECD 美洲、俄罗斯产量占非欧佩克总产量分别是 44%、10%、17%。

展望 2023-2024 年非欧佩克增产潜力体现在：1、美湾地区向欧洲大量出口原油，

弥补欧洲停止从俄罗斯进口原油的缺口；2、尽管受到了欧美制裁，俄罗斯的原油

供给具有韧性，供应量没有下降；3、南美洲海上油田持续有新发现，有较大的勘

探潜力。 

图表27：2022-2023非欧佩克国家石油产量（百万桶/日） 

 

资料来源：IEA Oil 2023，国联证券研究所 

3.2.1 美国短期支持非欧佩克产量增长 

非欧佩克国家在 2022 年贡献了 211 万桶/日的石油产量增长，占全球产量增长

约 40%。其中美国贡献了 109万桶/日的增量，占非欧佩克国家增量的 52%，是 2022

年除了沙特外石油增产最大的国家。2021-2022 年美国原油出口总量增加了 16.7 万

桶/日，其中约 10%的出口量由亚太转向了欧洲。预计 2023 年美国石油供应将持续

增长主要是基于美国石油产量目前是全球第一，国际油价上涨以及油井生产效率提

高或将保障美国维持高产量；俄罗斯石油受欧盟海运禁运影响不能出口至欧洲，欧

洲国家短期内处于保障能源安全的需求还要依赖化石能源的供应，对美国石油进口

需求依然强劲。 
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图表28：2022-2028非欧佩克国家石油产量增长（百万桶/日）和美国产量增长占比（%） 

 

资料来源：IEA Oil 2023，国联证券研究所 

2022 年美国原油产量是 1190 万桶/日，较 2021 年增加了 60 万桶/日。美国页

岩油产量在原油总产量中的占比高达 70%以上，美国有 7 个页岩油产区：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。其中

二叠纪产区的产量最大，约占 7个页岩油产区总产量的 60%。自 2019年下 年开始，

二叠纪产区原油产量已经高于其余 6 个产区原油产量的总和。在 2021 年至 2022 年

期间，除了二叠纪产区外，其他页岩油产区产量长期处于低增长状态。自 2023 年

起美国页岩油产区总产量长期处在 700 万桶/日以下，且处于下降的趋势，而疫情

前产量维持在 700-1000万桶/日的水平。 

图表29：美国二叠纪页岩油、非二叠纪页岩油、其他原油产量（百万桶/日）和二叠纪页岩油产量占比（%） 

 

资料来源：EIA，国联证券研究所 
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长期看美国增产的动能正在下降，页岩油产量增长遇到了瓶颈。美国产能复苏

主要依靠已钻但未完工（DUC）井产能的释放，目前原油产量仍低于疫情前的水平。

疫情后美国新井数量增长趋于平缓，新井减完井数量长期处在负值区间，DUC 井数

量呈现缓慢下降的走势。美国原油生产仍处在恢复阶段，石油企业对于油气开采资

本支出保持谨慎的态度，新钻井增长数量有限，产量增长更多是依赖 DUC 井产量的

持续释放。旧井在开采过程中随着储层压力下降产量会不断衰减，而新钻井数量增

长如果缺乏动力就会造成油田总产量增速的下降。自 2022 年起，美国 7 大页岩油

产区旧井产量衰减速度在加快，新钻井数量的增长也趋于平缓，新油井产量仅能够

维持油田现有的产量增长。美国 7 大页岩油产区在 2023 年 6 月新井产量的增长速

度开始表现出弱于旧井产量的衰减，预示油田增产的动能在下降。 

图表30：美国页岩油产区新井、完井和 DUC数量 

 
图表31：美国 7 大页岩油产区新井和旧井产量变化

（千桶/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 

美国页岩油持续开发潜力弱于中东产油国传统石油。美国原油储量和储采比与

中东产油国相比偏低，活跃钻机数呈下降走势。储采比反映了石油可开采年数，储

采比的提高依靠增加上游勘探资本支出，不断发现新的储量。2022 年美国原油储采

比是 13，原油储量在全球占比是 3.5%，与中东产油国比较两个指标均处于较低的

水平。中东产油国中原油产量与美国相当的国家只有沙特阿拉伯，沙特在 2022 年

原油储采比是 69，储量在全球占比是 17.1%，从剩余石油产能的角度看美国远不及

沙特。长期来美国页岩油增产正在放缓，战略石油储备库存处于近 5 年最低，传统

能源资本支出很大一部分用于回报股东，新能源资本开支比例也在挤占传统能源，

美国如果不能突破页岩油产量瓶颈，对油价的影响或将逐渐减弱。 
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图表32：2022美国和中东国家原油储采比 

 
图表33：2022美国和中东国家原油储量全球占比 

  

