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2017 年石油化工行业信用回顾与展望 

 

一、 行业概况 

 

石油化工指以石油和天然气为原料，生产石油产品和下游化工产品的加工

工业，行业链条包括石油开采、炼制、成品油销售和石化产品再加工，在国民

经济中占有举足轻重的地位。石油产品种类繁多，并与其他化工链条存在交

叉。其中炼油产品包括成品油、润滑油、沥青等等，而下游石油化工产品由炼

油产品进一步化学加工获得。 

 

图1   石油化工产业链情况 

资料来源：公开资料，联合资信整理 

 

联合资信对 Wind 数据中石油天然气及化工行业企业进行了梳理，截至

2017 年 8 月底，共有从事石油天然气开采、炼制及依靠石油化工产品进行加工

的企业总计 46 家，其中国有综合性全链条主体 6 家，上游开采和供应企业 3

https://baike.baidu.com/item/%E7%9F%B3%E6%B2%B9%E4%BA%A7%E5%93%81
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家，天然气行业 9 家，中游炼油企业 14 家，下游石油化工企业 12 家，其他企

业 2 家。以下分析以 3 家开采企业、14 家炼油企业及 12 家石油产品加工企业

为主。 

从级别分布来看，AAA 级别 4 家、AA+级别 7 家、AA 级别 17 家、AA-级

别 1 家，其中 2017 年级别变动企业 6 家，均为级别上调。盈利方面，上游石

油开采和供应企业受国际油价低迷影响，虽然营业收入总体有所增长，但盈利

能力有所下降；中游石油炼化企业受国际油价低迷、原油进口双权开放等因素

影响，整体收入及盈利能力大多实现增长；下游石油化工企业整体收入及盈利

能力得到增强。 

 

二、 产业链 

 

油气供应开采 

石油化工行业上游主要为油气供应开采，中国油气开采行业呈现明显的垄

断格局，其中国内陆地油气开采主要由中国石油化工集团公司(以下简称“中石

化”)、中国石油天然气集团公司(以下简称“中石油”)和陕西延长石油（集团）

有限责任公司三家主导完成，海洋油气开采则主要由中石油（渤海湾浅海

期）、中国海洋石油总公司（以下简称“中海油”）完成，勘探、钻井和油服行

业总体为国家石油公司垄断结合服务外包。 

2016 年以来国际原油价格低位回升，但仍维持在 2010 年以来较低水平，

对上游开采造成较大冲击，中石油、中石化等大型国有企业不断收缩上游开采

业务。预期在原油消费增速放缓，页岩油、煤制油等替代产品竞争力不断显现

和新能源产业不断发展等因素压力下，国际原油价格难有高企，国内原油生产

压力较大，我国原油对外依存度或将进一步提升。根据国家统计局和海关总署

数据，2017 年上半年中国原油累计产量 0.96 亿吨，同比下降 5.05%；进口量约

为 2.12 亿吨，同比增长 13.84%；截至 2017 年 8 月底，中国原油对外依存度为

68.34%，达到历史最高点。 

从发债企业来看，除国有综合性全链条主体外，涉及上游开采和供应的发

债主体包括上海华信国际集团有限公司（油品贸易）、洲际油气股份有限公司

及振华石油控股有限公司（均为海外油气开采）三家公司，其中振华石油控股

有限公司为 2016 年新发债企业。截至 2017 年 8 月底，上海华信国际集团有限
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公司及振华石油控股有限公司级别为 AAA/稳定，洲际油气股份有限公司级别

为 AA-/稳定。盈利能力方面，虽然 2016 年以来三家主体总体营业收入规模有

所增长，但盈利能力有所下降。 

 

表1   石油化工上游发债企业2016年数据（单位：亿元，%） 

 企业名称 主体级别 资产规模 所有者权益 资产负债率 营业收入 营业利润 利润总额 

1 
上海华信国际

集团有限公司 
AAA 1536.71 464.83 69.75 2472.55 58.53 61.69 

2 洲际油气股份

有限公司 
AA- 173.76 60.99 64.90 12.06 0.61 1.03 

3 
振华石油控股

有限公司 
AAA 472.06 215.30 54.39 1222.15 26.09 26.09 

资料来源：Wind 资讯 

 

总体看，中国原油对外依存度高，2016 年以来，受国际油价低迷影响，行

业压力较大。短期内，国际油价仍将大概率维持低位震荡；2017 年行业整体表

现或与 2016 年接近。 

 

