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[Table_Title] 

油价上涨影响哪些行业？ 
[Table_Title2] 
原油系列专题（一） 

 

[Table_Summary] 投资要点: 

► 原油价格快速上扬，年初以来涨幅近 50% 

1）地缘冲突加剧供需紧张，原油价格快速上扬。年初以来，原油价格一
路攀升，尤其是俄乌冲突爆发之后，更是加速上扬。截至 2022 年 3 月 4

日，布伦特原油与 WTI 原油期货结算价格分别升至 118.11 美元/桶与
115.68美元/桶，较 1月分别上涨 49.54%和 52.05%。 

2）需求持续恢复，供给仍然偏紧，短期油价仍会维持较高水平。根据
EIA 预测，2022 年全球原油需求将达到 100.5 百万桶/天，基本恢复至疫

情前的水平。而原油供给仍然偏紧，OPEC+维持谨慎扩产，美国页岩油增
产缓慢。因此，我们判断至少 Q2 以前原油供需仍然较为紧张，支撑原油
价格维持在一个较高水平。 

► 上游开采直接受益，油气服务略微滞后 

1)上游原油开采行业直接受益于油价上涨，传导路径有两条，一是油价

上涨直接带动毛利率提升；二是存货升值带来收益的提升，相关企业
ROE 与油价基本同步。 
2)油气服务行业同样受益于油价上涨，不过存在一定滞后性，主要原因

是：石油开采企业从盈利改善到增加油气设备资本开支需要一定时间，
一般是滞后三个季度左右。 

► 温和油价更利中游，过高反而产生反噬 

1）对于石油炼制行业，温和油价更有利于企业 ROE的提升。受国内成品

油调控机制影响，当油价处于 40-80 美元/桶时更有利于相关企业 ROE 的
提升，而油价过高则可能会产生反噬。 

2) 石油化工行业同样更偏好温和油价。当原油价温和上涨时，相关企业

可以通过提高价格将成本上升压力转嫁至下游，并且企业也会受益于价
格上涨带来的存货升值。而当油价上涨过快时，一般是高于 100 美元/桶

时，石化产品向下游传导成本的路径可能受阻，其盈利也会受损。 

►下游议价能力偏弱，油价上涨利润受损 

原油价格上涨，下游利润往往受损。与上、中游企业议价能力偏强不

同，下游企业议价能力往往偏弱，只能被动接受上、中游企业的成本传
导。例如航空运输业、服装家纺业等在过去几轮油价上涨阶段，企业毛

利率、ROE均有不同程度的下滑。 

►高油价催生替代效应，替代产业链或将受益 

原油价格上涨催生替代效应，以煤化工等为主的替代产业链或将受益。
与原油价格大幅上涨相比，我国煤炭价格整体保持相对稳定，煤化工产
业的成本优势逐步体现，相关板块企业的毛利率以及 ROE 有望进一步改

善。 

 

风险提示 
宏观经济、产业政策出现超预期变化。 
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1.原油价格快速上扬，年初以来涨幅近 50% 

地缘冲突加剧供需紧张，原油价格快速上扬。年初以来，原油价格一路攀升，

尤其是俄乌冲突爆发之后，更是加速上扬。截至 2022 年 3 月 4 日，布伦特原油与

WTI 原油期货结算价格分别升至 118.11 美元/桶与 115.68 美元/桶，较 1 月分别上涨

49.54%和 52.05%。根据 EIA 此前的预测，2022 年 Q1 原油供需将达到基本平衡，后续

保持供给略微大于需求的态势，不过俄乌冲突势必会对全球原油供给产生扰动，2020

年俄罗斯原油日产量占全球总产量的 12.07%，美欧等国对于俄罗斯的制裁将会延缓

全球原油供给恢复时间。 

需求持续恢复，供给仍然偏紧，短期油价仍会维持较高水平。随着海外主要国

家对于疫情管控的放松，旅游航空服务逐步恢复，对于原油的需求也将增加。根据

EIA 预测，2022 年全球原油需求将达到 100.5 百万桶/天，较 2021 年增加 350 万桶/

天，基本恢复至疫情前的水平。不过原油供给仍然偏紧，OPEC+维持谨慎扩产，美国

页岩油增产缓慢。2022 年 3 月 2 日 OPEC+部长级会议依旧维持了 2021 年 8 月以来月

度增产 40 万桶/日的决议；美国页岩油增产同样缓慢，存量已开工未完工钻井数量从

2020 年的峰值 8847 口降至 2022 年 1 月的 4466 口，新增钻井数量虽有所增加，但仍

低于 2017-2018 年扩产阶段平均 1200 口的水平。因此，我们判断至少 Q2 以前原油供

需仍然较为紧张，支撑原油价格维持在一个较高水平。 

那么原油价格上涨对于哪些行业产生利好，又会对哪些行业产生不利影响呢？

我们进行了相关梳理。 

 

图 1 原油价格加速上扬（美元/桶）  图 2 EIA 预测全球原油供需走势（百万桶/天） 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：EIA，华西证券研究所 
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图 3 俄罗斯原油日产量占全球日产量的 12%  图 4 美国新增钻井数量依然较少（口） 

 

 

 

资料来源：BP，华西证券研究所  资料来源：EIA，华西证券研究所 

 

