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惠誉评级 2019 年信用前景展望:亚太地区石油和天然气  
油价支持上游基本面；资本支出上升  
惠誉行业展望：稳定  
惠誉评级预计，2019 年油价相对有利，同时，由于计划新增炼化产能导致下游供需变化，产品价

差将收窄，导致炼油毛利率回落。预计勘探与生产业务会产生稳定现金流，而下游业务的现金流

将小幅走弱。惠誉预计，中国国有石油公司运营现金流虽然将得到改善，但资本支出和派息会增

加，因而仅能实现小幅去杠杆。  

由于利润率放缓、资本支出高企和股东派息增加，印度国有石油天然气公司的信用指标可能走

弱，但其独立信用评级仍有一定缓冲空间。东南亚国有石油公司的信用指标有望保持稳定，但 PT 
Pertamina (Persero)（Pertamina，BBB/稳定）由于资本支出带动的债务融资和盈利能力下降，杠

杆率可能小幅上升。 

评级展望：稳定  
国有石油公司与主权之间存在强劲的关联性，且大多数亚洲主权展望为“稳定”，因此评级变化可能

很小。中国 MIE 能源控股有限公司(MIE)的‘CC’评级反映了在境内流动性紧张和境外波动加剧的情

况下，其未偿美元债券存在再融资风险。印度尼西亚 PT Medco Energi Internasional Tbk
（Medco，B）的“正面”评级展望反映了该公司的去杠杆能力可能受到监管变化影响，但如果监管

规定、认股权证配售及/或物业销售情况进一步明晰，依然有望实现去杠杆。  

评级分布权重：大部分为投资级  
大部分评级反映出与政府的关联性强，政府提供支持的意愿较高。Medco 和安东油田服务集团

（安东石油，B/稳定）的经营规模较小，MIE 在 2019 年初面临较大的流动性/再融资风险，受该

等因素影响，这些公司的评级处于末端。 
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Muralidharan Ramakrishnan，企业评级董事 
“惠誉预计，在油价相对具有支持性、过去几年储量补充迟滞以及石油

产品消费增长预期稳定的背景下，上游和下游资本支出将上升。若干东

南亚和印度公司的独立信用状况近期受监管风险因素影响，但大多数公

司的评级将保持稳定，反映出其与各自主权评级之间的强关联性。”  

需关注因素  
• 中国和东南亚上游资本支出上升 
• 印度下游和上游资本支出庞大 
• 印度面临零售燃料价格相关的监管风险 
• 马来西亚和印度尼西亚存在监管不确定性 

http://www.fitchratings.com/outlooks
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行业预测 
杠杆率：稳定  
惠誉预测，运营资金流调整后净杠杆率和总杠杆率中值将分别大致稳定在 2.5 倍和 3.0 倍左右

（2018 财年为 2.2 倍和 3.3 倍）。大多数受评级企业的杠杆率将保持稳定，但少数几家公司由于

债务融资资本支出和下游盈利能力减弱，杠杆率可能略有上升，包括：Indian Oil Corporation Ltd
（ IOCL，BBB-/稳定）、Bharat Petroleum Corporation Limited（BPCL，BBB-/稳定）、

Hindustan Petroleum Corporation Limited（HPCL，BBB-/稳定）、Oil India Limited（OIL，BBB-/
稳定）、HPCL-Mittal Energy Limited（HMEL，BB/稳定）以及 Pertamina。 
 
现金流生成能力：强劲 
资本支出中值可能从 2018 年的 10 亿美元增加到 12 亿美元。运营现金流生成能力提升将足以抵

消资本支出的增长。得益于强劲的油价，尽管产量增长缓慢，运营现金流中值仍将从 8 亿美元上

升至 10 亿美元左右。  
 
运营现金流增长主要由上游/综合石油公司带动，而下游现金流可能会略有下降。惠誉预计，资本

支出强度（按资本支出与运营现金流的比率衡量）约为 1.2 倍（2018 财年为 1.3 倍，2017 年为 
0.5 倍），再加上派息小幅上升，将导致自由现金流趋于平衡。 
 