资料来源：OPEC，国联证券研究所 资料来源：OPEC，国联证券研究所 

3.2.2 俄罗斯石油出口转向东方 

俄乌冲突后的石油供应安全是首要担忧，俄罗斯供应量仍处在高位。根据 BP

统计口径，2022 年俄罗斯原油产量是 1066.9 万桶/日，占全球总产量的 13%；原油

出口量是 531.5 万桶/日，占全球总出口量的 12%。俄罗斯原油贸易在欧美制裁下依

然活跃，主要原因有两个：一是俄罗斯出口的原油中乌拉尔油占比高达 50%，自

2022年 12月至 2023年 6月，乌拉尔原油价格维持在 60美元/桶以下，出口不受制

裁价格的影响。而其他出口油种尽管价格超过了 60 美元/桶，通过油轮转运的方式

依然可以出口到目的地。二是亚洲买家尤其是印度和中国大量购买折价销售的俄罗

斯原油。2022年 4月至 6月正值俄乌战争焦灼时期，欧盟对俄罗斯原油、成品油海

运出口实施禁运，乌拉尔油与布伦特原油价差上涨至 30 美元/桶。2023 年 1 月至 2

月乌拉尔油与布伦特原油价差再次上涨至 30 美元/桶，当时正值亚洲用油需求上升，

中国于新冠疫情后全面开放，经济重启；印度经济受疫情冲击不大，基建需求支持

石油消费，俄罗斯压低油价意图增加向亚洲的出口量。俄罗斯原油在亚洲的竞品是

中东原油，2022 年初乌拉尔油价格高出迪拜原油约 3 美元/桶，自俄乌冲突后乌拉

尔油价相对于迪拜油价开始走低，且与迪拜原油的价差开始扩大。印度进口俄油中

50%以上是乌拉尔油，乌拉尔油在中国进口俄油中占比也将近 30%。原油进口主要参

考价格，便宜的俄油在印度和中国较中东原油存在价格优势。2022 年中国进口俄罗

斯原油约 8620 万吨，占总进口量 17%。印度 2022 年进口俄罗斯原油占该国进口原

油总量约 13%，至 2023 年 2 季度进口俄油占比已经上升至 40%。而中东原油在印度

进口原油占比由 2022年 60%下降至 2023年 2季度约 44%。 
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图表34：乌拉尔、布伦特原油价格和价差（美元/桶） 

 
图表35：乌拉尔、迪拜原油价格和价差（美元/桶） 

  
资料来源：OPEC，国联证券研究所 资料来源：OPEC，国联证券研究所 

俄罗斯拥有丰富的石油资源和先进的采油技术，财政收入高度依赖石油和天然

气的出口，2021 年油气收入大约占联邦总预算的 45%。2022 年俄罗斯石油出口量占

全球 12%，仅次于沙特阿拉伯和美国，在全球市场份额较大。欧美制裁只对俄罗斯

石油出口造成了短 的冲击，2022 年 7 月，俄罗斯石油出口量是 730 万桶/日，较

俄乌战争前下降了 40 万桶/日，为全年最低。不过经过短 下降后，俄罗斯石油出

口量开始恢复。截至 2023 年 3 月，出口总量恢复至 810 万桶/日，恢复至俄乌战争

前的水平。俄罗斯石油出口收入却在下降，截至 2023 年 2 月的石油出口收入折算

成美元是 116亿美元，较 2022年 1月收入减少了 87亿美元，降幅约 43%。 

图表36：俄罗斯石油出口量（百万桶/日）和石油出口收入（十亿美元） 

 

资料来源：IEA，国联证券研究所 
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图表37：俄罗斯海运原油出口量（百万桶/日） 

 

资料来源：S&P，国联证券研究所 

 

图表38：俄罗斯成品油出口量（百万桶/日） 

 

资料来源：S&P，国联证券研究所 

自欧美禁运俄油生效后，俄罗斯依靠出口至亚太和中东国家保持石油的高出口

量。标普全球大宗商品数据显示，2023 年 6 月俄罗斯海运原油运输量为 346 万桶/

日，虽然较年初海运出口量有所下降，但高于俄乌战争前的水平。2023 年 1 月俄罗

斯海运原油运输量约 360万桶/日，2022年 1月海运原油运输量约为 320万桶/日。

其中出口至中国、印度和土耳其的原油量有显著上升。俄罗斯成品油的出口由欧洲

转向亚太市场，至 2023 年 7 月出口至欧洲的成品油仅 24.6 万桶/日，较禁运前减

少了 150.8 万桶/日，减少约 86%。从大宗商品分析机构 Kpler 和 CREA 数据来看，

自 2022年 2月至 2023年 2 月中国、印度、土耳其、阿联酋、新加坡等国进口自俄

罗斯的原油总量增加了 140%，同期 5 个国家出口至 G7 和欧盟等俄油禁运国的成品

油总量增加了 26%，出口金额增加了 80%。虽然无法确认这些成品油有多少比例是

由进口俄油炼化得到，但是对比俄乌战争前后进口量和出口量数据可以推测俄罗斯

出口原油一部分被炼化成成品油通过第三国卖到 G7和欧盟。 
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图表39：中国、印度、土耳其、阿联酋、新加坡俄乌

