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上半年，在霍尔木兹海峡间歇性通航与局势反复
下，油价如同坐上“过山车”。布伦特原油期货价格 3
月初冲高至 118 美元/桶，上半年均价定格在 87.6 美
元/桶，同比上涨23.7%，半年内振幅超过70%。

油价的剧烈震荡直接影响“三桶油”上半年的“成
绩表”。中国石油、中国石化和中国海油三家公司合
计实现净利润 2154 亿元。中国石油半年净利润首次
突破千亿元，同比增长22.0%，创历史同期新高。中国
海油净利润增速领跑“三桶油”，同比增长 23.4%。中
国石化归母净利润256.27亿元，同比增长19.3%，炼油
事业部经营收益同比暴增 381.5%。但受高油价库存
减值拖累，二季度单季净利润环比下滑近五成。

原油作为三家公司最核心的原材料和产品，其价
格变动以截然不同的方式传导至上游开采与下游炼
化环节。油价走高时，勘探开发板块直接受益；但高
价采购的原油一旦遭遇价格回调，库存减值便如影随
形。三家公司业务结构的差异，决定了对同一油价截
然不同的“反应”。

■■上游涨价的受益与局限

中 国 石 油 油 气 和 新 能 源 业 务 实 现 经 营 利 润
1004.48亿元，同比增长 15.3%。上半年油气当量产量
9.21亿桶，国内天然气产量和油气当量产量均创历史同
期最高纪录。勘探方面，四川盆地川西北寒武系和准噶
尔盆地南缘白垩系新增两个千亿方级储量区，塔里木富
满深层常规油新增一个亿吨级规模储量区。原油平均
实现价格76.53美元/桶，同比上涨15.6%。产量的扩张
与价格的上涨形成合力，推动上游利润迈上千亿台阶，
凭借资源储量和产量规模稳坐“头把交椅”。

油价攀升，上游勘探开发业务“收益”。根据半年
报，“三桶油”这一板块均实现显著增长，但受益程度
因业务结构的差异而明显分化。

中国海油依靠成本竞争力获得最高的利润弹性，
凭借纯上游的业务结构和极低的成本线，以2426.6亿元
的营业收入实现858.18亿元净利润，净利率约35%，在

“三桶油”中居于首位。根据半年报，其桶油主要成本控

制在29.7美元/桶油当量，在全球范围内具备显著竞争
力。上半年实现油价85.49美元/桶，同比上涨23.6%。

中国石化上游板块同样创下佳绩。国内油气产
量达到历史同期最高水平，勘探及开发事业部实现经
营收益287亿元，同比增长21.5%。但由于上游业务在
整体结构中的占比较小，这一板块的增长尚不足以对
冲下游炼化面临的压力。

■■成本线画出分水岭

在高油价周期，“三桶油”利润差异的根本原因在
于成本控制能力和产业链结构的不同。中国海油29.7
美元的桶油成本意味着即便国际油价大幅回调，仍能
维持可观盈利。从勘探、钻完井到生产运营，每一个
环节都在压缩开支。圭亚那和巴西等海外项目持续
放量，也在摊薄整体成本。上半年国际油价并非单边
上涨，二季度曾出现明显回调，但中国海油依然保持
23.4% 的利润增速，低成本构筑的“缓冲垫”在其中发
挥出关键作用。中国海油首席执行官黄永章在业绩
发布会上表示，公司“抓住上半年油价上涨的有利时
机，深挖在产油气田潜力，加快新井投产进度”，中东
部分项目“已基本恢复到冲突前的产能水平”。

中国石油的产业链结构提供了另一种形式的抗
风险能力。上游勘探开发贡献丰厚利润的同时，炼化
板块和天然气销售板块同样实现正收益。炼油化工
和新材料业务经营利润145.25亿元，天然气销售分部
经营利润 240.87 亿元，同比增长 29.3%。中国石油总
裁任立新在业绩会上表示，集团“加强生产运营组织，
经营业绩创同期新高”，能源与化工产品需求构成盈
利基础，“上下游一体化令油气产业链相互支撑”。

上游赚钱、下游也赚钱，当油价下行时，炼化板块
的利润会修复，天然气价格联动机制也能平滑部分波
动。这种均衡布局让中国石油在不同油价周期中都
能维持相对稳定的业绩中枢。

