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事件： 
据 21 世纪经济报道，2 月 17 日，中俄双方在北京举行了第三次能源对话。当天下午由国家能源局局长张国宝

带队的中方谈判代表和由俄罗斯能源部部长谢尔盖·什马特科带队的俄方谈判代表已就中俄“贷款换石油”的

合同细节达成一致，并签署了正式协议。根据双方签署的协议，中国将向俄罗斯提供总计 250 亿美元的长期贷

款，采取固定利率，约为 6%左右；俄罗斯则以石油为抵押，以供油偿还贷款，从 2011 年至 2030 年按照每年

1500 万吨的规模向中国通过管道供应总计 3 亿吨石油，石油价格以俄石油运到纳霍特卡港口的价格为基准，随

行就市。目前俄方每年向中国通过铁路运输的石油供应不受该协议影响，并增加至 1500 万吨。 
 
评论： 
供油协议换贷款协议，对中国而言可以扩大进口原油渠道，对俄罗斯而言可以缓解资金紧张问题。对于上市公

司而言，由于签订的协议石油价格采用市价，影响有限。 

• 对上市公司业绩影响微乎其微。其通过管道供应中国的石油将通向大庆，并且在东北地区进行精炼。这个

协议等于是一个固定利率的贷款协议换一个固定数量的供油协议。由于供油协议采用俄石油运到纳霍特卡

港口的价格为基准，随行就市，并不会给炼油厂带来明显的好处。 

• 对于中国来说，协议签订主要出于能源安全的考虑。2008 年中国从俄罗斯进口原油 1164 万吨，占中国 2008
总进口量 1.79 亿吨的 6.5%。中国的进口依存度已从 2001 年的 24%上升到 2008 年的 48%（2008 年原油净

进口 1.75 亿吨，产量 1.897 亿吨）。 

• 对于俄罗斯来说，俄罗斯石油公司以石油为抵押获得 150 亿美元贷款，俄罗斯管道公司以基础设施为抵押

获得 100 亿美元，可以缓解资金紧张问题。据新华网报道，俄罗斯石油公司将用中国贷款的 60 亿美元偿还

80 亿美元债务的部分，而俄罗斯石油管道运输公司将把贷款用于铺设东西伯利亚-太平洋输油管道至中国的

支线。 

• 贷款合同最终采用固定利率约 6%。据 21 世纪经济报道，2008 年 10 月温家宝总理与俄方签署的谅解备忘

录，承诺分别向俄罗斯石油公司和俄罗斯管道公司提供 150 亿和 100 亿美元的贷款，之后在 10 月、11 月

和 12 月进行至少三轮谈判，由于在利率问题（俄罗斯希望固定利率，中方希望浮动利率）、供油方式（中

方要求俄罗斯对华原油输送使用管道和铁路并行，而俄方则坚持所有原油都经过“泰纳线”中国支线油管

输往中国）上存在分歧，未达成协议。 

• 俄罗斯放行通往我国的石油运输管道，预计未来俄罗斯每年向中国供应石油增加至 3000 万吨，其中管道运

输 1500 万吨，铁路运输 1500 万吨。据东方网报道，俄罗斯石油管道运输公司今年将开始铺设泰纳线中国

支线，计划于 2010 年正式供油。泰纳线一期工程从泰舍特到中俄边境斯科沃罗季诺已于 2006 年 4 月动工，

全长 2800 公里，年输油能力 3000 万吨，原料由西西伯利亚油田保障。 
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货币 股价 市值

2009-2-18 （百万美元） 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E 2007A 2008E 2009E 2010E

国际超大公司
ExxonMobil 美元 71.94 365,934 9.8 14.8 10.3 7.5 2.9 3.2 3.1 2.4 4.8 5.8 4.6 3.6
Royal Dutch Shell 英镑 17.05 150,870 4.9 8.4 6.9 6.2 1.1 1.1 1.0 1.0 2.2 2.7 2.3 2.0
BP 英镑 4.78 127,789 6.4 8.5 6.7 6.0 1.2 1.2 1.2 1.2 2.9 3.0 2.5 2.1
Chevron Texaco 美元 66.12 134,342 7.5 12.4 8.4 6.1 1.5 1.4 1.3 1.2 3.8 4.4 3.4 2.6
TotalFinaElf 欧元 39.50 117,876 6.8 8.8 7.5 6.8 1.7 1.6 1.5 1.3 3.4 4.1 3.5 3.1
平均值 7.1 10.6 8.0 6.5 1.7 1.7 1.6 1.4 3.4 4.0 3.3 2.7
国际大公司
ENI 欧元 16.87 85,017 6.2 8.6 7.2 6.3 1.3 1.3 1.2 1.2 3.4 3.7 3.3 3.1
ConocoPhillips 美元 42.27 63,017 5.8 10.7 6.0 4.6 0.7 1.0 1.1 0.8 2.8 3.8 2.9 2.6
Occidental 美元 51.54 41,741 8.0 17.0 9.2 6.6 1.5 1.4 1.3 1.1 4.1 5.8 3.8 2.8
Repsol YPF 欧元 13.35 20,507 5.1 5.5 6.5 5.8 1.0 0.8 0.7 0.7 3.5 3.5 3.8 3.4
Marathon 美元 24.47 13,722 4.3 8.5 5.5 4.1 0.8 0.8 0.7 0.6 3.2 3.8 2.9 2.5
平均值 5.9 10.0 6.9 5.5 1.1 1.1 1.0 0.9 3.4 4.1 3.3 2.9
新兴市场公司
ONGC 卢比 670.80 28,738 7.2 6.6 7.1 6.7 1.8 1.6 1.4 1.3 3.4 2.9 3.0 2.8
PTT 泰铢 159.00 12,666 4.6 6.7 6.7 5.8 1.1 1.1 1.0 0.9 4.5 4.2 4.8 4.1
Gazprom 卢布 110.27 71,999 3.9 2.7 3.1 3.4 0.6 0.4 0.4 0.4 4.1 2.1 2.6 2.7
Petrobras 里尔 25.89 109,275 10.6 6.9 8.1 7.3 1.6 1.4 1.2 1.1 6.3 4.8 5.5 5.0
中海油H股 港币 6.95 39,169 9.3 5.5 7.3 5.5 2.2 1.5 1.2 1.0 5.6 3.7 4.0 3.1
中国石油H股 港币 5.92 283,787 7.0 8.1 9.1 7.0 1.4 1.2 1.2 1.1 4.6 5.2 5.3 4.2
中国石化H股 港币 4.23 97,547 6.1 14.0 7.9 8.1 1.1 1.0 0.9 0.9 5.1 8.6 6.1 5.6
平均值 7.0 7.2 7.0 6.3 1.4 1.2 1.1 0.9 4.8 4.5 4.5 3.9
中国石油A股 人民币 11.24 283,789 15.3 17.9 20.9 16.0 2.8 2.7 2.5 2.3 8.5 9.6 10.2 8.3
中国石化A股 人民币 8.58 97,548 13.2 33.0 18.3 18.2 2.4 2.4 2.1 2.0 8.1 13.6 9.6 8.7

P/E P/B EV/EBITDA

单位 2008 2011年之后

铁路 百万吨 11.6 15
管道 百万吨 15
合计 百万吨 11.6 30
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图 1：油价走势 
 

 

 

 

 

 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

表 1：贷款换石油计划前后从俄罗斯进口石油比较 
 

 

 
资料来源：新浪财经，中金公司研究部 

附表 1、行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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