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规划平淡无奇，行业继续向好 
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021-68407559 
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2009年2月20日 石化振兴规划和行业热点点评 

能源 石油石化 推荐（维持） 

事件：昨日，行业发生了一系列事情，包括国务院颁布了石化振兴规划，海关公

布了一月份进口原油的成本数据，和 WTI 价格出现了暴涨等。 

 石化振兴规划出台，平淡无奇  石化振兴规划出台，跟石化密切相关的有如

下几条内容：一是完善能源产品价格形成机制；二是加大政策扶持，完善税

收政策，尽快落实成品油储备，加大对石化企业的信贷支持；三是抓紧组织

实施在建炼油、乙烯重大项目。目前公布的只是纲要，还没有出台细则。从

纲要来看，并没有出乎意料之外的内容。因为原油这一块不放在石化振兴规

划这边，能源振兴规划还没出台，期待它的出台给中国石油和中国石化带来

利好。 

 1 月份进口原油价格预示中国石化二月份炼油盈利超预期  海关公布了 09 年

1 月份的进口原油价格数据为 41 美元/桶，去年 12 月份进口原油价格为 52
美元/桶，因为有一个库存，所以 12 月份进口的原油主要是在 1月份用，1月

份进口的原油是主要在 2 月份用，而一月份中国石化的炼油没有亏损，所以

二月份吨原油加工盈利增加至少为 400 元/吨，净增利在 48 个亿。原先我们

估计中国石化一季度盈利为 1 毛三四，从目前的数据来看，中国石化一季度

的盈利将显著超出我们的预期。 

 超额利润与成品油调价  2 月份炼油毛利至少在 12 个美元以上，显然这不是

合理的利润。对此的理解可能是分歧所在，一种观点是认为存在这样的一个

超额利润，国家必然会下调成品油价格；我们的一个理解如果三地均价保持

在目前的水平，国家不会下调成品油价格。主要原因有两点：一是中国石化

趁国际原油价格市场存在的一些异常情况，买到了一部分低价油；二是三地

均价跟中国石化的实际成本出现了系统性的偏差（这个拟合度在 05 年到 08
年中期拟合度很好）。长期合理的桶油 EBIT 在 3－4 美元/桶 

 油价与库存  由于美国库存意外出现了下降，昨日 WTI 出现了暴涨。对于原

油库存的下降，我们的理解是一方面跟供需的变化有一定的关系，另外一方

面跟原油期货市场的变化有关，目前首月二月价差显著缩小，买现货库存起

来同时卖空原油期货的套利交易获利空间显著缩小。后者套利仓位的减除会

带来库存的下降，给油价反弹带来支撑，但油价往上走最终还是取决于需求

的恢复。从 WTI 和 Brent 的对比来看，美国市场在逐步恢复平衡，维持目前

原油价格筑底向好的判断。 

 投资建议  我们预期中国石化 08 和 09 年的业绩分别为 0.25 和 0.62 元，轻

微上调了 09 年的预期。中国石油 08 年和 09 年的业绩预期分别为 0.64 和 0.65
元，对中国石油 08 年的业绩做了下调（因为计提了不少减值准备）。均维持

“谨慎推荐 A”的评级 

上证指数 2210 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 19 1.2 
总市值（亿元） 25641 16.4 
流通市值（亿元） 2195 3.8 
 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 10.3 -12.2 -49.5
相对表现 -3.9 -10.0 4.7 
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图1：三地均价22日移动平均 
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资料来源：招商证券 
 

图2：中国进口原油价格 
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资料来源：招商证券 
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分析师简介  

裘孝锋，复旦大学理学学士、管理学硕士，现为招商证券石油化工行业分析师，获《新

财富》2008、2007 年最佳分析师石油化工第二名。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

我公司从 2008 年 4 月 11 日起，调整公司短期评级名称及定义、公司短期评级与行业

投资评级的比较基准，公司长期评级保持不变。调整后的评级体系如下：（详细情况请

参见《关于招商证券调整投资评级体系的说明》） 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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