炼油行业 

石油化工中游指炼油行业，主要产品为成品油和化工原料等。根据中石油

经济技术研究院统计数据，2017 年上半年中国成品油需求增速放缓，产量达到

1.7 亿吨，同比增长 6.0%；消费量 1.5 亿吨，同比增长 5.7%。其中，汽油和航

空煤油消费分别增长 9.2%和 11.5%，继续保持高速增长；柴油消费量同比增长

1.8%。 

炼油行业主要由以中石油等为代表的国有综合性能源公司和地方炼油企业

组成。以 2016 年一次加工能力作为比较对象，中石油、中石化和中海油一次

加工能力占全国一次加工总能力约 64.6%，其他炼油企业约占 32.9%，煤基油

品约占 1.4%，外资企业约占 1.1%。近年来，以山东地区民营炼油厂为代表的

地炼企业不断扩充实力，随着原油进口权和使用权的逐渐放开，之前原料受到

极大限制的地炼企业产能利用率不断提高。Wind 对 31 家山东地炼统计数据显

示，截至 2017 年 6 月底，地炼企业常减压装置开工率已经达到 60.30%，同比

增长 9.85 个百分点，而综合性石油公司主营炼厂开工率则持续下降至 78%左

右。 

中国炼油行业存在如下发展现状，第一，原油加工能力过剩。以 2016 年



 
 

 

2017 年石油化工行业信用回顾与展望 

   

 

 

 4 / 9 
 

中国一次加工能力 7.5 亿吨/年计算，在 80%的开工率水平下，仍有约 6.0 亿吨/

年的原油加工能力，高于 2016 年 5.4 亿吨的加工量，同时炼厂平均加工能力较

低，2016 年全国炼厂平均炼油能力 320 万吨/年，与世界平均规模 754 万吨/年

差距较大，随着云南石化、惠州炼化等大型炼化项目的落成，2017 年国内炼油

产能将净增 3500 万吨/年，炼油能力过剩形势将愈发严峻，行业竞争将不断加

剧。2017 年以来，国内成品油市场不断出现价格战，挤压成品油利差，未来规

模较小、原料来源难以保证、全厂优化能力较差的炼厂将逐渐被淘汰。第二，

油品升级速度加快，推动炼厂技术升级改造。自 2017 年 1 月 1 日起，全国已

完成第五阶段车用燃油标准推广，并且按照《京津冀及周边地区 2017 年大气

污染防治工作方案》要求，以北京为中心的“2+26”城市已从 10 月 1 日起全

部供应符合国六标准的车用汽柴油，禁止销售普通柴油。油品升级对炼厂提出

了较大挑战，国有大型石油公司凭借资金基础和政策执行力，升级改造力度较

大，而过去以重质油和燃料油加工路线为主的地方炼厂，装置构成以催化裂

化、延迟焦化等为主，产品质量难以满足油品升级要求，在此压力下，实力较

强的地方炼厂纷纷加大产品升级力度，上马加氢处理、加氢裂化等装置，部分

地方炼厂甚至能够将满足第六阶段标准产品供应北京。加氢类装置运行条件较

为复杂，配套投入和运营成本高，未来随着行业装备水平差距进一步加大，行

业内部或将出现分化。第三，炼油行业将向集群化发展。按照国家发改委公布

的《石化产业规划布局方案》，未来炼化产业将优化布局，拥有更低吨成本、

更强全厂优化能力和更灵活生产方案的千万吨世界级大型炼化项目将不断落

成。 2016 年 9 月工业和信息化部印发《石化和化学工业发展规划

（2016~2020）》，指出有序推进七大石化产业基地及重大项目建设，也成为

了 2017 年业界研究重点；2017 年 9 月 27 日，由山东多家大型地炼参股的山东

炼化能源有限公司注册成立，目标“十三五”末实现产能整合。未来随着行业集

群化发展，规模较小产能或将逐渐淘汰，炼油行业群雄逐鹿的格局将发生改

变。第四，产品结构不断发生调整。受机动车保有量增长、航空业快速发展和

柴油消费主体（工矿企业、物流运输企业等）发展增速放缓双向影响，我国成

品油消费增速向两极化转变，为应对市场变化，中石油、中石化两大炼化巨头

均提出调低柴汽比生产方案的目标；而长期看，在能源结构转型压力下，炼厂

生产方案将从多产成品油向多产化工产品进行转变，以灵活应对市场需求变

化。 
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从发债企业来看，截至 2017 年 8 月底，中游炼化企业发行主体 14 家。

2016 年以来，受益于上游原油价格低迷、原料来源放开和成品油定价机制独特

性，发行主体资产规模和收入规模大多实现增长，除青岛中石大控股有限公司

外，其余 13 家主体营业利润和利润总额均同比提升。 

 

