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	价格快速反弹之后仍存下降空间
	
	中性

	核心观点:
	
	分析师

	· 原油、成品油：反弹之后继续下跌

中东“国王”体制促使石油供给方价格越跌越卖。当国际油价迅速下跌时，中东各国需要卖更多的石油来缓解入不敷出人财政收入状况，而新技术的发展和新油田的发现，也使得石油供给快速增长。石油需求方受金融危机影响难以恢复。次贷危机促使全球经济放缓，影响了全球商品特别是能源、工业品的需求。
· 石化中间体：紧紧跟随际油价
石化中间体价格与国际油价相关性较强，近期石化中间体价格的反弹主要是因为产量减少。随着石化产品出率提高，中间体价格经过本轮反弹之后还将下跌。

· 无机化工：产能过剩需求不振，价格反弹乏力

近期无机化工产品的止跌或反弹主要是受有机化工产品的影响。虽然目前去库存化过程逐渐完成，但因为下游需求不振，大部分企业开工不足，产能存在较大富余。在供过于求的情况下，缺乏需求支撑的无机化工产品价格也将随着有机产品价格的下跌而回落。
· 农药化肥：受刚性需求和政策扶持影响，价格平稳运行
近期草甘膦等农用化工产品出现明显上涨，一方面是随着春耕的开始需求开始增长，另一方面同样是由于其上游石化中间体的产量下降，使得成本上涨。农药和化肥产品受金融危机的影响较小，价格能够保持平稳运行。

· 塑料、化纤、橡胶制品：供过于求，价格持续低迷
· 精细化学品：未来存在价格上行机会
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需要关注的重点公司
	公司
	评级
	3.9股价
（元）
	合理估值（元）
	PE
	市净率
	ROE

2008
	CAGR
（08-10）

	
	
	
	
	08
	09
	10
	
	
	

	中国石油
	中性
	10.59
	10.38
	15.26 
	21.09 
	21.44 
	2.59
	15.6%
	-13%

	中国石化
	中性
	8.15
	7.18
	25.65 
	15.05 
	14.76 
	2.27
	8.9%
	-8.4%


资料来源：中国银河证券研究所
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1、 原油、成品油：反弹之后继续下跌
1、价格走势解读

（1）中东“国王”体制促使石油供给方价格越跌越卖

全球石油有64%集中在中东地区，中东各国财政收入绝大多数依赖石油，当国际油价迅速下跌时，中东各国财政收入迅速下降，而财政支出却因众人不满而迅速扩大，特别是为稳定国王家族多年传承下来的宝贵王位及油田安全性防护，需要迅速扩大军队安防，财政支出也随之成倍增长，因此需要卖更多的石油来缓解入不敷出人财政收入状况。

另外，最近几年全球石油工业在勘探开发资本支出的大幅增加（近5年年均增速31.5%），技术上获得了显著进步。高分辨率地震技术、三维叠前深度偏移技术、四维地震监测技术等获得了广泛应用，墨西哥湾及中国沿海相继发现了多个特大油田，在测井技术上，成像测井技术，核磁共振测井技术、套管井测井技术等应用促使了全球老油田产量进一步提升。因此，IEA预测08年全球石油供应量增长150万桶/日， 09年全球石油供给量将增长252万桶/日。

随着技术进步OPEC产油国可动用的产量增量也不断增长，尽管随着国际油价的回落OPEC产油国会不断提出限产政策，但由于油价的回落会促使伊郎、伊拉克等许多OPEC国家财政陷入困境，为了解决本国财政困难，他们不但不会顾及OPEC限产政策，还会主动增产以解决财政困境，历史证明OPEC各产油国从来就没认真执行过限产政策，因此国际油价往往对限产表现一般。
图1：OPEC石油可动用产量增量
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资料来源：国际能源署
图2：全球石油供给产量增量
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资料来源：国际能源署
图3：世界主要国家石油消费增长和下降情况
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资料来源：国际能源署、BP、中国银河证券研究所整理
（2）石油需求方受金融危机影响难以恢复