战争前后进口俄罗斯原油量（百万吨） 

 
图表40：中国、印度、土耳其、阿联酋、新加坡俄乌

战争前后出口至禁运国石油产品量（百万吨） 

  

资料来源：CREA，Kpler，国联证券研究所 资料来源：CREA，Kpler，国联证券研究所 

地缘政治限制跨国企业在俄罗斯油气领域投资，欧美能源巨头在俄乌冲突后宣

布全部或部分退出俄油气田勘探开发、管道运行、油品销售等业务，其中包括俄罗

斯的旗舰项目 Vostok Oil 也面临合作伙伴和供应商的退出。俄罗斯需要为石油项

目运营自筹资金并寻找新的设备和服务提供商。石油出口方面俄罗斯需要持续寻找

新的买家，俄罗斯石油出口收入自 2022 年下 年起每月减幅约 5pct，一旦降低了

石油出口的折价现有的几个大进口国可能会减少俄油进口转向其他进口来源，而目

前亚洲的进口国也面临经济恢复的不确定性，存在需求下降的风险。2023-2024 年

受欧美制裁和自愿减产影响，结合我们根据欧佩克口径数据测算俄罗斯在 2023 年

上 年达到将近 20%的减产执行率，预计全年俄罗斯原油产量较 2022 年小幅下降

16万桶/日，达到约 960万桶/日。 

4. 供需预测：石油基本面由供应过剩转向供应短缺 

4.1 石油供需走势 

2023 年 1 季度欧佩克+减产执行率偏低导致全球石油供给小幅过剩约 40-50 万

桶/日，布伦特和 WTI 油价分别由年初的 83.91 美元/桶和 78.16 美元/桶下跌至 1

季度末的 79.21 美元/桶和 73.37 美元/桶，跌幅分别为 5.60%和 6.13%；2023 年 3

月末俄罗斯开始兑现减产计划叠加沙特等欧佩克国家 5 月起深化减产，全球石油供

需平衡在 2 季度显示出由供应过剩逐渐转变成供应短缺的走势。2 季度布伦特和

WTI油价分别由 75.69美元/桶和 71.62 美元/桶小幅下跌至 74.98 美元/桶和 70.27

美元/桶，跌幅分别为 0.94%和 1.88%。沙特和俄罗斯自 2023 年 7 月起进一步减少

石油供应，叠加石油需求在夏季出行高峰季上升，石油供给缺口在 2023 年 3 季度

进一步扩大，石油供需差表现接近 200万桶/日。布伦特和 WTI 油价在 2023年 9月

突破 90 美元/桶关口，3 季度布伦特和 WTI 油价较 2 季度分别上涨了 11.40%和

10.99%，分别上涨至 95.31美元/桶和 90.79美元/桶。 
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4.2 供需平衡预测 

石油供给端不确定因素主要在欧佩克+：沙特在 2022 年 11 月、2023 年 5 月和

7 月分别将 52.6 万桶/日、50 万桶/日和 100 万桶/日的减产计划提上日程，且在 9

月宣布将 7 月额外减产 100 万桶/日计划延长至 2023 年底；欧佩克中没有分配减产

配额的三个产油国：伊朗、委内瑞拉和利比亚产能中枢有潜力达到 380 万桶/日、

80 万桶/日和 120 万桶/日。其中伊朗的产量变化对原油供需平衡的影响更为显著，

油价自五月起因原油供需趋紧呈现上涨的走势，伊朗或因美国担心高油价带来通胀

和政治风险放松对其制裁而增加产量。伊朗原油产量在 2023 年 8 月已经突破 300

万桶/日关口，伊朗在 2023年 4季度的原油产量或将继续增加。 

图表41：2023年全球石油供需预测（百万桶/日） 

 

注：其余 5国包括巴林、文莱、苏丹、南苏丹、马来西亚 

资料来源：IEA，OPEC，国联证券研究所 

欧佩克+大概率会持续深化减产，伊朗、利比亚和委内瑞拉有潜在的待释放产

能，因此我们对 2023 年 4 季度石油供需提出了三种情景：基准情景、高增长情景

（欧佩克+供给高增长）和低增长情景（欧佩克+深化减产）。三种情景下石油在 10-

11 月均表现出供应短缺，沙特在 11 月增产的可能性较低，供需差或将呈现为-190

万桶/日。我们认为高增长情景下伊朗产能的释放能够在年末给石油供给带来小幅

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
 月

    年
  月

    年
  月

    年
  月

石油需求

    总需求 45.87 45.73 45.60 45.62 45.65 45.70 46.19 46.69 47.20 46.99 46.79 46.60

非    总需求 54.83 54.96 55.10 55.40 55.70 56.00 56.06 56.13 56.20 56.46 56.72 57.00

全球总需求 100.70 100.70 100.70 101.01 101.35 101.70 102.25 102.82 103.40 103.45 103.52 103.60