表2  炼化发债企业2016年数据（单位：亿元，%） 

 企业名称 
主体

级别 

资产规

模 

所有者权

益 

资产

负债

率 

营业收

入 

营业利

润 

利润总

额 

1 东华能源股份有限公司 AA 202.82 66.37 67.28 199.75 5.87 6.09 

2 岚桥集团有限公司 AA 321.40 112.18 65.09 245.86 17.46 17.49 

3 山东富宇化工有限公司 AA 40.46 21.46 46.96 119.16 7.94 7.94 

4 山东垦利石化集团有限公司 AA 154.66 59.07 61.81 174.55 4.81 7.32 

5 山东齐成石油化工有限公司 AA 68.03 28.42 58.23 130.91 10.34 10.34 

6 同益实业集团有限公司 AA 88.97 37.34 58.04 116.64 3.95 4.12 

7 
山东万通石油化工集团有限

公司 
AA 242.98 67.04 72.41 188.59 6.47 6.78 

8 宝塔石化集团有限公司 AA 685.38 325.56 52.50 469.76 11.13 11.36 

9 青岛中石大控股有限公司 AA 88.86 26.11 70.61 86.53 -4.80 -4.73 

10 山东清源集团有限公司 AA 176.98 101.06 57.11 236.59 12.18 12.20 

11 山东京博控股股份有限公司 AA+ 202.58 76.86 62.06 493.82 18.50 17.84 

12 
北方华锦化学工业股份有限

公司 
AA+ 313.71 110.84 64.67 291.04 22.60 21.72 

13 山东玉皇化工有限公司 AA 238.26 90.79 61.90 275.52 13.97 14.95 

14 东辰控股集团有限公司 AA 152.29 62.10 59.23 110.95 12.49 12.50 

资料来源：Wind 资讯 

 

信用级别方面，2017 年，大公国际将民营地炼企业山东京博控股股份有限

公司由 AA/稳定调升至 AA+/稳定，级别调整理由为原油保障程度提升、生产

成本降低和盈利能力提升；中诚信证评将实际控制人为中国兵器工业集团的北

方华锦化学工业股份有限公司级别由 AA/稳定调升至 AA+/稳定，级别调整理

由为业务结构优化，盈利能力提升和资本实力增强；其余 12 家民营企业主体

评级均维持为 AA/稳定；无级别或展望下调主体。 

总体看，近年来受国际油价低迷、原油进口双权开放等因素影响，中游炼

化行业整体运行良好；未来，在行业产能整合和产品升级调整等推动下，炼油

行业还将出现更多格局变化。目前行业级别分布较为集中，发债主体多数经营
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向好，盈利水平和偿债能力多有增强，存在一定的级别上调趋势。 

 

石油化工下游 

石油化工下游企业主要以炼厂生产的乙烯、丙烯、丁二烯、三苯等作为原

材料进行加工，产品种类繁多，产业涉及广泛，且与其他化工业存在较多交

叉。本次统计下游共涉及 12 家主体，主要为以炼油厂商为主要供应商的石化

产品再加工企业。其中对二甲苯（PX）--精对苯二甲酸（PTA）--聚酯产业链

的企业最多（6 家）。 

2016 年至 2017 年一季度，受原油价格低位反弹、供给侧改革和环保压力

下产能结构调整等诸多因素影响，石油化工下游产品价格普遍上涨，尤其是

2016 年第四季度价格涨幅明显，行业 2016 年下半年盈利普遍表现较好，根据

Wind 资讯对全部沪深上市公司统计，2016 年基础化工行业 ROE 平均值为

5.76%，同比增长 18.33 个百分点；化纤行业 ROE 平均值为 8.51%，同比增长

1.87 个百分点。2017 年二季度以来，石油化工产品价格多数回调，各子行业出

现分化，例如聚氨酯行业企业盈利较好，行业景气度达到了近年来最高点，同

时行业集中度逐渐提升；而 PX-PTA-聚酯价格均于二、三季度出现价格震荡下

调，上下游盈利情况出现差异。 

 

图2   2016年以来部分石油化工产品价格走势（单位：元/吨） 

数据来源:Wind资讯

市场价:石油苯(工业级):全国 市场价(中间价):甲苯:华东地区 市场价(平均价):二甲苯:华东地区

市场价:聚丙烯(T30S):全国
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数据来源：Wind 资讯 
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从发债企业来看，截至 2017 年 8 月底，石油化工下游发债企业共计 12

