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本期投资提示： 

 事件：2023 年 3 月 27日，荣盛石化披露《权益变动报告书》及《关于引入战略投资者暨签订战略

合作协议的公告》，宣布公司与沙特阿美确定建立战略合作关系，约定荣盛控股将其所持有的公司

10.13 亿无限售流通股份以 24.3 元/股的价格转让给沙特阿美全资子公司 AOC，溢价率达88.4%。

双方签订《战略合作协议》，就原油、原料、化学品和精炼化工等产品的交易达成多项框架协议。 

 俄乌冲突重塑全球能源格局，中东&俄罗斯产油中国炼化的产业链加速崛起。石油石化产业链可被

划分为三大环节，上游油气开采、中游炼化及下游的终端市场。在上游开采环节，中东地区、俄罗斯

与美洲国家资源禀赋使其成为了主要的原油输出地。在中游炼化环节，过去美、欧、中三国为主要原

油炼化地。俄乌冲突发生后，欧洲面临能源价格和供应的双重冲击，以巴斯夫为首的欧洲化工巨头开

始向中国迁移，中国的炼化承接能力逐步提升。此外，据 2023 年 3 月 15 日俄罗斯卫星通讯社报道，

俄罗斯总统普京表示“东方联盟”天然气管线将会落实。这将为中国供应稳定且低价的天然气，也为

中国炼化产业的发展提供能源基础。由此可见，未来全球的石油石化产业链将形成“二分天下”格局，

一是过去的美国产油欧洲炼化，二是正在加速崛起的中东+俄罗斯产油中国炼化。 

 底层经济结构的深度绑定，是中沙两国合作的基础。在碳中和的愿景下，全球化石能源消耗量的长期

下降已是大势所趋，中东地区等原油开采国急需寻求长期稳定的买家。而中国坐拥全球最大的下游终

端市场之一，且将在未来承接更多欧洲炼化产能，是世界最大的原油消费国。然而我国油气资源相对

匮乏，在国内增产空间有限的情况下，出于保障能源安全的根本诉求，同样需要寻找长期稳定的外部

油气供应商。中国与沙特在经济结构上的战略互补和深度绑定，将带来两国未来在政治及经济领域合

作的进一步深化。沙特阿美收购荣盛石化股权、实质性重启盘锦炼厂项目，中沙在能源方面的合作不

断加速，在本质上体现的是沙特以投资锁定原油出口渠道、获取更大的终端市场的长期战略意图。 

 能源是中阿合作的主轴，构建油气牵引、核能跟进、清洁能源提速的合作格局。传统能源方面，阿拉

伯国家具备天然的资源优势，中国拥有巨大的终端市场，中阿“油气+”合作模式有望持续推进，形

成油气全产业链合作。核能方面，《新时代中阿合作报告》中提到，中国企业与阿联酋、沙特、苏丹

等国签署了和平利用核能协定，并在铀矿勘探、核燃料供应、核电站运维等领域达成合作意向。清洁

能源方面，阿拉伯国家致力于能源结构转型，而中国在光伏、风电等领域拥有先进技术和丰富经验。 

 “一带一路”国家支付能力提升，经济价值迎来收获期。我们在 2023 年 3 月 22 日发布的《“一带一

路”十周年，迎接第三届高峰论坛》中提到，随着“一带一路”国家队伍的发展壮大，尤其是随着像沙特等

海合会国家的加入，经济价值有望落地到上市公司的业绩中。此次沙特阿美高溢价收购荣盛石化股权，

再次验证我们此前“一带一路”沿线国家支付能力的提升将带来更高业绩弹性的判断。 

 “一带一路”主题将继续演绎，后续期待三大催化。【1】2023 年恰逢“一带一路”倡议提出十周年；

【2】第三届“一带一路”国际高峰合作论坛将于今年举办。历史上，在 2017 年第一届、2019 年第

二届国际高峰合作论坛举办之际，“一带一路”主题皆有所表现； 【3】今年中国将举办首次“中国

+中亚五国”元首峰会。“一带一路”精选组合详见正文表 1。 

 风险提示：国际政治局势变化、合作项目可能受到所处行业因素的影响低于预期等。 
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表 1：“一带一路”精选组合 

合作领域 代码 证券简称 申万一级 
总市值

（亿元） 

自由流通市值 

（亿元） 

PE

（TTM） 
PB（LF） 

2021年净利润 

（亿元） 

建筑 

601800.SH 中国交建 建筑装饰 1,826.7 268.1 9.7 0.8 179.9 

601186.SH 中国铁建 建筑装饰 1,252.0 420.5 4.9 0.6 246.9 

600970.SH 中材国际 建筑装饰 296.7 117.9 13.5 1.7 18.1 

000065.SZ 北方国际 建筑装饰 155.0 68.8 24.6 2.0 6.2 

002051.SZ 中工国际 建筑装饰 138.3 50.6 36.4 1.3 2.8 

000928.SZ 中钢国际 建筑装饰 99.0 45.1 15.9 1.6 6.5 

轨交& 

工程机械 

601766.SH 中国中车 机械设备 1,713.3 583.2 17.4 1.1 103.0 

600031.SH 三一重工 机械设备 1,423.2 953.9 46.5 2.2 120.3 

601100.SH 恒立液压 机械设备 855.7 262.0 34.8 7.1 26.9 

688009.SH 中国通号 机械设备 577.1 109.9 15.9 1.4 32.7 

688777.SH 中控技术 机械设备 526.2 343.8 66.1 10.7 5.8 

600528.SH 中铁工业 机械设备 212.8 96.2 11.4 1.0 18.6 

301048.SZ 金鹰重工 机械设备 51.7 12.9 20.5 2.5 2.4 

交运&港口 

600018.SH 上港集团 交通运输 1,292.3 160.6 7.4 1.1 146.8 

601872.SH 招商轮船 交通运输 566.4 180.7 9.6 1.8 36.1 

601598.SH 中国外运 交通运输 300.5 48.7 7.4 0.9 37.1 

601228.SH 广州港 交通运输 232.4 41.6 19.2 1.2 11.4 

603871.SH 嘉友国际 交通运输 130.2 49.1 23.2 3.3 3.4 

能源 

003816.SZ 中国广核 公用事业 1,444.3 192.5 14.5 1.3 97.3 

601985.SH 中国核电 公用事业 1,212.1 487.7 12.7 1.5 80.4 

000617.SZ 中油资本 非银金融 884.9 148.9 16.7 0.9 55.5 

601611.SH 中国核建 建筑装饰 249.1 57.9 14.1 1.5 15.3 

000881.SZ 中广核技 基础化工 77.2 39.0 42.0 1.2 1.8 

数字经济 

002373.SZ 千方科技 计算机 216.0 133.4 -1,181.4 1.8 7.2 

300036.SZ 超图软件 计算机 117.9 100.4 74.0 3.7 2.9 

300738.SZ 奥飞数据 计算机 100.4 55.8 75.9 6.4 1.4 

002990.SZ 盛视科技 计算机 93.0 23.3 92.8 4.4 1.8 

000063.SZ 中兴通讯 通信 1,648.2 1,051.3 20.4 2.8 68.1 

688100.SH 威胜信息 通信 154.7 37.1 38.7 5.7 3.4 

300603.SZ 立昂技术 通信 66.5 29.9 -15.2 3.6 -5.5 

资料来源：Wind，申万宏源研究。数据截至 2023 年 3 月 28 日。 
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