石油供给

非欧佩克 总供给 48.66 48.83 49.00 49.22 49.45 49.70 49.99 50.29 50.60 50.53 50.46 50.40

阿尔及利亚 1.02 1.02 1.01 1.01 0.97 0.96 0.96 0.93 0.96 0.96 0.96 0.96

安 拉 1.14 1.07 1.01 1.09 1.15 1.10 1.17 1.12 1.12 1.17 1.22 1.28

 果 0.26 0.28 0.27 0.26 0.27 0.26 0.27 0.26 0.26 0.27 0.27 0.28

 道几内亚 0.06 0.06 0.05 0.06 0.06 0.06 0.06 0.07 0.06 0.06 0.07 0.08

加 0.19 0.20 0.20 0.21 0.21 0.21 0.21 0.22 0.21 0.20 0.19 0.18

伊拉克 4.41 4.38 4.36 4.11 4.13 4.18 4.20 4.28 4.31 4.29 4.29 4.29

科威特 2.69 2.68 2.68 2.65 2.56 2.55 2.56 2.55 2.58 2.58 2.58 2.58

 日利亚 1.31 1.37 1.35 1.10 1.28 1.30 1.26 1.27 1.39 1.48 1.59 1.69

沙特阿拉伯 10.30 10.36 10.41 10.50 9.98 10.00 9.02 8.97 9.01 9.33 9.67 10.01

阿联酋 3.05 3.05 3.04 3.03 2.90 2.89 2.90 2.91 2.92 2.90 2.90 2.90

伊朗 2.55 2.57 2.57 2.62 2.68 2.75 2.83 3.00 3.06 3.00 3.00 3.00

利比亚 1.15 1.16 1.16 1.16 1.17 1.16 1.11 1.15 1.16 1.15 1.15 1.15

委内瑞拉 0.69 0.69 0.70 0.73 0.74 0.77 0.77 0.73 0.73 0.77 0.77 0.77

欧佩克  28.80 28.87 28.80 28.53 28.08 28.19 27.31 27.45 27.76 28.16 28.66 29.18

阿塞拜疆 0.54 0.54 0.52 0.51 0.51 0.50 0.50 0.50 0.50 0.53 0.56 0.60

哈萨克斯坦 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.60 1.57 1.50 1.53 1.57 1.60

墨西 1.60 1.60 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70 1.70

阿曼 0.84 0.84 0.84 0.84 0.81 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80

俄罗斯 9.80 10.00 9.70 9.60 9.60 9.50 9.50 9.48 9.48 9.48 9.48 9.48

其余 国 0.78 0.81 0.83 0.83 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85 0.85

欧佩克 原油总供给 43.96 44.26 43.99 43.61 43.15 43.14 42.26 42.34 42.59 43.06 43.62 44.21

欧佩克  G  其他 7.93 7.97 8.00 8.03 8.07 8.10 8.10 8.10 8.10 8.10 8.10 8.10

欧佩克 非常规 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10 0.10

欧佩克 总供给 51.99 52.33 52.09 51.74 51.31 51.34 50.46 50.54 50.79 51.26 51.82 52.41

全球总供给 100.65 101.15 101.09 100.96 100.77 101.04 100.46 100.84 101.39 101.79 102.28 102.81

石油供需平衡

基准情景 -0.05 0.46 0.39 -0.05 -0.58 -0.66 -1.80 -1.98 -2.01 -1.66 -1.23 -0.79

高增长情景 -0.05 0.46 0.39 -0.05 -0.58 -0.66 -1.80 -1.98 -2.01 -1.32 -0.66 0.03

低增长情景 -0.05 0.46 0.39 -0.05 -0.58 -0.66 -1.80 -1.98 -2.01 -1.99 -1.90 -1.80
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过剩，年末供需差或将呈现为 3 万桶/日。而基准情景和低增长情景下石油供应短

缺的局面将持续到 2023 年年底，供需差或将呈现为-79 万桶/日和-180 万桶/日。

沙特于 9 月 5 日已经宣布将深化减产延长至年底，原油供需平衡发展轨迹或将接近

我们提出的低增长情景。由于安 拉和 日利亚实际产量低于目标产量约 30-50 万

桶/日，两国持续增产使得低增长情景下石油供应缺口仍存在修复的走势。 

图表42：三种情景下全球石油供给（百万桶/日）以及供应减需求差值（百万桶/日） 

 

