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无惧油价波动，“三桶油”及油服 25 年业绩韧性凸显。2025 年，国际油价

震荡下行，布油现货均价为 68.19 美元/桶，同比-14.6%。境内天然气需求保

持增长，全年境内天然气消费量同比增长 2.9%；境内成品油需求主要受到可

替代能源影响，消费量同比下降 4.1%，境内主要化工产品需求保持增长，境

内乙烯当量消费量同比增长 8.5%，但新增消费难以抵消新增供应压力，整体

化工毛利持续下降。2025 年，中国石油、中国石化、中国海油归母净利润分

别同比-4.5%、-36.8%、-11.5%，中国石化受炼化景气度低迷影响业绩承压，

中国石油、中国海油归母净利润降幅低于布伦特油价降幅，盈利能力高于历史

油价水平接近时期，业绩体现穿越周期属性。 

“三桶油”继续加强增储上产，长期价值凸显。2025 年，中国石油、中国石

化、中国海油油气当量产量分别同比+2.5%、+1.9%、+6.9%。“三桶油”将

继续维持高资本开支，上游资本开支 26 年计划值合计同比+4%；加强增储上

产，中国石油、中国石化、中国海油 26 年油气当量产量计划分别增长 0.6%、

0.2%、1.6%；加快中下游炼化业务转型，炼油板块推进低成本“油转化”、

高价值“油转特”，销售板块积极向“油气氢电服”综合能源服务商转型，化

工业务稳步提升高附加值产品比例。“三桶油”有望实现穿越油价周期的长期

成长，长期投资价值凸显。 

油服企业毛利率显著提升，经营质量持续改善。2025 年，油服企业业绩受工

作量安排影响出现分化，中海油服归母净利润同比上涨 22.5%，海油工程归

母净利润同比下降 3.6%，海油发展归母净利润同比上涨 6.2%，石化油服归

母净利润同比上涨 4.3%。但是，“三桶油”下属油服企业毛利率普遍提升，

2025 年中海油服、海油工程、海油发展、石化油服毛利率分别同比上升 1.69、

1.57、1.46、0.31pct，体现出油服企业经营质量持续改善。博迈科 2025Q4

单季度归母净利润环比+245.1%，体现出公司经营的明显好转，随着海外

FPSO 订单持续释放业绩，公司盈利能力有望持续修复。 

地缘政治局势动荡，石化央企体现能源和材料保供责任担当。近期美伊冲突

持续，伊朗维持对霍尔木兹海峡的封锁，截断中东能源出口，原油供给端受到

大幅度冲击，中东原油、石脑油及液化天然气等关键原料的运输严重受阻，对

我国能源与石化关键原料供应造成严重威胁。“三桶油”自有资源是保障安全

的底气所在，增强国内供给能力始终是保障能源安全的战略支撑和可靠途径。

“三桶油”作为重要能源央企，勇担重任，加大油气勘探开发和增储上产力度，

夯实国内产量基础。此外，我国的能源安全与全球能源安全密不可分。 “三

桶油”作为国有重要骨干企业和全球化经营的跨国公司，积极当好“走出去”

的排头兵，深度参与全球能源治理，持续优化资产结构、业务结构和区域布局，

增强能源资源利用能力，完善能源运输通道建设，为保障国家能源供应、加快

能源革命提供重要支撑，为全球能源发展作出积极贡献。 

投资建议：“三桶油”及油服经营质量明显改善，业绩有望穿越周期，当前美

伊冲突影响全球能源供应链安全，保障国内能源安全，强化关键材料自主可控

重要性凸显，建议关注：（1）中国石油（A+H）、中国石化（A+H）、中国

海油（A+H）；（2）油服工程行业，中海油服、海油工程、海油发展、石化

油服、中油工程、博迈科等。 

风险分析：上游资本开支增速不及预期、原油和天然气价格大幅波动。 
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1、 “三桶油”及油服：业绩有望穿越周期，

