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促销标志着国内汽柴油进入买方市场 

 

 杨伟    

 021-38676319     

 yangwei@gtjas.com     

本报告导读： 

 我们一直推荐的海油工程完成定向增发。舆论开始讨

论天然气价格改革 

 

投资要点： 
 OPEC 连续减产并不能扭转油价低迷的现状。由于 OPEC 组织历

史上纪律松懈，超产严重，投资者很难相信 OPEC 成员国能够

严格执行限产指标。俄罗斯、挪威等非 OPEC 国家会否配合

OPEC 限产值得观察。 

 从需求端来看，中国“脱钩论”显然已经破产。如果中东自

身的需求随着石油美元流入的减慢而下降，中国、印度 GDP

增速大幅回落，全球需求下降持续多久是个严峻的问题。奥

巴马任命了朱棣文出任能源部长。有传言朱棣文倾向于发展

生物质能源。美国是否在重复能源自给的善意谎言？ 

 需求的下降导致投资者对石油短缺观念的转变。如果石油只

是一种商品，周期性的过剩难以避免。然而石油凝聚了太多

的国家利益、地缘政治因素，投资者的心理也会在一夜之间

发生根本性的变化。 

 对于油气开发而言，目前的低成本是油田、管道建设的有利

时机。炼油业务获得了政策支持的机遇，但是走私和地炼复

产给予中国石油、中国石化很大压力。两大石油公司的促销

标志着国内汽柴油进入买方市场。 

 我们一直推荐的海油工程完成了定向增发，公司 2009 年主要

的挑战将是克服设备、人员的困难，尽量减少不利天气对海

上施工作业的影响，完成 2009 年的工作计划。维持“增持”

评级和 17 元的目标价。 
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1. 石油价格走势 
1.1. 原油价格显露底部盘整迹象 

 
图 1 原油价格走势 
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OPEC 希望通过连续减产措施来稳定油价的行动如同我们一直分析的并不能扭转

石油价格低迷的现状。OPEC12 月份宣布将每日石油生产配额减少 220 万桶。根据

OPEC 的声明，如果 9月份以来的减产措施都能得到严格执行，全球市场每日供应

的原油数量将在 9月份的基础上减少 420 万桶。 

 

熟悉石油历史的投资者都对OPEC组织的纪律性与对非OPEC国家的配合持有疑问。

在过惯了大手大脚的日子后，期望 OPEC 成员国马上过苦日子，降低自己国家的石

油出口量，并不符合国家利益。俄罗斯等主要的非 OPEC 国家还没有采取同步限产

的举动。 
 
至于对需求的担心，投资者应该已经麻木。投资者对于 2009 年全球经济增长的预

期已经下调到很低的水平，经济走势再次低于投资者预期的概率并不大。值得高

度关注的是日益恶化的巴以冲突。地缘政治的因素总是要反映在油价上。从 12
月份的原油价格走势来看，底部盘整的迹象已经显露。我们认为即使在短期内，

石油价格上涨的概率也超过了下跌的概率；从长期来看，石油价格依然上行；不

确定性大的是 6 个月到 1 年的中期价格走势。 
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1.2. 汽油、石脑油深跌 

 
图 2 新加坡成品油价格走势 
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新加坡成品油价格没有进一步的跳水。事实上 30 多美元的汽油价格相对接近 40
美元的原油价格已经降无可降。石脑油的深跌与石化产品的低迷是一致的。柴油、

航空煤油仍然是相对乐观。以新加坡市场为代表的国际成品油价格低迷的现状对

国内的价格构成很大的压力。 
 
图 3 全球炼油毛利继续回落 
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我们跟踪的全球炼油价差继续保持平稳。随着中国完成了消费税的调整，成品油

定价的新机制如何运行投资者已经可以观察到了，我们对于 2009 年国内的炼油行

业继续持有相对乐观的态度。 
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图 4 国内成品油价格走势 
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国内成品油价格在 12 月 19 日大幅下调之后，促销行动在继续蔓延。中国石化的

苏树林董事长认为 2009 年国内汽柴油进入买方市场。中国石油在 12 月下旬继续

大幅降价。中国石化同样采取了跟进措施。根据第一财经日报 12 月 31 日的报道：

“中国石化上海石油分公司部署从元旦起在 44 座加油站对三类主要汽柴油产品

降价 0.25/升到 0.35 元/升”。 
 

图 5  纽约天然气价格走势 
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相对于原油价格的深跌，天然气价格是稳定的。本月，俄罗斯等国创建天然气