资料来源：IEA，OPEC，国联证券研究所 

5. 未来看点：海洋石油投资持续增长利好海油企业 

5.1 海上油气资源发展潜力大于陆地 

2006-2014 年全球油气上游资本支出经历了高增长时期，油田勘探资本支出在

这段时间达到了最高值 790亿美元（按 2023年不变价），2014年之后勘探支出经历

了快速下降，三年疫情期间经历了又一次下跌，近三年陆上、陆架和深海勘探资本

开支维持在 200-300 亿美元。受疫后经济复苏与高油价驱动，油气上游资本支出自

2022 年开始缓慢回升，海洋油气勘探资本支出也在逐渐回暖，全球海洋油气勘探开

发投资在全球油气开发总投资中的占比超过 30%。 
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图表43：2000-2027全球陆上、陆架和深水勘探支出（十亿美元） 

 

资料来源：Wood Mackenzie，国联证券研究所 

近年海上探井成功率稳步提升：根据中石油勘探研究院统计，2021 年全球探井

平均成功率是 46.4%，海上探井成功率高于陆地，达到了 49.3%；2022 年全球海上

钻井总量是 579 口，同比增长 16.3%。全球海域油气剩余可采储量占全球剩余可采

储量 40%，海域石油探明程度平均为 24%，其中深水石油探明率仅有 8%。全球六成

以上油气新增储量来自海域，全球海洋 2022 年共有 50 个新发现，新增探明储量是

63.8 亿桶油当量。近 10 年新发现的 101 个大型油气田 68%的储量来自深水油气田。

海洋油气项目在全球油气项目总数的占比在稳步上升，2022 年海洋油气新建投产项

目是 78 个，占油气新建投产项目的 41.3%。2022 年海洋油气勘探资本支出继续增

加，油气资本支出通过钻井转换成产能，2022年全球海洋石油产量约 2710万桶/日，

同比上升 0.9%。 

图表44：2010-2021全球海陆探井数和探井成功率（%） 

 

资料来源：中国石油勘探开发研究院，国联证券研究所 
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5.2 海洋油田勘探投资回暖 

自 2021 年起，海洋勘探开发投资在经历了疫情期间的小幅下跌后稳步上升。

根据中国海油能经院《中国海洋能源发展报告 2022》统计，2022 年全球海洋油气

勘探加开发总投资估计值是 1672.8 亿美元，占油气开发总投资的 33.2%。其中海洋

油气勘探投资约 253 亿美元，占海洋油气上游投资的 15.1%。2023 年全球海洋油气

勘探加开发投资预计会小幅上升至 1774.4 亿美元，在全球油气勘探开发总投资占

比将达到 32%；其中勘探投资预计将达到 296 亿，在海洋油气上游投资中占比是

16.7%。 

图表45：2010-2023全球海上油田勘探开发投资（十亿美元） 

 

资料来源：《中国海洋能源发展报告 2022》，国联证券研究所 

海洋油气项目具有更低的盈亏平衡油价，在国际油价较低时也可以产生利润。

深海盈亏平衡油价约 36 美元/桶，成本仅高于 32 美元/桶的中东陆上石油，低于盈

亏平衡油价为 37 美元/桶的北美页岩油以及 45 美元/桶的陆架原油。此外海洋石油

开采过程中二氧化碳排放强度低于陆上石油：据 AlixPartners 测算深水石油开采

的二氧化碳排放强度是 20 吨 CO2/桶油当量，而传统陆上原油排放强度是 30 吨 CO2/

桶油当量。 
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图表46：原油现金盈亏平衡油价（美元/桶） 

 
图表47：原油开采二氧化碳强度（吨 CO2/桶油当量） 

  
资料来源：AlixPartners，国联证券研究所 资料来源：AlixPartners，国联证券研究所 

5.3 海洋油田服务装备市场总体向好 

随着油气上游勘探投资加大，海洋油田服务和装备需求进一步提振，油服公司

收入和盈利能力得到修复。国外四大油服在 2022 年的营业收入是 744.8 亿美元，

较 2021 年增加了 19.12pct；国内中海油服、石化油服、海油工程和中油工程在

2022 年营收总计是 2223.8 亿元，较 2021 年增加了 12.11pct。油服公司订单来自

油气企业，订单量受油气公司资本支出影响，因此油服公司营收随油价以及上游勘

探开发支出同向变动：油价上涨给油气企业带来高盈利，油气企业上游资本开支提

升。资本开支提升进一步促进油气企业加大对油服设备的采购力度给油服公司带来

更多订单数，油服公司营收增长。国外油服公司营收在 2020 年受上游油气勘探开

发资本开支降低影响，营收出现了下滑；国内油服公司营收受上游油气增储上产政

策保障，较国外油服公司展现出更稳定的增长。 

图表48：国外主要油服公司营收合计（十亿美元）与

油价（美元/桶） 

 
图表49：国内主要油服公司营收合计（十亿元）与油

价（美元/桶） 

  
资料来源：国际四大油服公司历年年报，BP，国联证券研究所 资料来源：国内油服公司历年年报，BP，国联证券研究所 
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5.4 国内油气增产潜力大于国际油气公司 

