
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股
票
研
究 

石油化工业

行
业
月
报 

细分行业评级 

炼焦业 减持

原油加工业 增持

氯碱 减持

石油和天然气开采业 增持
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相关报告 

西气东输二号线专题策略 

（09.02.13）

促销标志着国内汽柴油进入买方市场 

(08.12.31)

成品油价税费税费改革方案并没有给

予炼油行业明确预期 

(08.12.08)

 

[2009.02.16] 
原油价格牛皮糖，公司冷暖不同样 

 杨伟    

 021-38676319     

 yangwei@gtjas.com     

本报告导读： 

 近期西气东输二号线东段开工，建议关注天然气行业

发展。 

 

投资要点： 
 曾有报告中海油海上油田独家对外招标权可能取消。目前，

我国其他石油公司都可以在海上开采油田，但国内以法律形

式规定，中国对外合作开采海洋石油资源的业务，由中国海

洋石油总公司全面负责。中海油成立后，海上对外招标权一

直是中海油独有。我们认为这则消息值得关注。 

 行业中只有中国石化跑赢指数，中国石油、海油工程都跑输

指数。 

 2009 年 2 月 7 日，西气东输二线东段工程开工。我们认为受

益最大的是石油天然气行业。我国一次能源消费结构中，天

然气仅占 3.3%左右, 远远低于同期天然气在世界一次能源消

费结构中 24%的比重。尽管中国自 2006 年以来每年天然气产

能增长超过 100 亿方。这一增速仍不能满足国内需求。西气

东输二号的线气源为土库曼斯坦。进口天然气能够促进国内

天然气价格改革。 

 中国石油是最重要的受益公司，受益的主要原因是产能扩张

以及天然气价格改革带来的毛利提升；中国石化受益的原因

是 2009 年普光气田开始量产，同样受益于天然气价格改革的

毛利提升。 

 我们认为目前 OPEC 一揽子油价更反映现货市场的供需实际，

WTI 期货价格的异常反映了美国人控制油价在低位，促进美国

经济复苏的愿望。 
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1. 石油价格走势 
1.1. 原油价格低位盘整 

 
图 1 原油价格走势 
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原油价格在 40 美元位置似乎找到了新的平衡。尽管还不能说原油价格已经二次或

者三次探底，以后不会再有 35 美元的低点了。原油价格处于今年均价的下端逐渐

被大多数投资者接受。在图一里面，读者可以清晰的看到，一直处于价格序列最

高位置的 WTI 期货价格，现在不仅落后于 Brent 价，还落后于品质明显差于它的

Dubai 价。 

我们认为目前 OPEC 一揽子油价更反映现货市场的供需实际，如图 2 所见。WTI
期货价格反映了美国人控制油价在低位，促进美国经济复苏的愿望。 
 
图 2OPEC 现货价格 
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30

35

40

45

50

55

14
/1
1/
20
07

21
/1
1/
20
08

28
/1
1/
20
08

05
/1
2/
20
08

12
/1
2/
20
08

19
/1
2/
20
08

26
/1
2/
20
08

02
/0
1/
20
09

09
/0
1/
20
09

16
/0
1/
20
09

23
/0
1/
20
09

30
/0
1/
20
09

06
/0
2/
20
09

13
/0
2/
20
09
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如图 3 所见，美国商业原油库存联系 6 周上涨，对 WTI 期货价格造成强大的压制。 
 
图 3 美国商业原油库存持续增加 

 
数据来源：EIA 

 
1.2. 国际炼油毛利 

 
如图 4 所见，新加坡成品油价格趋势分化，前期超跌的石脑油和汽油快速回升，

前期强势的柴油与航空煤油继续下跌。柴油价格的低迷更说明全球经济确定无疑

的处于下跌通道。期望 V 型反转不过是一相情愿而已。 
 
图 4 新加坡成品油价格低位回升 
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全球炼油毛利已经回归到常态水平。随着原油价格和成品油价格的逐渐平衡，这

种常态能够持续一段时间。我们认为炼油业务终究是低毛利业务。 
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图 5 全球炼油毛利回归常态 
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经过 2008 年 12 月和 2009 年 1 月两次价格调整，以及 2009 年 1 月 1 日实施新的

消费税税率，国内成品油价格已经与国际水平接轨。从图 2 判断，本月成品油没

有调整的必要性。 
 
图 6 国内成品油价格与国际基本接轨 
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1.3. 天然气价格再次下跌 

图 7 纽约天然气价格走势 
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由于 WTI 期货价格下降，美国天然气期货价格也下跌。目前的天然气价格已经是

最近五年的低点。 
 
1.4. 石化业务景气继续下降 

图 8 国际烯烃裂解价差 
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反映石化行业景气度的国际烯烃裂解价差继续下降，如图 8 所示。我们注意到这