OPEC 的工作继续向前推进。俄罗斯主要的追随者包括卡塔尔、伊朗、委内瑞拉

等。从国内媒体的报道中没有看到土库曼斯坦的表态。 
 
根据俄罗斯 RBC 报的 12 月 25 日莫斯科报道，俄联邦价格局管理机构再次确认了

俄罗斯能源巨头俄罗斯天然气工业股份公司及其附属公司生产的并向国内消费者
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出售的天然气的批发价。依照俄罗斯联邦政府的决定，俄罗斯国内的天然气批发

价在 2009 年 1 月 1 日将上调 5%，在 4 月 1 日将上调 7%，在 7 月 1 日将上调 1.7%
以及在 10 月 1 日将再上调 6.2%。 
 
从欧洲依赖俄罗斯天然气供应的角度来分析，尽管面临着用户的坚决反对，天然

气出口国建立卡特尔组织的意愿和能力无法阻挡。真正的困难是如何把现在天然

气贸易的点对点格局、区域性的市场整合。天然气市场的开拓依赖于输送管网的

建立、完善，这需要巨大的投资。天然气出口国还不具备如此的投资能力。天然

气管道的建设通常还是跨国的，需要充分的国际合作。因此，即使天然气 OPEC
能够建立，并不意味着天然气价格有像石油价格在 OPEC 成立之后成倍提高的机

会。 
 

图 6  LDPE-石脑油外盘价差开始回落 
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在严重的金融危机之下，国际聚烯烃毛利水平也已经显著下滑。如图 6 所见，我

们跟踪的 LDPE-石脑油外盘价差下降很快。国内烯烃、芳烃市场都处在消化库存

的困难阶段。 
 

2. 重点公司分析 

香港股市的反弹对Ａ股市场构成了支撑。中资蓝筹股的极低估值状态得到改善。

A/H 股溢价从前期的高位回落。银行股 A/H 溢价已经消除。在石油板块中，中海

油服 A/H 股溢价回落到 130%附近。中石油、中石化 A/H 股溢价也低于 100%。 

 

表 1：石油股面临 A/H 股溢价压力 
2008-12-26 A 股 H 股 溢价 

中国石化 7.05  4.64  72% 
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中国石油 10.19  6.36  82% 

中海油服 11.46  5.60  132% 

工商银行 3.65  4.14  0% 

建设银行 3.95  4.31  4% 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 
2.1. 中国石油（601857） 

天然气定价机制改革的进展将是推动中国石油股价的催化剂。短期来看，成品油

价格的下调对中国石油的业绩构成压力。成品油库存的压力也促使企业促销。但

是在目前的股价下，2009 年 3.6%的预期股息收益率提供了较为充分的安全边际。

维持对公司的“谨慎增持”评级和 13 元的目标价。 

 
2.2. 中海油服（601808） 

中海油董秘肖宗伟 12 月 25 日关于中海油不会减产的讲话对于中海油服和海油工

程都是重大利好。肖宗伟同意油价下跌影响了利润，但指出中海油一直严格控制

运营成本以应对油价下跌。 

公司董事李勇表示，2009 年公司的工作重点是对挪威 Awilco 公司的整合，暂不

做大规模收购。目前包括并购过来的挪威 AWO 公司钻井船在内，中海油服的所有

钻井船 2009 年的合同已经签满，所签价格也基本满意。因此，2009 年公司业绩

仍然是乐观的。近期 H股股价的回升对于 A股股价也形成支撑。从谨慎角度出发，

我们维持公司“谨慎增持”评级。 

 
2.3. 海油工程（600583） 

 

公司完成定向增发，价格在 11.55 元，除海油总公司锁定 3年之外，其他参与的

机构锁定 1年。公司将用部分募集资金置换先期投入募集资金项目的自筹资金，

总计 17.8 亿元。公司的财务费用大幅上涨趋势自 2009 年一季度起能够受控。 

 

我们预期 2009 年摊薄后 EPS 为 0.85 元，给予 20 倍市盈率，对应 17 元目标价。

维持“增持”评级。 

 

重点公司盈利预测 

    股价 PB EPS（元） PE(x)    

公司   代码 2011-12-23   2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 评级 

中国石化 600028 7.11  2.0  0.65 0.40 0.65 11  18  11    

中国石油 601857 10.14  2.5  0.75 0.70 0.85 14  14  12  谨慎增持

海油工程 600583 14.88 5.9  0.57 0.62 0.85 26  24  18  增持 

中海油服 601808 11.88  2.8  0.49 0.75 0.90 24  16  13  谨慎增持
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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