能源保供战略价值凸显 

无惧油价波动，中国石油、中国海油 25 年再创佳绩。2025 年，国际油价

震荡下行，布油现货均价为 68.19 美元/桶，同比-14.6%。境内天然气需求保持

增长，全年境内天然气消费量同比增长 2.9%；境内成品油需求主要受到可替代

能源影响，消费量同比下降 4.1%，其中，汽油同比下降 4.5%，柴油同比下降

5.6%，煤油同比增长 4.4%；境内主要化工产品需求保持增长，境内乙烯当量消

费量同比增长 8.5%，但新增消费难以抵消新增供应压力，整体化工毛利持续下

降。2025 年，中国石油、中国石化、中国海油归母净利润分别同比-4.5%、-36.8%、

-11.5%，中国石化受炼化景气度低迷影响业绩承压，中国石油、中国海油归母

净利润降幅低于布伦特油价降幅，盈利能力高于历史油价水平接近时期，业绩体

现穿越周期属性。 

图 1：中国石油归母净利润及布伦特油价  图 2：中国石化归母净利润及布伦特油价 

 

 

 
资料来源：Wind，中国石油公司公告，光大证券研究所整理 

 
资料来源：Wind，中国石化公司公告，光大证券研究所整理 

图 3：中国海油归母净利润及布伦特油价 

 
资料来源：Wind，中国海油公司公告，光大证券研究所整理 

“三桶油”继续加强增储上产，长期价值凸显。2025 年，中国石油、中国

石化、中国海油油气当量产量分别同比+2.5%、+1.9%、+6.9%。“三桶油”将

继续维持高资本开支，上游资本开支 26 年计划值较 25 年实现值+4%；加强增

储上产，中国石油、中国石化、中国海油 26年油气当量产量计划分别增长 0.6%、

0.2%、1.6%；加快中下游炼化业务转型，炼油板块推进低成本“油转化”、高

价值“油转特”，销售板块积极向“油气氢电服”综合能源服务商转型，化工业

0

20

40

60

80

100

120

0

500

1000

1500

2000

中国石油归母净利润（亿元） 

布伦特油价（美元/桶，右轴） 

0

20

40

60

80

100

120

0
100
200
300
400
500
600
700
800

中国石化归母净利润（亿元） 

布伦特油价（美元/桶，右轴） 

0

20

40

60

80

100

120

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

中国海油归母净利润（亿元） 布伦特油价（美元/桶，右轴） 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -4- 证券研究报告 

石油化工 

务稳步提升高附加值产品比例。“三桶油”有望实现穿越油价周期的长期成长，

长期投资价值凸显。 

图 4：“三桶油”历年上游资本开支（亿元）及同比  图 5：中国石油历年油气当量产量及同比 

 

 

 

资料来源：iFinD，各公司公告，光大证券研究所整理 预测数据来自各公司公告 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 预测数据来自中国石油公司公告 

图 6：中国石化历年油气当量产量及同比  图 7：中国海油历年油气当量产量及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 预测数据来自中国石化公司公告 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 预测数据来自中国海油公司公告 

油服企业毛利率显著提升，经营质量持续改善。2025 年，油服企业业绩受

工作量安排影响出现分化，中海油服归母净利润同比上涨 22.5%，海油工程归

母净利润同比下降 3.6%，海油发展归母净利润同比上涨 6.2%，石化油服归母

净利润同比上涨 4.3%。但是，“三桶油”下属油服企业毛利率普遍提升，2025

年中海油服、海油工程、海油发展、石化油服毛利率分别同比上升 1.69、1.57、

1.46、0.31pct，体现出油服企业经营质量持续改善。博迈科 2025Q4 单季度归

母净利润环比+245.1%，体现出公司经营的明显好转，随着海外 FPSO 订单持续

释放业绩，公司盈利能力有望持续修复。 

表 1：油服工程行业主要上市公司 25 年业绩情况（亿元） 

公司代码 公司名称 
归母净利润 归母净利润（单季） 

2025 2024 同比 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 25Q4 环比 

601808.SH 中海油服 38.4 31.4 22.5% 8.9 10.8 12.5 6.3 -49.2% 

600583.SH 海油工程 20.8 21.6 -3.6% 5.4 5.6 5.1 4.8 -5.3% 

600968.SH 海油发展 38.8 36.6 6.2% 5.9 12.4 10.2 10.3 0.8% 

600871.SH 石化油服 6.6 6.3 4.3% 2.2 2.7 1.8 -0.1 -105.8% 

603727.SH 博迈科 0.6 1.0 -38.9% 0.1 0.0 0.1 0.4 245.1% 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 