流动性和保障倍数 
惠誉预计，基于利率上升和债务增加，运营资金流固定费用保障倍数中值将从 2018 财年的 6 倍小

幅下降至 5.5 倍。由于市场地位强大和/或归国家所有，除 MIE 外，大多数受评级企业的流动性仍

将保持充足。  
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FFO fixed-charge cover潜在干扰因素：储量补充承压  

一些拥有成熟油田的国有石油公司，包括 PTT Public Company Limited（PTT，BBB+/稳
定）、Petroliam Nasional Berhad (PETRONAS)（A-/稳定）和中国海洋石油集团有限公司（中

国海油，A+/稳定）过去几年的勘探成功率低（因油价疲软时投资有限），已开发储量年限较

短，需要更高的资本支出、投资或并购来维持产量增长。因此，惠誉预计，尽管运营现金流因

油价稳定而有所改善，但资本支出与运营现金流的比率仍将上升。尽管如此，资本支出强度中

值可能低于油价峰值时期的历史水平。企业在执行资本支出计划和竞购标的方面采取谨慎的策

略将是关键因素，但惠誉预计，这些企业的独立信用状况不会在评级范围内出现严重恶化。 

http://www.fitchratings.com/outlooks


 

 

    

 
 企业评级  

  能源 (油气) / 亚太  
    

     惠誉评级 2019 年信用前景展望:  亚太地区石油和天然气   
 2018 年 12 月 13 日 3  
 

############# 

  

Learn More at our Outlooks Site: 

中国石油和天然气 - 行业展望稳定 
 
预测 
中国国有石油公司的信用指标稳定 
惠誉预计，中国三大国有石油公司自由现金流将得益于油价坚挺、收益改善和适中的资本支

出，在 2018-2019 年实现一定程度的去杠杆。但去杠杆的幅度不太可能媲美过去两三年油价大

幅回调使支出大幅削减时的水平。惠誉还预计，国有石油公司的派息支出将增加， 
但这些公司仍受到强劲资产负债表和流动性的有力支撑。 

日费率低限制油服企业利润率复苏 
勘探、开发和生产活动的增加有助于油服企业获得稳定的订单量和提高利用率。但是，低日费

率及项目执行速度慢仍使利润率和现金流回升受到限制。2018 年前 9 个月，中国国有石油公司

的上游支出同比增长，但速度低于目标值。中海油田服务股份有限公司（中海油服，A/稳定）的

利润率回升可能会因日费率低和中国海油的资本支出慢于预期而被推迟。 

行业基本面  
上游资本支出增加，专注于国内支出 
惠誉预计，得益于稳定的价格和补充储量需求，以及加快的订单交付，2019 年国有石油公司的

上游资本支出将继续保持上升趋势。在政府发出保障国内能源安全的呼吁后，国内支出将成为

重点。   

产量小幅增长  
惠誉预计，2019 年国有石油公司的产量增长将保持在低个位数（2018 年前 9 个月为 1.4%），

因为资本支出在 2018 年才有所回升。天然气产量增速将继续超过石油，到 2020 年天然气占总

产量的比例将接近 40%（2018 年前 9 个月为 35%），以响应中国能源结构煤改气的号召。  

炼油利润率小幅回落 
惠誉预计未来两三年内，下游需求将走弱，竞争持续激烈，新产能将持续大幅增加。炼化厂面

临的压力会上升，但在惠誉的油价基准情形假设下，该压力预计会保持温和。像中国石油天然

气股份有限公司（中国石油，A+/稳定）和中国石油化工股份有限公司（中国石化）（A+/稳
定）这样的同时具有上游业务且有能力改变产品组合的综合企业将有能力部分缓解上述影响。 
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 印度石油和天然气 - 行业展望稳定 