家，其中 AAA 企业 2 家、AA+企业 5 家、AA 企业 5 家，主体信用等级 2017

年发生迁移的企业共 4 家，其中上海新世纪将浙江荣盛控股集团有限公司和荣

盛石化股份有限公司由 AA/正面上调至 AA+/稳定；联合评级将北京三聚环保

新材料股份有限公司和桐昆集团股份有限公司由 AA/稳定上调至 AA+/稳定；

上述上调理由主要为产销量增长、盈利能力提升以及资本实力增强。 

 

表3  石油化工下游发债企业2016年数据 

 企业名称 主体级别 资产规模 
所有者权

益 

资产负债

率 
营业收入 

营业利

润 
利润总额 

1 中国化工集团公司 AAA 3776.42 718.44 80.98 3001.27 28.03 51.54 

2 万华实业集团有限公司 AAA 721.87 186.66 74.14 387.68 61.73 61.51 

3 金发科技股份有限公司 AA+ 202.59 97.25 51.99 179.91 6.84 8.56 

4 浙江荣盛控股集团有限公司 AA+ 627.91 188.79 69.93 507.36 22.18 22.97 

5 荣盛石化股份有限公司 AA+ 406.41 147.80 63.63 455.01 21.73 22.31 

6 
北京三聚环保新材料股份有限

公司 
AA+ 185.11 65.29 64.73 175.31 18.87 19.10 

7 桐昆集团股份有限公司 AA+ 190.01 110.18 42.01 255.82 13.55 14.04 

8 浙江桐昆控股集团有限公司 AA 237.25 117.29 50.56 261.61 15.70 16.18 

9 华峰集团有限公司 AA 227.98 107.69 52.76 148.29 8.10 9.08 

10 江苏华西村股份有限公司 AA 87.59 49.91 43.02 21.25 8.07 8.11 

11 浙江恒逸集团有限公司 AA 379.59 145.47 61.68 338.26 4.86 7.07 

12 
浙江古纤道新材料股份有限公

司 
AA 101.25 33.86 66.55 96.81 3.19 3.31 

资料来源：Wind 资讯 

 

目前，行业仍然以解决部分产品产能过剩、限制常规产能扩张、调整产品

结构、鼓励高性能和高附加值纤维发展、节能环保为主线，短期内，去产能、

结构优化和节能环保仍是行业政策的主要着力点，行业也将向更高集中度发

展，龙头企业优势将进一步显现。此外，在目前市场资金面趋紧的背景下，不

具备成本优势、盈利能力差的企业融资难度加大。 

整体看，2016 年以来石油化工下游主体信用基本面整体较好，部分企业在

2017 年信用级别上调。短期内，行业盈利情况预期仍然较好；长期看，行业存

在结构性整合压力，行业集中度或将提升。 
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三、 行业关注 

 

易受经济周期影响，成本压力大 

石油化工行业为强周期性行业，在经济周期下行阶段易受到较大冲击，对

行业内企业的生产经营影响较大。同时，部分石油化工产品产业链较长，价格

传导具有滞后性，在特定时期内会受到上下游行业同时的挤压，降低盈利空

间。 

 

行业竞争激烈，存在整合压力 

石油化工行业产品种类众多，部分产品资本和技术门槛较低，导致石油化

工行业整体集中度低，竞争激烈，目前行业已逐渐呈现出集群化发展和行业集

中度提高趋势。 

 

自有技术水平仍有待提升 

大部分生产企业过多扩张常规化产能，科技研发投入不足，普遍存在自有

技术水平低的弱点。中国虽然在某些化工产品研发方面取得了初步成果，但核

心技术、产业化规模以及新产品应用仍落后于发达国家，特别是高新技术的自

主研发和创新能力与发达国家差距巨大，技术水平仍有待提升。 

 

政策风险和环保压力 

石油化工行业大部分属于国家严格审批的高能耗、高污染项目，随着中国

经济转型和公众环保意识的增强，相关项目存在一定政策性风险。此外石油化

工产品在生产过程中会产生废气、废水和废物，生产线都需配套污染物处理设

施。随着国家对高污染高耗能产业的治理深入，现有石油化工企业的生产工艺

需符合更加严苛的环保和能耗要求，将要求企业为此进行更多的资金投入。另

一方面，行业政策趋严将推动行业门槛逐渐提高，并限制中小型企业发展。 

 

四、 信用展望 

 

总体看，石油化工行业产业链复杂，近年来上、中、下游发展状况存在差
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异。2016 年以来，上游油气供应开采行业受原油价格低迷影响，整体运营压力

较大，而中游炼化行业和下游石化产品加工行业整体运行良好，发行主体出现

级别调升较多。短期内行业信用基本面整体良好，长期看则可能出现行业整理

与分化。综合考虑，联合资信认为石油化工行业信用风险较低，信用展望为稳

定。 

 

 

 