根据全国第四次油气调查数据，海洋石油剩余技术可采储量占中国石油剩余技

术可采储量的 34%，海洋天然气剩余技术可采储量占中国天然气剩余技术可采储量

的 52%。中国海洋油气整体探明程度相对较低，石油资源探明程度平均为 23%，天

然气资源探明程度平均为 7%。未来海洋石油储量和产量的增长仍有较大的潜力。 

对比埃克森美孚、雪弗龙、壳牌等国外综合石油公司以及国内“三桶油”历年

资本开支，国外石油公司资本开支与油价波动同向，但是 2020 年后资本开支增速

在下降。国内“三桶油”资本开支与油价相关性弱于国外综合石油公司，资本支出

与油价有时表现出反向波动。国外石油公司受生产成本、归还债务和股东回报等因

素影响，大幅增加资本开支意愿受到限制。国内有“油气增储上产七年行动计划”

目标保障，“三桶油”资本开支整体上在持续提升。 

图表50：国外主要综合石油公司资本支出合计（十亿

美元）与油价（美元/桶） 

 
图表51：“三桶油”资本支出合计（十亿元）与油价

（美元/桶） 

  
资料来源：国外石油公司历年年报，BP，国联证券研究所 资料来源：“三桶油”历年年报，BP，国联证券研究所 

6. 投资建议：推荐具有海洋油气优势的石油开采和油服企业 

6.1 中国海油：全球大型海洋油气开采企业 

中国海油成立于 1999 年，是中国最大的海上原油、天然气生产商。主要业务

是海上原油和天然气的勘探、开发、生产和销售。公司在渤海、南海西部、南海东

部和东海等区域进行作业，进行石油、天然气的勘探、开发和生产。公司在陆上也

进行非常规油气勘探和开采。公司拥有的海外资产和世界级油气项目权益遍及二十

多个国家和地区。 
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图表52：中国海油历史沿革 

 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，国联证券研究所 

中国海洋石油集团有限公司是中国海油的实际控制人，成立于 1982 年，由国

务院国资委控股。中国海油间接持有公司控股股东中国海油 BVI100%的股权。2001

年 2 月，中国海油分别于联交所、纽交所上市。2013 年 9 月 18 日，公司在多交所

上市交易。2021 年由于被美国列入非 SDN  军公司清单，中国海油分别于当年 10

月和 12月于纽交所和多交所退市。公司也在 2021年递交了 A股 IPO申请，于 2022

年成功在上交所主板上市。 

图表53：中国海油股权结构图（截至 2023年 10月 20日） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

截至 2022 年 12 月 31 日，公司拥有油气净证实储量 62.39 亿桶油当量，中国

和海外的净证实储量占比分别是 61%和 39%。全年油气净产量为 6.24 亿桶油当量，

中国和海外的净产量占比分别是 69%和 31%。2023年上 年公司净产量是 3.32亿桶

油当量，同比上升 8.9%。2022 年公司营业收入为 4222.30 亿元，归母净利润为
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1417 亿元。2023 年国际油价回落，公司实现油价下降导致营收较 2022 年有所下降。

上 年公司营业收入为 1920.64 亿元，同比下降 5.1%；归母净利润为 637.61 亿元，

同比下降 11.3%。 

图表54：2018-2023年 H1公司营业收入情况 

 
图表55：2018-2023年 H1公司归母净利润情况 

  

资料来源：公司历年年报，国联证券研究所 资料来源：公司历年年报，国联证券研究所 

公司通过持续增储上产和管理降本控制桶油成本，公司在 2022 年高油价的一

年将桶油成本控制在 30.39 美元/桶油当量，2023 年上 年将桶油成本降低到

28.17 美元/桶油当量。2018-2020 年公司桶油作业费用分别为 8.08 美元/桶油当量、

7.39美元/桶油当量和 6.90美元/桶油当量，低于同行业可比公司平均水平。 

图表56：2018-2023 年 H1 公司桶油成本（美元/桶油

当量） 

 

图表57：2022年公司股息率情况 

 
 

资料来源：公司历年年报，国联证券研究所 资料来源：中国海油 2022年业绩路演材料，国联证券研究所 

公司重视股东回报，2022 年股息支付率达 43%。股息收益率在行业领先：2022

年港股股息收益率达 13.2%，在同业公司中位列第一；A 股股息收益率达 8.0%，在

同业公司中位列第三。 
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图表58：中国海油盈利预测 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

盈利预测：我们对中国海油的油气产量、实现价格、桶油成本、勘探费用及美

元兑人民币汇率做了核心假设，预计 2023-2025 年营业收入合计分别为

4057/4381/4728 亿元，同比分别增长-3.91%/7.97%/7.94%；归母净利润分别为

1048/1203/1363 亿元，同比分别增长 -26.05%/14.77%/13.37%。 EPS 分别为

2.20/2.53/2.87元/股。可比公司 2024年平均 PE为 10倍，考虑到海洋油气资源增

产空间广阔，公司产量保持高速增长，且公司成本管控能力强，给予公司 2024 年

13倍 PE，对应目标价 32.45元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表59：中国海油与可比公司估值对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所，股价取 2023年 10月 20日收盘价，可比公司盈利预测为 Wind/Bloomberg一致预期 