中国石化的处境则揭示出下游占比过高的现实。
炼油事业部上半年经营收益 170 亿元，同比增长
381.5%，炼油毛利453元/吨，同比大增44.1%。信达证

券研报指出，该公司“增产航煤、炼油副产品等高附加
值产品”推动炼油板块显著改善。但同时计提减值准
备160.30亿元，其中存货跌价准备159.43亿元，直接减
少合并净利润 156.58 亿元。《关于 2026 年上半年计提
减值准备的公告》中明确说明，“因油价冲高回落，部
分原油及炼化产成品库存出现减值迹象”。产业链偏
向下游的结构，让中国石化在享受油价上涨红利时比
同行慢半拍，在承受库存压力时却比同行更敏感。

■■新能源冲击下各找出路

上半年国内成品油消费量同比下降8.6%，新能源
车渗透率持续攀升。这一趋势对“三桶油”的冲击各
不相同，也促使三家公司走上差异化转型路径。

中国石化面临的压力最大。作为全球最大的炼
化企业，成品油是其核心收入来源，而这一市场正在
迅速收窄。化工板块上半年经营亏损 2亿元，虽同比
大幅减亏 40 亿元，但尚未摆脱困境。但值得注意的
是，化工产品出口同比增长 70%，创历史新高，这也提
供了一条化解国内过剩产能的思路，即向海外市场寻
找增量空间。但长期来看，中国石化必须面对成品油

需求逐年萎缩这一不可逆的趋势，炼油资产将持续调
整航向。

中国石油炼化板块主动向化工和新材料方向延
伸。数据显示，中国石油新材料产量268.8万吨，同比
增长 61.4%，连续五年保持 50% 以上的增速。中国石
油正在把自己从一家“卖油的公司”改造成“油气+新
材料+新能源”的复合型能源企业。

中国海油的转型压力最小。由于业务高度集中
于海上油气勘探开发，不直接面向成品油零售市场，
因此受新能源替代的冲击最弱。同时，海上风电和碳
封存项目正在推进，南海的 CCS 示范项目、渤海的岸
电工程都在扩大覆盖范围，但这些业务目前体量尚
小，对财务贡献有限。对于中国海油而言，转型成为
未雨绸缪的布局。

进入下半年，国际油价的走势仍存在较大不确定
性，中东地缘政治局势、OPEC+产量政策、美联储货币
政策走向，都将对油价产生直接影响。而更长期的变
量在于，当新能源车渗透率突破50%之后，成品油消费
还将持续萎缩。“三桶油”上半年用实打实的数字证明
了盈利能力，但真正的考验是在油价周期波动和能源
转型的双重变奏中，是否能找到新的平衡点。

近日，中国神华、中煤能源、陕西煤业、
兖矿能源等煤炭上市企业陆续发布2026年
半年报。总体看来，受益于煤炭市场供需
紧平衡、煤价中枢震荡上行影响，煤炭上市
企业上半年业绩显著提升，多数企业均实
现营收、利润双增长。

■■头部企业表现亮眼

四大头部煤企半年报业绩整体亮眼。
其中，中国神华综合业绩稳居行业首位，
上半年实现营业收入 1893.38 亿元，同比
增长 7.9%；归母净利润 287.15 亿元，同比
增长 4.1%。该公司表示，营收增长受多
重因素影响：受煤炭市场供需形势影响，
煤炭销售量及平均销售价格同比分别增
长 1.8% 和 4.5%；受设备升级改造、生产安
排等因素影响，主要煤化工产品销售量同
比增长，油品销售量增长 387.1%、乙二醇
销售量增长 29.8%；受新机组投运等因素
影响，售电量同比增长 5.5%。此外，运输
业务主要运营指标同比均有所增长，收入
相应增长。

陕西煤业上半年实现营业收入 788.95
亿元，同比增长 1.17%；归母净利润 112.72
亿元，同比增长 47.57%。营收增长主要是
自产煤售价、销量同比增加，以及贸易煤销
量减少所致。兖矿能源上半年实现营业收
入 756.47亿元，同比增长 13.01%；归母净利
润71.50亿元，同比增长47.75%。

中煤能源营收短期承压，但盈利保持
稳健增长，上半年实现营业收入 731.36 亿
元，同比下降1.8%；归母净利润81.49亿元，
同比增长5.8%。

除上述煤企外，行业内多家上市公司
经营表现同样优异，电投能源、平煤股份、
山煤国际、昊华能源、潞安环能上半年均实

现营收、利润双增长。
值得注意的是，各大龙头企业化工业

务实现显著提升。兖矿能源指出，上半年，
受中东地缘冲突持续发酵、国际油气价格
重心上移等因素影响，煤化工成本优势持
续显现，行业整体效益稳步改善。

中国神华煤化工业务转亏为盈，利润
总额由去年同期亏损 3.38 亿元转为盈利
21.32亿元，毛利率由9.5%升至28.8%；中煤
能源主要化工产品量价齐升，实现毛利
22.94 亿元，同比增长 62.0%；兖矿能源化工
品实现销售收入 137.47 亿元，同比增长
9.5%，实现归母净利润11.4亿元。

