
专家解读

石油业进入中低速增长阶段
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2015 年一季度，石

油行业从连续 14 年的

持续盈利变为亏损，再

次印证了我国石油产业

加快产业结构调整的必

要性。随着石油行业全

产业链对社会资本开放

力度的加大，我国石油

产业内部的变革也将进

一步加快

统 计 模 型 测 算 结 果 显 示 ，
2015 年二季度中经石油产业景气
指 数 为 94，预 警 指 数 为 60，分 别
比本季度下降 1.3 点和 3.3 点；三
季 度 中 经 石 油 产 业 景 气 指 数 为
94.5，预警指数为 63.3，分别比二
季度上升 0.5 点和 3.3 点。二季度
石油行业经济运行依然存在较大
下行压力，三季度或有所好转。

一 季 度 ，企 业 景 气 调 查 结 果
显示，石油产业企业景气指数为

111.9，比去年四季度上升 8.5 点。
其 中 ：即 期 指 数 为 105.0，比 去 年
四 季 度 微 升 0.4 点 ，预 期 指 数 为
116.6，比去年四季度上升 14 点。

从具体指标看：订货方面，石
油 和 天 然 气 开 采 业 订 货 量 增 加
的 企 业 比 减 少 的 企 业 少 23.4 个
百分点；精炼石油产品制造业订
货 量 增 加 的 企 业 比 减 少 的 企 业
少 17.1 个 百 分 点 。投 资 方 面 ，石
油 和 天 然 气 开 采 业 下 季 度 投 资

计 划 增 加 的 企 业 比 减 少 的 企 业
少 36.1 个百分点；精炼石油产品
制 造 业 下 季 度 投 资 计 划 增 加 的
企 业 比 减 少 的 企 业 少 17.2 个 百
分点。

受全球能源市场供求格局影
响，国际油价走势在短期内仍存
在较大的不确定性，石油行业各
项经济效益指标取决于未来油价
的走势。预计二季度，石油产业的
景气运行将进入调整期。
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油价长期低位运行，一

些财务较为激进的公司面临

巨大的资金压力，石油公司

也不得不缩减开支，或抛售

油气区块。这为并购市场提

供了更多的交易标的，预计

二、三季度油气行业并购将

持续升温

产业观察

2015 年一季度中经石油产业景气
指数为 95.3，较 2014 年四季度有较大幅
度的下降，创下了自 2003 年以来的最
低值。原油价格无疑是导致我国石油产
业景气度整体下滑的主要原因，在此背
景下，未来油价走势已成为全行业关注
的焦点。

4 月份以来，美国原油产量有见顶
迹象。代表国际原油价格走势的伦敦布
伦特原油期货 2015 年一季度分别在 48
美元/桶和 54 美元/桶附近两次探底，
且底部逐步升高，原油市场的长期底部
已经基本形成，未来即使出现重大利空
迫使油价下挫也是短期现象。

资金方面，投机资金的净持仓出现
回升，特别是伦敦市场，这一数值甚至
达 到 了 2013 年 11 月 份 以 来 的 最 高 水
平，市场中的多空均衡正在发生变化。
此外，沙特上调对亚洲客户的销售价格
也被市场认为是见底的另一证据。虽然
目前有多种迹象表明原油市场最糟糕
的阶段已经过去，底部形态逐渐清晰，
但由于需求并未真正出现回暖，原油价
格难以出现大幅反弹的走势。

据彭博数据，2015 年一季度全球油
气行业并购总额仅为 219 亿元，同比下
降了 56%，原油价格的大幅下跌导致了
买卖双方对资产估值的预期差异较大，
很多交易无法完成。不过在原油市场见
底之后，交易各方的分歧将迅速弥合，
油气行业的并购将重新火爆。

近日壳牌石油对英国天然气集团
的收购，说明并购优质资产的时机已经
到来；另一方面也再次证实了“优质资
产从来都不会便宜”。油价的长期低位
运行将使一些之前财务较为激进的公
司面临巨大的资金压力，需要抛售资产
以渡过难关；另外油价下跌，石油公司
不得不压缩开支，其中抛售非战略重点
区域的油气区块成为缩减资产规模的
重要途径之一，这为并购市场提供了更
多的交易标的，也是收购方获取优质资
产的良机。