风险提示：宏观经济变化影响石油及天然气的供给和下游需求不及预期的风险；

原油及天然气价格下行导致公司收入和利润不及预期的风险；美元对人民币贬值使

公司以美元结算的油气销售收入降低，但同时使公司设备及原材料进口成本降低，

在收入与成本规模不一致的情况下可能存在汇率风险；选取的可比公司标的中包含

项目 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

油气销售

营业收入（亿元） 1396.01 2221.25 3529.56 3361.18 3677.44 4014.70

   （ ） -29.20% 59.11% 58.90% -4.77% 9.41% 9.17%

毛利率（ ） 41.37% 55.40% 62.62% 55.36% 57.01% 58.35%

贸易

营业收入（亿元） 121.31 180.84 604.33 607.35 613.43 622.63

   （ ） -60.70% 49.07% 234.18% 0.50% 1.00% 1.50%

毛利率（ ） 3.79% 7.98% 5.05% 5.00% 5.00% 5.00%

其他业务

营业收入（亿元） 36.40 59.02 88.41 88.85 89.74 91.09

   （ ） -29.44% 62.13% 49.80% 0.50% 1.00% 1.50%

毛利率（ ） -6.20% 0.59% -0.89% 0.50% 0.50% 0.50%

合计（亿元）

营业收入（亿元） 1553.73 2461.11 4222.30 4057.39 4380.61 4728.41

   （ ） -33.37% 58.40% 71.56% -3.91% 7.97% 7.94%

毛利率（ ） 37.32% 50.60% 53.05% 46.62% 48.57% 50.21%

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

COP US Equity 康菲 124.06 1485.61 8.96 10.33 9.97 13.85 12.01 12.45

OXY US Equity 西方石油 65.18 576.64 3.97 5.13 5.06 16.80 12.97 12.85

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

601857.SH 中国石油 7.69 14074.31 0.87 0.9 0.93 8.84 8.55 8.28

600028.SH 中国石化 5.69 6820.25 0.63 0.69 0.74 9.00 8.21 7.66

12.12 10.44 10.31

600938.SH 中国海油 20.11 9565.68 2.20 2.53 2.87 14.91 12.84 12.68

平均值

国内公司
股价
（元 

市值
 亿元）

    元 股） PE

国外公司
股价
（美元 

市值
 亿美元）

   （美元 股） PE
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国外公司，市场流动性不同可能造成国内外标的存在估值差异。 

6.2 中海油服：海洋油田技术自主化提升 

中海油服是中国海上最大的油田服务公司，也是全球最具规模的综合型油田服

务供应商。主营业务分为四大类：钻井服务、油田技术服务、物探勘察服务和船舶

服务。公司可以提供单一业务作业服务，也可以提供一体化整装、总承包作业服务

业。公司主要作业于中国海域，并不断拓展海外市场。目前海外业务拓展至亚太、

中东、美洲、欧洲、非洲、远东，覆盖 40个国家和地区。 

图表60：中海油服历史沿革 

 

资料来源：公司招股说明书，公司公告，国联证券研究所 

中海油服前身是于 2001 年 12 月 25 日注册成立的原油服公司；2002 年 9 月中

海油田服务有限公司改制设立为股份有限公司；2002年 11月 20日，公司在香港联

交所上市并公开发行 H 股；2004 年 3 月 26 日中海油服的股份可以第一级别美国存

托凭证的方式在美国纽约的证券交易所进行交易；2007 年 9 月 28 日，中海油服在

上海交易所上市。 

公司控股股东是中国海油，截至 2023 年 9 月中国海油持有中海油服 50.53%的

股权。中国海油总公司成立于 1982 年，是中国最大的海上油气生产商，主要从事

中国海洋石油业务以及全面负责对外合作开采海洋石油、天然气资源的业务。公司

另一个大股东是香港中央结算（代理人）有限公司，持有中海油服 37.91%的股权。 
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图表61：中海油服股权结构图（截至 2023年 10月 20日） 

 
资料来源：Wind，国联证券研究所 

公司主营业务中油田技术和钻井板块是收入占比最大的两个板块：2022 年公司

营业收入是 356.59 亿元，其中油田技术收入 196.00 亿元，钻井收入是 103.46 亿

元，分别占营业收入的 55%和 29%。2023年上 年公司营业收入录得 188.74亿元，

同比增幅 24%。2022 年公司归母净利润为 23.53 亿元，同比上涨 651.22%；2023 年

上 年公司归母净利润为 13.39亿元，同比上涨 21.12%。 

图表62：2018-2023年 H1公司营业收入情况 

 
图表63：2018-2023年 H1公司归母净利润情况 

  