始于2007年4月的次贷危机严重打击了美国经济，美国失业率从2007年中期的4.5%上升到目前的10%左右，特别是长期以来西方国家1人上班养活一大家的情况，在高失业率情况下促使原平均每个家庭2.5-3部车辆中有很大一部分停运，仅美国就有1000多万车辆汽车停运。另外，消费信心指数降至互联网泡沫以来的最低水平。消费占美元GDP的70%以上，金融服务业占美国GDP的50%左右，消费支出下滑、金融服务业崩溃必将严重影响美国经济的增长，美国将陷入5年以上的衰退期。欧洲、日本经济也明显下滑。因此，美欧经济衰退促使全球经济放缓，影响了全球商品特别是能源、工业品的需求。
根据国际能源署最新预测2008全年石油需求比07年减少22万桶，09年全球石油需求每天减少44万桶以上，其中中国、印度等国还能保持一定增长，但难抵美国、德国、加拿大、日本等多数国家石油需求下降。国际能源署最新预测美国09年石油需求每天下降30万桶，占每天需求总量的1.5%左右。但实际情况显示国际能源预测明显偏于保守。

2、重要油品价格走势

	图4：国际原油价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图5：国际原油近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图6：国际成品油价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图7：国际成品油近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


3、其他产品价格走势

	图8：国际燃料油价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图9：国际燃料油近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图10：国内汽油价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图11：国内汽油近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图12：国内柴油价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图13：国内柴油近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


2、 石化中间体：紧紧跟随国际油价

1、价格走势解读
石化中间体价格与国际油价相关性较强，国际油价反弹之后继续下跌会促使石化中间体整体经历弱反弹之后继续下跌。在中东地区新增大型石化项目较多的情况下，需求不振会长期拖累石化中间体价格。
近期石化中间体价格的反弹主要是国际大型石油石化巨头在炼油毛利较好的情况下调高了汽柴油出率，从而使石化中间体产量减少了8-10%，但由于成品油消费并没有提高，多生产出来的汽柴油很快装满了油库，各大企业集团不得不减少成品油出率而增加石化产品出率，因此石化中间体价格经过本轮反弹之后还将下跌。

2、重要中间体价格走势

	图14：国际甲苯价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图15：国际甲苯近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图16：国际纯苯价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图17：国际纯苯近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图18：国际乙烯价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图19：国际乙烯近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	
	

	图20：国际甲醇价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图21：国际甲醇近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


3、其他中间体价格走势
	图22：国内甲苯价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图23：国内甲苯近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图24：国内纯苯价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图25：国内纯苯近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图26：国内丙烯价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图27：国内丙烯近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图28：国内甲醇价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图29：国内甲醇近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图30：国际醋酸价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图31：国际醋酸近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图32：国内醋酸价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图33：国内醋酸近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


3、 无机化工：产能过剩需求不振，价格反弹乏力
1、价格走势解读

近期无机化工产品的止跌或反弹主要是受有机化工产品的影响，而有机化工产品价格的反弹主要是受产量减少的影响——国际大型石油石化巨头在炼油毛利较好的情况下调高了汽柴油出率，使石化中间体产量减少了8-10%。

但由于成品油消费并没有提高，多生产出来的汽柴油很快装满了油库，各大企业集团不得不减少成品油出率而增加石化产品出率，因此石化中间体价格经过本轮反弹之后还将下跌。而无机化工产品的下游——房地产、汽车等行业需求不振，而PVC等产品因前几年的需求扩大，产能大幅增长。虽然目前去库存化过程逐渐完成，但因为下游需求不振，大部分企业开工不足，产能存在较大富余。在供过于求的情况下，缺乏需求支撑的无机化工产品价格也将随着有机产品价格的下跌而回落。
2、重要无机化工产品价格走势

	图34：国内重质纯碱价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图35：国内烧碱（32%离子膜）价格趋势
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资料来源：baiinfo

	图36：国际PVC（粉）价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图37：国际PVC（粉）近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图38：国内PVC（粉）价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图39：国内PVC（粉）近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


3、其他无机化工产品价格走势
	图40：国内电石价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图41：国内电石近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图42：国内硫磺固体价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图43：国内硫磺液体价格趋势
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资料来源：baiinfo

	图44：国际磷矿石价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图45：国内磷矿石价格趋势
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资料来源：baiinfo

	图46：国际磷酸价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图47：国内磷酸价格趋势
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资料来源：baiinfo


图48：国内黄磷价格趋势
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资料来源：baiinfo
四、农药化肥：刚性需求和政策扶持促使价格平稳运行
1、价格走势解读