■■“量减价增”驱动利润增长

回顾上半年，国内煤炭行业整体运行
稳健，市场呈现供应收紧、刚需消费韧性凸
显的特征。

上半年，全国规模以上工业原煤产量
23.7亿吨，同比下降1.7%。中国煤炭工业协
会副会长张宏表示，从主要耗煤行业看，今
年前6个月，燃煤发电量同比增长3%左右，
在迎峰度夏、顶峰发电、供应保障方面发挥
了重要的兜底保障作用。化工用煤同比增
长7.3%，拉动煤炭消费需求平稳增加。

陕西煤业表示，从供给端看，全国安全
监管全面升级，煤矿增量受限。从需求端
看，行业结构分化明显，电力用煤稳中有
升，化工用煤保持较快增长，钢铁用煤基本
平稳，建材用煤持续回落。

在国内供给偏紧的背景下，受国际能
源市场大幅波动、印尼煤炭出口配额收紧
等外部因素影响，进口煤对国内市场补充
作用有限。上半年，我国进口煤炭 2.25 亿
吨，同比增长 1.7%。来自俄罗斯、澳大利
亚、印尼的煤炭进口量均同比下降。

供给偏紧、需求向好，直接推动上半年
煤炭价格持续上行。数据显示，截至6月30
日，CCTD 环渤海 5500 大卡动力煤现货参
考价为 842 元/吨，较去年年底的 686 元/吨
上涨 22.74%，较去年同期的 621 元/吨上涨
35.59%。

煤价中枢明显抬升，带动行业整体盈
利水平大幅改善。国家统计局数据显示，1
—6 月，煤炭开采和洗选业实现利润总额
2107.2亿元，同比增长41.1%。

■■供需紧平衡仍将延续

针对今年煤炭消费走势，中国煤炭工
业协会发布的《2025 煤炭行业发展年度报
告》指出，新型能源体系加速构建，清洁能
源对煤电的替代作用增强，但煤电需要服
务于“能源消费超预期增长”和新能源出力
不足等情况下的“顶峰调峰”需求，预计
2026年电力行业耗煤将略有增长。国内农
业用肥生产需求及其他煤化工下游产品出
口需求将继续支撑煤化工生产保持良好积
极性。同时考虑到新增产能需求释放，预
计化工行业耗煤量将保持稳定增长。钢铁
行业耗煤将基本持平或略有下降，建材行
业耗煤量将小幅下降。

多家煤企预计，下半年国内煤炭市场
供需仍将维持紧平衡格局。

陕西煤业分析，下半年预计煤炭市场
将进入多空因素交织、旺季供需偏紧、价格
区间高位震荡运行阶段，保供稳价政策与
阶段性供需紧张长期并存。

中国神华指出，预计下半年国际地缘
政治冲突影响逐渐消退，我国煤炭需求回
归季节性波动，三季度高温天气及化工用
煤将为煤炭需求提供支撑。安全核查及
产能监管政策持续铺开，煤炭供给弹性
相对有限。全年进口煤量维持高位。总
体来看，2026 年下半年我国煤炭市场供
需平衡偏紧，煤炭市场价格在合理区间震
荡偏强运行，受高温强度、突发事件等因
素波动。

在整体业绩大幅提升的背景下，煤企
纷纷明确下半年发展规划。

兖矿能源提到，下半年将聚焦延链补
链、高端转型，加快推进荣信化工80万吨烯
烃项目、鲁南化工6万吨聚甲醛及甲醇老旧
装置更新改造产能整合项目、新疆 80 万吨
烯烃项目建设。抢抓国家煤制油气战略储
备政策机遇，加快推进未来能源50万吨/年
高温费托项目；积极争取高端煤化工规划
项目及配套优质煤炭资源。

中煤能源表示，下半年将坚持“煤—电
—化—新”多业耦合路径，统筹智能化、绿
色化、融合化发展，加快重点项目建设，持
续推动产业转型升级，积极培育新兴产业
和未来产业。

近日，多家风电上市公司披露2026年半年度业绩情
况。多家整机企业营收规模继续扩大，部分企业利润延
续增长，但零部件制造、风电运营等环节盈利表现各有不
同。多家证券机构指出，订单结构改善、海外业务增长有
望为风电相关企业盈利修复提供支撑，绿色甲醇等新业
务也有望打开新的增长空间。