种价差的下降是与单个产品，如 LDPE、石脑油价格上涨同步的，更说明了需求

的萎缩。石化行业仍然处于景气下降周期之中。 
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2. 重点公司分析 
由于近期 A 股走势抢眼，AH 股溢价再次扩大，如表 1 所见。我们判断中石化、

中海油服 A 股处于相对高位。中国石油Ａ相对估值有优势。 
 

表 1： AH 股溢价全面扩大，中海油服安全性最低 
2009-2-14 A 股 H 股 溢价 

中国石化 8.95  4.41  130% 

中国石油 11.74  6.37  109% 

中海油服 17.95  6.30  223% 

工商银行 3.97  3.57  26% 

建设银行 4.41  4.02  24% 

数据来源：国泰君安证券研究所 

 
 
2.1. 中国石油（601857） 

2009 年 2 月 7 日，西气东输二线东段工程开工。西气东输二线西起新疆霍尔果斯，

途经新疆、甘肃、宁夏、陕西、河南、湖北、湖南、江西、广东、山东、浙江、

江苏、上海、广西 14 个省(区、市)和香港特别行政区，包括 1 条干线和 8 条支干

线，总长 8704 公里。主干管道西起新疆霍城县霍尔果斯首站，南达香港末站，全

长 4978 公里，设计输气能力 300 亿立方米/年。 

西气东输二号线完全由中国石油承建，气源来自土库曼斯坦。2009 年年底西段预

计可以贯通，全线贯通将在 2011 年，2012 年预计供气能力可以达到 300 亿方。

引进中亚气源是我国国家能源战略的重要组成部分，面临着与俄罗斯的激烈竞争。

中国进口的天然气价格远将高于国内目前的天然气价格。我们认为这有利于促进

国内天然气价格改革的进程。 

我们预期 2009 年中国石油天气产量超过 700 亿方，以温和的天然气提价预期 0.10
元/方测算，能够增加税前利润 70 亿元，相当于 0.04 元 EPS。今年以来公司股价

落后于大盘，目前具有估值优势。我们还是坚定看好中国石油的长期价值，给予

“增持”评级。 

 

2.2. 中国石化（600028） 

2008 年，公司天然气产量为 82.30 亿方，比 2007 年增长 3.71%。公司重点建设的

普光气田今年开始上产，预计 2009 年可生产天然气接近 20 亿方，完全达产可达

85 亿方。公司同样受益于天然气价格改革。“川气东送”的管道也完全建成，是

公司产能释放的重要组成部分。尽管公司的天然气产量低于中国石油，由于公司

股本小，对 EPS 的影响依然比较显著。同样以 2009 年 100 亿方的预测产量作为

基础，以温和的天然气提价预期 0.10 元/方测算，能够增加税前利润 20 亿元，相

当于 0.023 元 EPS。 

我们认为公司今年的经营环境明显向好。从最近两个月发改委价格调整的力度来
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看，国家倾向于保障炼油业务享有５％的毛利。2008 年是公司发展中的一个低谷，

或者说是失去的一年。2009 年公司又恢复到平稳增长的轨道。我们认为 2009 年

公司业绩同步将大幅增长。一季度业绩同比也将显著增长。 

 
2.3. 中海油服（601808） 

如图 9 所见，费城油服指数经历了一轮暴跌，目前已经从低位反弹。中海油服Ｈ

股从 0.7 倍 PB 的恐慌性估值回归，目前基本走稳。A 股并未明显落后指数。我们

认为公司在 2009 年的估值有优势，但未来趋势不好，给予“中性”评级。 

图 9 费城油服指数走势 
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数据来源：bloomberg 

 
2.4. 海油工程（600583） 

我们认为公司今年的增长来自于产能扩张。今年公司的主力设备“蓝疆”号、“蓝

鲸”号都将在渤海作业，节约了往返南海的路程时间。南海的业务还需要外包，

外包比例无法下降，因此，公司毛利率难以继续上涨。公司股价已经达到我们给

出的目标价，今年以来的涨幅显著落后于指数，出现了“相对”的估值优势。维

持“增持”评级。 

 

重点公司盈利预测 

    股价 PB(x) EPS（元）     PE(x)       

公司   代码 2009-2-14  2007A 2008E 2009E 2007A 2008E 2009E 评级 

中国石化 600028 8.85  2.4  0.65  0.28 0.50 14  32  18    

中国石油 601857 11.74  2.8  0.75  0.65 0.65 16  18  18  增持 

海油工程 600583 17.95 6.6  0.57  0.62 0.85 32  29  21  增持 

中海油服 601808 13.91  3.1  0.49  0.75 0.90 28  19  15  中性 
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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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