我们预计 2015 年二、三季度的油气
行业并购将持续升温，其中北美、澳大利
亚等发达地区将成为并购热点区域。

中经石油产业景气指数报告显
示， 2015 年一季度中经石油产业
景气指数为 95.3，比去年四季度下
降 3.1 点；中经石油产业预警指数
比去年四季度大幅下降 16.7 点，下
降至“浅蓝灯区”的下临界线。

随着中国经济增长步入新常
态，国际原油价格持续低位运行，我
国石油产业的发展必然进入调整
期，无论是原来利润率较高的上游
石油和天然气开采业，还是利润率
较低甚至濒于亏损的下游成品油炼
化业，收益率都将回归常态。加快
产业结构调整和产品升级，实现石
油产业在合理收益区间的中低速增
长将是未来产业发展的新常态。

中经石油产业景气指数报告显
示，2015 年一季度石油产业生产合
成指数比去年四季度微降 0.2 个百
分点；主营业务收入则由增转降，同
比下降 25.2 个百分点；进出口总额
同比下降 43.5 个百分点，降幅比去
年四季度扩大 40.6个百分点。

就总体趋势来看，一季度生产
合成指数终结了去年小幅上升的态
势，各主要产品的增速尽管有所放
缓，但仍保持了小幅增长的态势；受
去年下半年以来国际油价持续下行

的影响，石油产业进出口和主营收
入都出现了较大下滑。

对此可从以下方面来解读：
第一，2015 年 3 月份中国制造

业采购经理指数（PMI）为 50.1%，
较 2 月份上升 0.2 个百分点，延续了
小幅回升的趋势。因此尽管第一季
度的石油产业生产合成指数增速有
所回落，但增长态势短期不会发生
逆转。尤其从 PMI 的生产指数来
看，3 月回升明显，说明当前制造业
企业对未来生产经营活动预期持乐
观态度，生产扩张趋势较为明显，而
这对作为上游产品供应方的石油产
业而言，具有积极意义。

其次，国际原油价格 2014 年下
半年出现大幅下跌，目前仍处较低
水平，且未来趋势尚不明朗。世界
银行 2015 年 4 月预估今年原油期
货价格将平均下跌 45%，到 2017 年
才会回升。面对不确定的国际原油
市场，由于原油购入与成品油定价
之间的时间差，炼厂面临高价原料
低价成品的市场风险，部分国内炼
厂尤其是地方炼厂，选择停工来规
避风险，这种情况的出现也是今年
一季度石油产业生产合成指数增速
放缓的一个重要原因。

第三，一季度适逢元旦和春节，
各行各业的生产进度相对会放缓，
从而会降低整体市场对油气产品的
需求，进而体现为石油产业生产合
成指数的回落。

报告还显示，2015 年一季度我
国石油产业盈利状况自 2001 年来
首次出现亏损，亏损金额高达 95.1
亿元。数据表明，我国石油产业
2015 年一季度整体表现与往年相
比，发生了明显转变，从连续 14 年
的持续盈利变为亏损，这种逆转再
次印证了我国石油产业亟需加快产
业结构调整的必要性。

面对这种新常态，我国石油产
业必须把握机遇，加快体制和机制
改革，增强市场化程度。随着今年
4 月份国务院全面启动电力体制改
革，相信石油体制改革的具体举措
也会在年内敲定，而混合所有制改
革将是石油产业改革的破冰之举。
因此，三大国有石油公司必须积极
应对这种变化，由被动参与变主动
参与，在保证国有资本不流失的同
时，积极引入社会资本共同持股经
营，充分发挥各种所有制资本的优
势，实现取长补短、相互促进、共同
发展的目标。

奋战在祁连山下的中国石油西部钻探国际钻井公司的钻井工人。 本报记者 李景录摄