■■盈利能力分化

从整机企业来看，金风科技、三一重能等企业上半年
营收、利润双增长。其中，金风科技实现营业收入337.39
亿元，同比增长18.23%；归母净利润18.55亿元，同比增长
24.67%。三一重能上半年营业收入 106.60 亿元，同比增
长24.04%；归母净利润2.33亿元，同比增长10.99%。

部分整机企业增收不增利。运达股份上半年营业收
入138.25亿元，同比增长26.90%；归母净利润却由去年同
期盈利1.44亿元转为亏损2.49亿元。电气风电营业收入
同比增长112.27%，归母净亏损扩大至5.42亿元。明阳智
能归母净利润则同比下降81.77%，降至1.11亿元。

在风机销售环节，部分企业毛利率有所回升。金风
科技风机及零部件销售毛利率同比提升 3.65%，达到
11.62%；运达股份风电机组毛利率则降至3.41%。国金证
券分析认为运达股份上半年国内交付项目大部分来自低
价订单，叠加原材料价格等成本端扰动，盈利短期承压。

从上游零部件供应商来看，大金重工上半年营业收
入32.53亿元，同比增长14.48%；归母净利润6.01亿元，同
比增长9.89%。海力风电经营压力则较为突出，营业收入
同比下降 90.85%；归母净利润由去年同期盈利转为亏损
9344.93万元。

在发电板块，电量与电价变化仍牵动企业收益。节
能风电上半年归母净利润 3.64 亿元，同比下降 42.20%。
该公司表示，上网电量和交易电价同比下降是利润下滑
的主要原因。龙源电力半年报也显示，上半年风电发电
量同比下降6.67%，风电平均利用小时数较去年同期减少
120小时。

■■“出海”寻找增量

面对国内市场竞争压力，风电企业在巩固本土业务的同时，也在积极“出海”
寻找增量。随着海外订单陆续交付，国际业务正为多家企业营收增长带来支撑。

从半年报披露情况看，金风科技上半年国际销售收入达到108.87亿元，同比
增长 29.94%。截至 6 月底，其海外在手外部订单为 9489.02 兆瓦，同比增长
28.93%。三一重能同期海外销售收入9.33亿元，同比增长300.11%。

三一重能表示，该公司海外业务已从“订单储备积累”阶段迈入“规模化发
展”阶段，在深耕南亚、中亚、东南亚等市场的同时，在南非、柬埔寨也实现突破，
海外首个自主投资开发的塞尔维亚Alibunar风电项目也已开工。

在海工装备领域，大金重工上半年出口收入26.75亿元，占总营收比重达到
82.25%。报告期内出口海工交付量近12万吨，创历史同期新高。随着自有船队
及自营航运业务逐步落地，海外业务正由装备制造向运输、交付等环节延伸。

对于海外市场前景，东吴证券研报中指出，欧洲已完成投资决策的海风项目
逐步进入建设期，非洲、中东、拉美国家及印度等新兴市场陆上风电需求也在增
长。该机构预计，2026年欧洲海上风电单桩需求约150万吨，国内塔筒、管桩企
业有望承接更多海外订单。

■■拓宽绿电应用场景

多家风电企业正向绿色燃料、算力用能等领域寻找新空间。绿电就地转化与终
端用能需求的衔接，成为企业布局新业务的重要方向。金风科技正推进兴安盟绿色
甲醇项目，累计在手订单超过75万吨。运达股份则着力推动风光资源富集区绿电
就地转化，拓展绿色化工等应用场景，参与的首个绿色甲醇项目预计年内开工。

同时，风电企业也将目光投向算力用能。运达股份参与的算电协同项目已
获取1吉瓦新能源建设指标，其中50万千瓦风电项目预计年内开工。三一重能
正加强绿电直连、算电协同等业务的整体解决方案能力，提前介入项目开发，推
动订单落地。

运营企业也在探索更多绿电交易与消纳方式。三峡能源已签订多份跨省绿
电长期购电协议，探索电力、绿证和碳权益协同销售。针对消纳压力较大的区域
论证存量项目配置储能的可行性和经济性。

““三桶油三桶油””开辟差异化发展新路径开辟差异化发展新路径
■■本报记者本报记者  渠沛然渠沛然

净利润增长最高超47%

上市煤企半年报上市煤企半年报““热力十足热力十足””
■本报记者 杨梓
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