资料来源：公司历年年报，国联证券研究所 资料来源：公司历年年报，国联证券研究所 

油田技术服务业务毛利率高，是公司布局的主要业务。公司是中国近海油田技

术服务的主要供应商，同时也提供陆地油田技术服务。公司油田核心技术包括自主

研发的“璇玑”旋转导向钻井和随钻测井技术，打破了该技术长期以来被国际油服

巨头垄断的局面。公司该技术在 2014 年实现成功商业应用，快速进入海洋油气勘

探开发区域。公司电缆测井技术承受高温高压水平达到了航空航天军工标准，使石

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

 -

 100

 200

 300

 400

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

钻井（亿元） 油田技术（亿元）

物探（亿元） 船舶（亿元）

YoY（%，右轴）

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

3500%

4000%

 -

 5

 10

 15

 20

 25

 30

2018 2019 2020 2021 2022 2023H1

归母净利润（亿元） YoY（%，右轴）



请务必阅读报告末页的重要声明 41 

 

 

行业报告│行业深度研究 

油勘探开发可以进入深海、深地等高难度领域，这项技术也打破了国外的垄断。公

司油田核心技术在国内海上自主作业占比有望持续提升。 

图表64：中海油服盈利预测 

 

资料来源：Wind，国联证券研究所 

盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司营业收入分别为 406.56、457.89 及

522.28 亿元，对应增速分别为 14.01%、12.63%及 14.06%。预计公司 2023-2025 年

归母净利润为 31.40、36.49 及 41.83 亿元，同比增长 33.46%、16.23%及 14.64%，

对应 EPS 分别为 0.66、0.76 及 0.88 元/股。可比公司 2024 年平均 PE 为 13，考虑

到国内石油行业上游投资受“油气增储上产七年行动计划”政策保障，且公司受益

于中国海油资本开支增长，未来订单量有望持续增长。公司多项油田服务技术打破

国际油服公司垄断，自主化率不断提升，给予中海油服 2024 年 22 倍 PE 估值，目

标价 16.46元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

图表65：中海油服与可比公司估值对比 

 

资料来源：Wind，Bloomberg，国联证券研究所，股价取 2023年 10月 20日收盘价，可比公司盈利预测为 Wind/Bloomberg一致预期 

项目 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

油田技术服务

营业收入（亿元） 133.24 150.85 196.00 213.64 232.86 253.82

   （ ） -11.54% 13.22% 29.93% 9.00% 9.00% 9.00%

毛利率（ ） 28.76% 29.33% 23.58% 28.00% 28.00% 28.00%

钻井服务

营业收入（亿元） 114.66 87.79 103.46 130.94 157.58 194.83

   （ ） 5.75% -23.43% 17.85% 26.56% 20.34% 23.63%

毛利率（ ） 26.02% 0.31% -2.47% 20.00% 20.00% 20.00%

船舶服务

营业收入（亿元） 29.19 33.07 37.25 42.09 47.56 53.75

   （ ） -4.57% 13.30% 12.63% 13.00% 13.00% 13.00%

毛利率（ ） 7.56% 8.82% -0.07% 8.00% 8.00% 8.00%

勘探和工程勘察服务

营业收入（亿元） 12.51 20.32 19.88 19.88 19.88 19.88

   （ ） -42.43% 62.43% -2.15% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率（ ） -28.84% 2.52% 0.72% 0.72% 0.72% 0.72%

合计（亿元）

营业收入（亿元） 289.59 292.03 356.59 406.56 457.89 522.28

   （ ） -6.99% 0.84% 22.11% 14.01% 12.63% 14.06%

毛利率（ ） 23.05% 16.42% 12.28% 22.02% 21.98% 21.92%

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

SLB US Equity 斯伦贝谢 58.21 82832.80 2.97 3.68 4.41 19.61 15.82 13.19

HAL US Equity 哈里伯顿 42.11 37837.80 3.02 3.45 4.01 13.93 12.20 10.50

WFRD US Equity 威德福 92.97 6700.80 4.86 6.41 7.80 19.14 14.50 11.92

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

600339.SH 中油工程 3.48 194.29 0.21 0.24 0.27 16.39 14.53 12.84

600583.SH 海油工程 6.10 269.70 0.48 0.6 0.71 12.80 10.21 8.61

16.37 13.45 11.41

601808.SH 中海油服 15.59 743.89 0.66 0.76 0.88 26.20 21.52 18.26

平均值

国内公司
股价
（元 

市值
 亿元）

    元 股） PE

国外公司
股价
（美元 

市值
 亿美元）

   （美元 股） PE
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风险提示：宏观经济变化导致石油和天然气消费增长不及预期，可能会减缓对

油田服务的需求；公司来自中国海油的订单量较大，中国海油资本开支不及预期可

能会对公司收入和利润造成影响；选取的可比公司标的中包含国外公司，市场流动

性不同可能造成国内外标的存在估值差异。 
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