预测 
信用指标和炼油毛利走弱 
惠誉预计，印度政府降低零售燃料价格的举措将令 IOCL、BPCL、HPCL 在 2019 财年（截至

2019 年 3 月）的盈利能力受创，2020 财年才会出现好转。由于零售和炼油利润率降低，以及持

续庞大的资本支出，这三家公司的信用指标可能在 2019 年小幅走弱。资本支出强度下降应有利

于 BPCL 从 2020 财年起改善杠杆，但可能会因莫桑比克的上游投资尚未落实而推迟。  

惠誉预计，HMEL 的大额石化资本支出将削弱其信用指标，而 OIL 的独立信用状况将受不断上升

的上游投资和派息支出驱动。惠誉预计, 受益于对石化炼油业务的投资，Reliance Industries Ltd
（RIL，BBB-/稳定）的信用指标将在近期至中期内得到改善。但是，对电信业务的进一步大规模

投资可能限制其财务状况的上行空间。 

行业基本面 
监管风险；差价上升 
因原油价格上涨和卢比走弱，特别是考虑到 2019 年大选在即以及持续到 2020 财年的利润率压

力，燃料价格下调凸显印度石油营销公司面临的监管风险。惠誉预计，在原油价格高企的推动

下，2019 财年的成品油政府指导价格和市场价格的差价将急剧上升。国家继续承担全额差价，

并没有给上游公司带来负担。但是惠誉预计，上游公司将增加派息，从而削弱原油价格上涨带来

的益处。 

资本支出继续高企 
产能扩张及为达到 2020 年新排放标准进行的炼化厂升级将是下游公司资本支出计划的重要驱动

因素。三家石油营销公司和 HMEL 可能在未来五年内共将为此投资约 350 亿至 400 亿美元。惠

誉预计，鉴于原油价格强劲以及需要遏制国内产量和储量的进一步下降，上游投资也将继续高

企。  

需求增长稳定；城市天然气分销规模扩大  
预期未来两年强劲的 GDP 增长应能支持石油产品消费增长 4%-5%左右。对清洁燃料的关注，加

上城市天然气分销的强劲增长计划，有望支撑天然气消费的稳定增长。（详情请参阅惠誉评级的

报告《印度 2018 年下半年油气行业观察》） 
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东南亚石油和天然气 - 行业展望稳定 

预测 
信用指标稳定 
惠誉预计，PETRONAS 和 PTT 的信用指标将基本保持稳定。由于石油/天然气价格较 2017 年有

所上升，PT Saka Energi Indonesia（BB+/稳定）的信用指标应会得到改善。下游业务的预期损

失可能令 Pertamina 的信用指标走弱。  
 
Pertamina 上游部门由于油价走强带来的业绩改善不可能完全抵消下游损失。Pertamina 的大多

数受监管燃料都是以亏本的零售价销售，自 2016 年以来零售价一直没有变化，远低于市场价

格。最近政府试图调高价格的尝试受挫，只有在 2019 年底大选之后才有涨价的可能（惠誉评级: 
固定燃料价格令印度尼西亚公司 Pertamina 面临压力（2018 年 10 月 16 日）)。 
 

行业基本面 
监管不确定性 - 印度尼西亚和马来西亚 
惠誉对 Medoc 的“正面”评级展望反映出该公司仍存去杠杆的空间。然而需要进一步澄清的是，公

司仍需与印度尼西亚政府就其一个新天然气田对 Pertamina 的售气价格降低的补偿进行谈判，以

及该公司旨在抵消降价影响的财务计划取得进展。  

沙捞越州对授予 PETRONAS 马来西亚所有石油和天然气资产独家特许使用权的规定提出质疑。

惠誉将这一法律纠纷的结果视为事件风险。即使特许使用费被调高，PETRONAS 强劲的财务状

况仍足以应对巨大压力。  

PTT 储量薄弱；产量下降 
惠誉预计，如果不进行收购，PTT 储量将继续削弱，导致 2020-2022 年产量下降。PTT 还面临

续约风险，因为其占上游销售额约 24%的特许使用权之一将于 2022-2023 年到期。这一损失将

削弱已经薄弱的储量状况。然而，续约招标的竞争并不激烈，包括 PTT 在内只有三家公司竞

标。PTT 强大的财务状况为支持上游业务并购（如有）和更高的资本支出提供了足够的空间。 
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甄选发行人的关键评级触发因素  
 