美伊冲突持续发酵，石化、农业关键原料供应链面临严峻考验。近期美伊冲

突持续，伊朗维持对霍尔木兹海峡的封锁，截断中东能源出口，原油供给端受到
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大幅度冲击，驱动油价持续高位震荡。霍尔木兹海峡关闭导致中东各国储罐加速

填满、产量被迫压缩，据彭博社报道，沙特阿拉伯、伊拉克、阿联酋和科威特四

国已将合计日产量削减多达 670 万桶，减幅约占四国总产能的三分之一。考虑

到油田长期关闭会永久影响油田生产能力，即便美伊冲突缓和，中东国家恢复原

油产能也需要一定时间，IEA 预计 2026 年全球石油供应仅增长 110 万桶/日，其

中非OPEC+产油国贡献全部增量。当前全球原油供给严重收缩，我们预计 2026

年原油价格中枢为 85 美元/桶，油价有望全年维持高位。 

受霍尔木兹海峡关闭影响，中东原油、石脑油及液化天然气等关键原料的运

输严重受阻，对我国能源与石化关键原料供应造成严重威胁。2025年我国约48%

的进口原油途经霍尔木兹海峡，70%的甲醇进口、50%的 LPG 进口和 40%的石

脑油进口来自中东地区，甲醇供应中断预期会迅速封死现货流动性，中期来看若

中东货源供给持续收缩，沿海炼化一体化装置、PDH 装置及依赖进口甲醇的下

游产业链将承受更大的成本压力。地缘政治风险已导致亚洲石脑油裂解装置集中

降负，日本、韩国、新加坡、马来西亚、印尼、泰国等多国石化企业被迫降负或

宣布不可抗力，部分裂解装置的开工负荷已降至 60%的最低水平，乙烯产业链

呈现明显收缩态势。 

“三桶油”肩负增储上产与国际供应重任，能源保供价值凸显。当前国内石

油、天然气对外依存度仍然较高，油气安全保障任务依然艰巨。自有资源是保障

安全的底气所在，增强国内供给能力始终是保障能源安全的战略支撑和可靠途径。

“三桶油”作为重要能源央企，勇担重任，加大油气勘探开发和增储上产力度，

夯实国内产量基础。此外，我国的能源安全与全球能源安全密不可分。保障国家

能源安全，绝不能关起门来封闭运行，必须统筹利用好国内国际两个市场、两种

资源，通过互利合作共同维护国际能源资源产业链、供应链稳定畅通。“三桶油”

作为国有重要骨干企业和全球化经营的跨国公司，积极当好“走出去”的排头兵，

深度参与全球能源治理，持续优化资产结构、业务结构和区域布局，增强能源资

源利用能力，完善能源运输通道建设，为保障国家能源供应、加快能源革命提供

重要支撑，为全球能源发展作出积极贡献。 

突破“卡脖子”材料技术，石化央企行稳致远。石化央企充分发挥科技创新

“国家队”作用，在新材料领域接连取得重大突破，为我国战略性新兴产业的供

应链安全提供了坚实保障。中国石油大力实施“新材料提速工程”，加快构建“炼

化生精材”产业结构，2025 年，独山子石化共生产 POE 产品近 6万吨，标志着

国内首创 POE 气相聚合工艺实现工业化量产与规模化供应，将有效缓解我国光

伏、新能源汽车等战略性新兴产业对进口 POE 的依赖。中国石化以二次创业推

进高质量发展，加快构建“一基两翼三链四新”产业新格局，将大力发展新材料

作为开拓“四新”的关键举措。26 年镇海炼化丙烯二聚试验装置成功产出 4-甲

基-1-戊烯合格产品，平均纯度超 98%，标志着我国在“人工肺”材料生产上取

得关键突破。以中国石油、中国石化为代表的石化化工央企正加速推动关键材料

国产替代，为新能源、高端制造、生物医药等战略性新兴产业筑牢材料根基。 
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2、 原油行业数据库 