近期草甘膦等农用化工产品出现明显上涨，一方面是随着春耕的开始需求开始增长，另一方面同样是由于其上游石化中间体的产量下降，使得成本上涨。农药和化肥产品具有消费品性质，需求具有刚性支撑，另外受国家惠农政策的利好影响，相对其他化工产品而言，受金融危机的影响较小，尤其是农药中的杀菌剂等产品，因为产能扩张并不快，价格能够保持平稳运行。但考虑到农民工返乡潮过后，随着农业人口的增加，农民可能会用手工除草代替除草剂，从而降低草甘膦等除草剂的需求，再加上之前的扩张造成的产能过剩，我们认为，草甘膦价格上行的空间比较有限。

2、重要农业化工品价格走势

	图49：国际尿素价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图50：国际尿素近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图51：国内尿素价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图52：国内尿素近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图53：国际二铵价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图54：国际二铵近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图55：国内二铵价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图56：国内二铵近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图57：国际硫酸钾价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图58：国内氯化钾价格趋势
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资料来源：chemisino

	图59：国内草甘膦价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图60：国内草甘膦价格趋势
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资料来源：baiinfo


3、其他农化工产品价格走势

	图61：国际复合肥价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图62：国内复合肥价格趋势
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资料来源：baiinfo

	图63：国内合成氨价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图64：国内合成氨近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


五、塑料、化纤、橡胶制品：供过于求，价格持续低迷
1、价格走势解读

 受国际金融危机影响，塑料、化纤、橡胶制品的下游汽车、纺织、房地产市场萎缩较为明显，塑料、化纤、橡胶制品的需求出现了较大程度下降，全球平均需求降幅在20%左右。2月份塑料、化纤、橡胶制品价格出现了一定程度的反弹，主要原因是前期去库存因素使短期供给跟不上需求，但随着各企业开工率的不断上升，又会出现供大于求的状况，因此塑料、化纤、橡胶制品价格反弹之后还将下降。

2、重要橡胶、塑料制品价格走势
	图65：国际PE价格趋势

[image: image67.emf]0

500

1000

1500

2000

2500

3000

07-12-11 08-1-11 08-2-11 08-3-11 08-4-11 08-5-11 08-6-11 08-7-11 08-8-11 08-9-11 08-10-11 08-11-11 08-12-11 09-1-11 09-2-11

LDPE/FOB

西北欧

LDPE/FAS

休斯顿

LDPE/CFR

中国

LDPE/CFR

东南亚

LLDPE/FD

西北欧

LLDPE/FAS

休斯顿

LLDPE/CFR

中国

HDPE

中空

/FOB

西北欧

HDPE

膜料

/FOB

西北欧


资料来源：baiinfo
	图66：国内PE价格趋势
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资料来源：baiinfo

	图67：国际PP价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图68：国内PP价格趋势
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资料来源：baiinfo

	图69：国际PTA价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图70：国际PTA近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图71：国内PTA价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图72：国内PTA近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图73：国内丁苯橡胶价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图74：国内丁苯橡胶近一个月价格走势

[image: image76.emf]9000

9500

10000

10500

11000

11500

12000

12500

09-1-24 09-1-26 09-1-28 09-1-30 09-2-1 09-2-3 09-2-5 09-2-7 09-2-9 09-2-11 09-2-13 09-2-15 09-2-17 09-2-19 09-2-21 09-2-23

山东

1502

华北

1502

华东

1502

华南

1502


资料来源：baiinfo


3、工程塑料价格走势

	图75：国内ABS价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图76：国内ABS近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图77：国内PS价格趋势

[image: image79.emf]0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

08-4-708-5-708-6-708-7-708-8-708-9-708-10-708-11-708-12-709-1-709-2-7

华东

GPPS

华东

HIPS

华南

GPPS

华南

HIPS


资料来源：baiinfo
	图78：国内PS近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图79：国际工程塑料价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图80：国际工程塑料近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo


六、精细化学品：未来存在价格上行机会
1、价格走势解读

精细化学品一般用于添加剂生产，消费较为分散，整体受金融危机影响较小，由于生产方面存在较强的技术壁垒，如MDI、TDI光气化反应技术全球只有少数企业掌握，其价格较低时垄断生产商会联手减产，因此精细化学品价格未来供给不会明显增加，价格仍然存在上升空间。

2、重要精细化学品价格走势
	图81：国内TDI价格趋势
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资料来源：baiinfo
	图82：国内TDI近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo

	图83：国内纯MDI近一个月价格走势
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资料来源：baiinfo
	图84：国内DMF近一个月价格走势
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