发行人 
发行人违
约评级 c 展望/观察 

独立信用状况
(SCP) d 

2019 年预
计覆盖率  

(倍)a 

2019 年预
计杠杆率  

(倍)b 评级下调关键触发因素 评级上调关键触发因素 

MIE Holdings 
Corporation 

CCC   5.1 4.0 如果违约或类似违约流程开始 除非 MIE 的流动性状况和资本结构显著改善，否则不会采取
正面评级行动 

安东油田服务集团 B 稳定  3.4 2.9 交易业绩恶化，包括订单量缩水、项目执行放缓或利润率收
窄；流动性显著减弱；持续存在大量负自由现金流；运营资
金流净杠杆率持续高于 5 倍 

鉴于安东石油对伊拉克的高度依赖和债务到期日集中，预计
不会采取正面评级行动 

PT Medco Energi 
Internasional Tbk 

B 正面  3.2 3.3 如果 Medco 无法按照惠誉预期降低净杠杆率，惠誉可能会将
展望调整为“稳定” 

如果 Medco 能够将运营资金流调整后净杠杆率维持在持续低
于 4.5 倍的水平 

PT Pertamina 
(Persero) 

BBB 稳定 BBB- 3.9 2.7 IDR：对主权采取负面评级行动；政府提供支持的可能性减
弱。 
SCP：如果 Pertamina 运营资金流调整后净杠杆率持续高于
3.5 倍，惠誉将下调其独立信用状况评估 

IDR：对主权采取正面评级行动，且 Pertamina 与政府的关
联性没有明显弱化。 
SCP：中期内对 Pertamina 的独立信用状况不会采取正面评
级行动 

Hindustan 
Petroleum 
Corporation 
Limited (HPCL) 

BBB- 稳定 BB 4.8 3.8 IDR：ONGC 的信用状况弱化；HPCL 和 ONGC 之间关联性
出现任何弱化 
SCP：不利的政策或监管环境或 HPCL 财务状况弱化，导致
净杠杆率（调整后净债务与运营 EBITDAR 的比率，含按比
例合并 HMEL 的部分）持续高于 4.0 倍  

IDR：ONGC 的信用状况增强，且 HPCL 和 ONGC 之间关联
性不受影响 
SCP：炼油资产质量改善或整合度提高令 HPCL 业务状况提
升，同时净杠杆率保持在 3.0 倍以下 

HPCL-Mittal 
Energy Limited 
(HMEL) 

BB 稳定 BB- 4.0 4.0 IDR：HPCL 与 HMEL 之间的关联性减弱 
SCP：调整后净债务与运营 EBITDAR 的比率持续高于 
5 倍，且在资本支出周期高峰时高于 6 倍，可能导致其独立
信用状况评估被下调至‘B+’。但是，在 HMEL 和 HPCL 之间
关联性保持不变的前提下，如果因与 HPCL 的关联性支持提
高一个子级，HMEL 的独立信用状况被下调一个子级，其
IDR 也将保持不变 

IDR：HPCL 的独立信用状况改善，且与母公司的关联性保持
不变 
SCP：鉴于目前惠誉预计资本支出庞大将导致杠杆率攀升，
中期内不太可能采取正面评级行动 

a 使用运营资金流固定费用保障倍数；HPCL 和 HMEL 使用 EBITDAR 固定费用保障倍数 
b 使用运营资金流调整后净杠杆率；HPCL 和 HMEL 使用调整后净债务与运营 EBITDAR 的比率 
C IDR – 发行人违约评级 
b SCP – 独立信用状况 
来源: 惠誉评级 
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