2.1  国际原油及天然气期货价格 

图 8：原油价格走势（美元/桶） 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 

图 9：布伦特-WTI 现货结算价差（美元/桶）  图 10：布伦特-迪拜现货结算价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 

图 11：美国亨利港天然气价格（美元/mmBtu）  图 12：荷兰 TTF 天然气期货价格（欧元/MWh） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 
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2.2  中国原油期货价格及持仓 

图 13：原油期货主力合约结算价（元/桶）  图 14：布伦特原油期货主力合约价差（人民币元/桶） 

 

 

 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 

图 15：原油期货主力合约总持仓量（万张）  图 16：原油期货主力合约成交量（万张） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-26 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-26 

 

2.3  原油及石油制品库存情况 

图 17：美国原油及石油制品总库存（百万桶）  图 18：美国原油库存（百万桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-03-20 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-03-20 
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图 19：美国汽油库存（百万桶）  图 20：美国馏分油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-03-20 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理，数据截至 2026-03-20 

 

图 21：OECD 整体库存（百万桶）  图 22：OECD 原油库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 
资料来源：Wind，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 

 

图 23：新加坡库存（百万桶）  图 24：阿姆斯特丹-鹿特丹-安特卫普（ARA）库存（百万桶） 

 

 

 

资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 

 
资料来源：iFinD，OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-01 
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2.4  石油需求情况 

图 25：全球原油需求及预测（百万桶/日）  图 26：三大石油组织对 26 年原油需求增长的预测（百万桶/日） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02，其余为预测值 

 
资料来源：IEA、OPEC、EIA，光大证券研究所整理 

 

图 27：美国汽油消费及预测（百万桶/日）  图 28：美国炼厂开工率（%） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 注：数据截至 2026-02，其他数据为 EIA 预测 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-20 

 

 

 

图 29：中国原油进口量（万吨）  图 30：中国原油加工量（万吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2025-12 
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图 31：欧洲炼厂开工率（%）  图 32：山东地炼开工率（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-26 

 

2.5  石油供给情况 

图 33：全球原油供给及预测（百万桶/日） 
 
图 34：全球钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02，其余为预测值  资料来源：Baker Hughes，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 

图 35：OPEC 总产量及沙特产量（千桶/日）  图 36：利比亚、尼日利亚月度产量（千桶/日） 

 

 

 

资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 

 
资料来源：OPEC，光大证券研究所整理 数据截至 2026-02 
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图 37：美国原油产量（千桶/日）  图 38：美国钻机数（座） 

 

 

 

资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-20 

 
资料来源：EIA，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 

2.6  炼油及石化产品情况 

图 39：石脑油价差（美元/吨）  图 40：PDH 价差（美元/吨） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-28 

 

图 41：MTO价差（美元/吨）  图 42：新加坡汽油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-28 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-26 
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图 43：新加坡柴油-原油价差（美元/桶）  图 44：新加坡煤油-原油价差（美元/桶） 

 

 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-26 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-26 

 

2.7  其他金融变量 

图 45：WTI 与标普 500 指数  图 46：WTI 与美元指数 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 
资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 

 

 

图 47：原油运输指数（BDTI）  

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所整理 数据截至 2026-03-27 
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3、 风险分析 

上游资本开支增速不及预期 

石化行业的景气度取决于上游资本开支投入，若上游资本开支增速不及预期，

可能对石化行业的景气度造成影响。 

原油和天然气价格大幅波动 

近期 OPEC+持续快速增产，使得全球原油市场面临供给过剩前景，若油气

供需格局出现大幅变化，可能使油气价格大幅波动，影响石化公司的盈利能力。 
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