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	成品油调价预期明确，2009业绩低于预期不影响2010业绩高增长
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1．事件
春节期间国际油价节节上升，从不到70美元/桶涨至79.81美元/桶。
2．我们的分析与判断

（一）、成品油调价预期明确，预计此次调价带来0.09-0.13元业绩增长
     自2009年11月10日调整成品油价格以来已经超过3个月没有上调成品油价格了，由于今年2月到目前为止国际油价涨幅已经超过8%，远大于连续22个工作日变动幅度大于4%，因此我们预期2月底国内成品油价格上调200-300元/吨左右，相当于0.15-0.23元/升，调价预期较为明确。由于中国石化年产成品油1.15亿吨，如成品油价格上调0.15元可增加0.259元EPS(1.15*1300*0.15/867=0.259元, 未计算原油成本变动，如考虑原油成本上升，由于公司2/3原油外购，公司业绩实际因调价增长0.09元左右。)，如成品油价格上调0.23元可增加0.4元EPS(1.15*1300*0.23/867=0.40元, 未计算原油成本变动，如考虑原油成本上升，由于公司2/3原油外购，公司业绩实际因调价增长0.13元左右。)
图1：国际原油价格走势图（WTI）
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资料来源：百川咨询 
图2：国际汽油价格走势图
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资料来源：百川咨询

图3：国际柴油价格走势图
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资料来源：百川咨询

（二）、公司天然气业务增长较快，如果气价改革公司受益最大

公司天然气与管道业务积极推进油气战略通道建设，天然气销售继续保持较快增长。中俄原油管道漠河－大庆段全面开工，西气东输二线西段主体焊接完工，东段开工建设；国内油气骨干管网建设有序推进，永唐秦输气管道、兰郑长成品油管道兰郑段建成投产。天然气销售加强产运销储平衡，采取灵活的销售策略，积极推价促销，努力扩大销售效益，天然气运行科学组织、统一调度，优化资源流向，优化用户结构，管理和运营水平进一步提高。
我国天然气从2000年已进入快速发展期，随着城市化率水平提高，预计这一进程将会持续到2050年左右，年均增速10%左右。随着需求增长，天然气将由目前的供需基本平衡转为短缺，预计2010年天然气供需缺口为300亿立方米左右，进口占比约20%，2015年缺口为500亿立方米，2020年缺口将达到900亿立方米。目前工业用天然气出厂价仅为原油价格的33％，而成熟市场经济国家天然气与原油比价通常在0.65－0.80之间。天然气价格改革符合我国资源价格改革大方向，同时目前国内经济复苏和通胀压力较小都为价格改革提供了良好的宏观环境。但由于目前化肥企业已经全行业亏损，如果气改，肥企和农民意见很大，与国家支农政策不符合，故气改恐年底难以推出。但从长期角度看，气改是必然会进行的，一但气改公司受益是所有上市公司中最大的。
（三）、化工业务超预期
受全球经济好转，化工出口持续上升，公司全力以赴拓展化工产品市场，推进与客户的技术合作联盟，在满足客户需求的同时，疏通公司产品销路，取得了良好效果；加强产销研结合，针对客户需求积极调整产品结构；加大新产品开发力度；加强精细管理，提高装置运行效率，化工产品总经销量和产品价格持续增长，超出了市场预期。
图4：国内纯苯价格走势图
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资料来源：百川咨询

（四）、资源税改是利好
石油资源税改是指改从量计征为从价计征，由于石油已经提前执行了特别收益金征收，在40美元/桶以上开始征缴，因此，石油资源税改将提高原来起征点，按目前国际油价来看，起征点提高到60美元/桶较为合理，随着起征点的提升，资源税要比特别收益金要少，故资源税改对油企是利好。
（五）、低C与炼油升级推动公司业绩
（1）、国III汽油标准在14省市率先执行，很快将在全国推广