2.原油产业链相对较长，价格传导存在差异 

石油作为工业之母，产业链相对较长，其价格变动也会通过产业链传导给相关

行业，不过传导过程存在差异。根据生产环节以及石油用途的差异可以将石油产业

链划分成上、中、下游，其中上游行业主要包括石油勘探、开采和储运，中游行业主

要是石油的加工，涵盖石油炼制、石油化工等；而下游则主要涉及纺织服装、航空航

运、汽车轮胎、农药化肥等消费成品油或者石油产品的行业。石油价格上涨一般从上

游开始传导，最先利好石油勘探和开采行业，随后传导至油服设备等行业；而中游石

油炼制、石油化工等行业更加受益于温和油价，过高的油价反而会使相关企业盈利受

损；下游行业则由于议价能力相对偏低，油价上涨会压缩其盈利空间。 

 

图 5  石油产业链全景图 

 

 

 

资料来源：华西证券研究所 
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3.上游开采直接受益，油气服务略微滞后  

上游原油开采行业直接受益于油价的上涨，企业 ROE 与油价基本同步。原油价

格上涨对于上游开采行业的影响存在两条路径，一是直接受益于产品价格的上涨，开

采业务的毛利率得到提升；二是受益于存货价值的升值，有丰富石油储备的企业受益

更为显著。从申万石油开采板块企业的 ROE 来看，其与原油价格呈现明显的同步关系，

当原油价格上涨时，企业 ROE 抬升明显，反之，当原油价格下降时，企业 ROE 往往也

跟随下跌。虽然目前还未公布上市公司 2021 年报以及 2022 年一季报，不过可以预见

的是原油开采行业的 ROE 将会在原油价格的抬升中有明显的上涨。 

 

图 6  上游开采行业直接受益于原油价格的上涨 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

油气服务行业同样受益于油价上涨，不过存在一定滞后性，一般是滞后三个季

度左右。油价上涨对于油气服务和设备行业的影响相对间接，其传导路径是，油价

上涨→石油生产企业盈利改善→带动开采、勘探等资本开支的增加→提升油服和设备

的需求进而使得油气服务企业盈利改善。从申万油气设备板块以及油服工程板块企业

ROE 来看，其变动与原油价格方向一致，但滞后于油价三个季度左右，例如 2016年 3

月布伦特原油价格降至底部 35.21 美元/桶，此时油气设备企业 ROE 仍在加速下行，

到了 2016 年 12 月份才正式确认底部，油服工程板块 ROE 也有类似特征，年初以来原

油价格的大幅抬升将会逐步体现在油气服务行业 2022 年三季报以及年报 ROE 之中。  
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图 7 油气设备 ROE 滞后与油价 3 个季度左右  图 8 油服工程 ROE 同样滞后于油价 3 个季度左右 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所  资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

4.温和油价更利中游，过高反而产生反噬 

对于石油炼制行业，温和的油价更有利于相关企业 ROE 的提升，而油价过高可

能会产生反噬。石油炼制行业受国内成品油定价调控影响较大，目前我国现行的成

品油定价调控机制设定了 40 与 130 美元/桶的下限和上限，当国际原油价格低于 40

美元/桶时，成品油价格不再下调，而是按照原油价格 40 美元/桶以及正常的加工利

润计算成品油价格；当国际原油价格在 40-80 美元/桶时，按照正常的加工利润率上

调成品油价格；而当国际原油价格在 80-130 美元/桶时，则是逐步扣减加工利润率，

直至加工利润率为 0，此时石油炼制企业利润开始受到油价上涨的反噬；而当国际原

油价格大于 130 美元/桶时，成品油价格原则上不再增加或者少量增加，此时石油炼

制企业开始亏损，国家则会采取适当的财税政策，以保证成品油的生产和供应。 

从申万炼油化工板块企业 ROE 的波动中便可以清楚的看出这种关系。当原油价

格低于 80 美元/桶时，炼油化工板块企业 ROE 随油价上涨而上涨，而当原油价格超过

80 美元/桶时，相关企业的 ROE 便开始逐步回落。而本轮原油价格已经接近 120 美元

/桶，此时炼油化工板块企业的利润已经开始受到侵蚀，因此可以预计相关企业 2022

年 1 季报 ROE 可能会有所回落。 
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图 9  温和油价更有利于炼油化工行业 ROE的抬升 

 

 

 

资料来源：WIND，华西证券研究所 

 

石油化工行业同样更偏好温和油价。石油化工主要是以原油为原料生产各种化

学产品，并且其价格主要由成本推动。当油价温和上涨时，相关企业可以通过提高价

格将成本上升压力转嫁至下游，并且企业也会受益于价格上涨带来的存货升值。而当

油价上涨过快时，石化产品向下游传导成本的路径可能受阻，其盈利也会遭到反噬。

以申万化学纤维和塑料板块为例，2009Q1-2010Q3，油价上涨带动相关板块企业 ROE

抬升，不过后续当油价继续上扬升至 100 美元/桶时，相关企业的 ROE 则出现了大幅

下滑，直到 2016 年 Q1 油价开启新一轮温和上行时，企业 ROE 才又开始同步上涨。而

本轮原油价格过快的上涨同样可能会对相关企业的 ROE 产生负向影响。 

 

图 10 化学纤维板块企业 ROE 受益于温和油价  图 11 塑料板块企业 ROE 受益于温和油价 
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