2010年1月1日起，中国石化在浙江、广东、福建、广西、贵州、云南、海南七省市、中国石油在黑龙江、陕西、新疆、青海、宁夏、四川、重庆七省市，共14省市率先推广使用国III标准汽油。国III标准汽油也称之为高清洁汽油，该汽油增强了清除各种沉积物的能力，既有利于提高经济性，又降低了尾气排放污染。国III汽油标准与欧III汽油标准基本相当，是中国环保部门参照欧洲汽车尾气排放法规制定的标准。国III标准能够有效降低S和C排放, 国III汽油硫含量小于150ｐｐｍ，国Ⅱ汽油硫含量小于500ｐｐｍ。按照我国目前的石油表观消费量，使用国III标准汽油将每年减少2.3万吨左右的硫排放，国III标准中HC＋NOx排放量还将降低一半，即3.5克/千瓦小时，PM颗粒物从0.15克/千瓦小时降到0.1克/千瓦小时，CO排放也会明显下降，进一步降低了汽车尾气排放，环保标准更加严格，从而达到节能减排目的。随着国内14省市推行国III汽油标准，其他省市除北京、上海已经执行国Ⅳ标准外，也将很快执行国III汽油标准，因此，全国很快将全面推行国III标准。

（2）、清洁油品去杂降C，炼油业朝环保方向发展

目前我国机动车保有量暴发式增长，达到1.8亿辆以上，暴发式增长既预示着汽车产业发展的良好前景，也暗含隐忧——汽车越多排放的尾气也越多，带来更多污染。根据北京近年的环境监测数据，大约63%的一氧化碳、50%的氮氧化物和73%的烃类来自汽车排放，这些物质不利于人体健康。作为机动车尾气污染综合治理的一个重要组成部分，实施汽油无铅化、降低燃料中硫含量、改进汽油中苯、芳烃、烯烃、柴油中的多环芳烃等组成性质，不断提高车用燃料质量，是石油化工行业刻不容缓的任务。随着国内市场逐步与国际市场融合，国内和全球环保意识的提高，油品质量不断提高是不可逆转的大趋势，炼油业龙头公司将明显受益。
严格的排放标准，需要高品质的油品，这是减少车辆排放温室气体的需要，也是保护汽车机件的需要。 欧盟范围销售和行驶的民用车辆执行欧5标准，车用油的硫含量由50ppm（ppm为浓度计量单位，1ppm为百万分之一）降到10ppm，日本、韩国、新加坡和我国香港早在2005年就规定汽油和车用柴油硫含量都要低于50ppm。
表1：欧洲商用汽车废气排放标准
	标准类别
	欧洲Ⅰ号标准
	欧洲Ⅱ号标准
	欧洲Ⅲ号标准
	欧洲Ⅳ号标准

	实施时间
	1995年底前
	1995年-2000年
	2000年-2005年
	2005年底起

	HC(%)
	1.1
	1.1
	0.66
	0.46

	CO(%)
	4.5
	4
	2.1
	1.5

	NOx(%)
	8
	7
	5
	3.5

	PM(%)
	0.36
	0.15
	0.1
	0.02


资料来源：www.car.com
表2：欧洲柴油汽车废气排放标准
	标准类别
	欧洲Ⅰ号标准
	欧洲Ⅱ号标准
	欧洲Ⅲ号标准
	欧洲Ⅳ号标准

	实施时间
	1995年底前
	1995年-2000年
	2000年-2005年
	2005年底起

	HC＋NOx(%)
	1.36
	0.9
	0.56
	0.3

	CO(%)
	2.72
	1.0
	0.64
	0.5

	PM(%)
	0.196
	0.1
	0.05
	0.025


资料来源：www.car.com
我国炼油企业在借鉴国外发展清洁燃料经验的同时，结合我国法规、标准和汽车、道路、炼油装置等特点，不断提高车用燃料质量。在我国进行3轮大面积质量升级技术改造中，每次油品质量升级都以降硫为重点，兼顾减少苯、芳烃含量。
表3：我国成品油质量升级进程

	日期
	成品油标准进程

	2000年7月1日
	北京、上海和广州三大城市率先执行GB17930-1999车用无铅汽油强制性国家标准。

	2003年7月1日
	GB17930-1999标准开始在全国强制执行，停止生产70号汽油，将汽油硫含量降低到800ppm，还首次对汽油中的苯、芳烃、烯烃等含量进行限制性规定。这是我国第一套与欧洲机动车污染物排放体系接轨的成品油质量标准体系。

	2005年7月1日
	在全国范围内开始执行符合国2排放标准的车用汽油质量标准，要求汽油硫含量降为500ppm。“国”字号质量标准体系得到明确。同日，北京市油品标准已快步升级为相当于国3燃油标准的京标B，汽油硫含量降至150ppm，柴油硫含量降至350ppm。

	2010年起
	全国将执行国3排放标准，汽油硫含量不得超过150ppm。

	2013~2014年
	所有车用汽柴油质量需要符合国4标准，北京、上海和广州可能需要达到国5标准。


资料来源：www.oilchem.com
按照我国成品油质量升级进程，国内成品油供应商首先要不断提高炼油工业脱硫技术，以降低车用汽柴油硫含量为主线提升汽柴油质量，满足环保及汽车排放标准要求。然后要按我国原油品性和炼油装置的特点决定汽油组成以催化裂化汽油组分，在未来车用燃料生产过程中，要分析汽油中芳烃、烯烃含量对汽车尾气排放的影响，充分考虑各种组分和资源的有效利用，尽量减少C排放。

作为国内最大的成品油生产商和供应商，中国石化2008年生产汽油3010万吨，其中93号以上汽油2667万吨，占汽油总量的88.8%；生产柴油7016万吨，其中0号柴油约占90%。　　根据全国范围内供应国3车用汽油的时间安排，中国石化正在开展第3轮质量升级技术改造，除大力推广RIDOS、OCTM等自主开发的脱硫技术外，还引进催化汽油吸附脱硫技术（S-Zorb）作为补充， 目前S-Zorb已成功应用于燕山石化为供应北京京标4油品而新建的汽油脱硫装置上。目前，我国的技术储备能生产符合欧4标准的清洁汽柴油。国家标准是企业市场准入的门槛。企业要想在市场竞争中占有优势，必须领先一步，推广应用能生产高等级油品的高端技术。
（3）、 技术突破推进炼油环保发展，规模扩大降低单位炼油成本

21世纪炼油科技进步主要在提高加工适应性、降低加工成本、提高加工轻油率、降低投资费用、改进产品油品质量等方面。按油品低C多H大分子向小分子演化原理，炼油技术的突破点在催化剂，目前中国石化正在积极开展国４和国５汽油质量升级的准备，其中国４汽油生产技术已基本开发完成。
1、加氢裂化催化剂：在较低的压力下，能够具有较高的裂化转化率，在当前的转化率下，氢分压降低30%-40%，或在相同的压力和转化率下，空速提高一倍。将对炼油发展发挥重大作用。

2、催化裂化催化剂：首先必须解决汽油烯烃、芳烃和硫含量指标控制问题，然后在催化工艺设计和化学动力学理论突破的基础上研制出高性能催化剂，以适应高残炭原料特性，预计在2010-2020年，将出现具有满意轻油转化就绪和可承受烧焦率的全渣油催化裂化技术。
3、含硫渣油加氢处理催化剂：对含硫原油加工最佳方案仍然是对含硫渣油进行加氢处理，当前的问题是氢压高、空速低、投资昂贵，应争取把氢分压降到10MPa左右，有待于提高催化剂性能。21世纪东部地区几乎所有大型炼油厂都将改造成全氢型炼厂，加氢处理催化剂的技术突破将影响这一转变进程。

4、异构化催化剂：通过石脑油异构化生产高质量汽油组分将是21世纪提高炼油质量的重要途径，MTBE、烷基化等工艺主要受气体资源的严重制约，只有沙特等少数具有丰富轻烃资源的地区具备发展前景，重整工艺的不利因素是难以降低芳烃含量，而催化裂化汽油降低烯烃等含量可能要以减少辛烷值或产率为代价，所以，异构化是资源丰富、产品质量较高的最佳选择。

5、润滑油催化剂：再过几年，润滑油生产的主体装置将全部由选择性加氢裂化技术取代，较低工艺成本，高性能、高选择性的催化剂将推动润滑油质量与性能的全面升级。
现在，全国大多数省市都设有一个或多个炼油厂。全国大大小小炼厂220个，其中，能力为1000kt/a以上的炼厂仅50多个，平均加工能力只有3000kt/a，总平均能力就更低了。目前，韩国、新加坡、泰国、日本和台湾正在运行的炼厂平均规模为10-20Mt/a，而我国此类规模的炼厂只有3个。前期国家出台了炼油加工布局的调整原则，就是发展（大炼油）、限制（中炼油）、关闭（小炼油）。21世纪，中国需要选择市场潜力大和地缘条件好的区域，通过改造或新建，建设具有国际规模、国际水平的大型炼油基地群，如茂名、镇海、齐鲁、福建、南京等，在2010年形成10-20Mt/a能力的五大炼油基地，到21世纪中叶，中国将至少需要10个20-50Mt/a能力的特大型炼油基地。这些炼油基地不仅是含硫原油加工重点基地，也是向化工企业辐射的大型化工原料基地。随着炼油规模的扩大，成本相应也得到减少，此外，信息技术将使中国炼油业的原油采购配置、生产计划、装置控制、产品结构调整等全过程产生革命性变化，炼油厂的控制将直接由总部完成，炼厂和销售员工将只负责环节协调、安全监督及设备维护。炼油成本将大幅度下降，完全可以抵消减排带来的成本增长。

（4）、环保标准限制小炼厂，大炼油厂毛利短期上行

由于许多地方小炼油厂还没有国III标准生产技术，两大集团大炼油厂执行国III新标后，地方小炼油厂的市场将逐步被压缩，而这块数千万吨成品油的市场将被两大集团占领。因此，环保标准限制了地方小炼油厂，国有大炼油厂将首先得到规模效益的扩张。另外，从上次国家发展改革委发出通知自11月10日零时起将汽、柴油价格每吨均提高480元，测算到零售价格90号汽油和0号柴油(全国平均)每升分别提高0.36元和0.41元以来到12月10日的一个月，国际油价从79.05美元/桶下降到70.54美元/桶，降幅达到10.77%，尽管目前国际油价有所回升，但自11月10以来的1个半月多的时间成品油价格没有下调，我们认为这就预示着推动2010年成品油清洁减排环保工作可能已经开始了，成品油价格让利可能先于成本增长，2010年年初新清洁汽油国III标准将逐步增加炼油成本，但规模以上大炼油厂将通过规模优势有效降低单位成本，大炼油厂毛利短期将迅速上升。假设每升油因环保增加盈利0.2-0.3元。介时中石化可能会增加0.34-0.52元EPS，中石油可能会增加0.11-0.16元EPS。计算公式如下：

中国石油：0.75*1300*0.20/1830=0.11元     0.75*1300*0.30/1830=0.16元

中国石化：1.15*1300*0.20/867=0.34元      1.15*1300*0.30/867=0.52元

3. 投资建议

中国石化因为勘探技术进步进入油气田发现高峰期，油气储量不断增长。目前国际油价正处于公司最佳盈利区间附近，虽然《石油价格管理办法》属于过度性政策，成品油调价预期明确，炼油毛利将比较稳定，公司天然气业务增长较快，如果气价改革公司受益最大，公司化工业务超预期，资源税改变利空为利好，虽然公司09年业绩低于预期但2010年增长明确，我们对中国石化2009-2011年盈利预测为0.68元、1.02元和1元；维持推荐评级。
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