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 油价春寒料峭底部已现 金融溢价卷土重来未可知 

原油的金融属性间于黄金和金属之间，在经济下滑期间，原油价格的决定

性因素仍然在商品属性。原油的边际成本和 OPEC 国家的社会福利支撑了

油价需要维持在 60-70 美元的长期价格；需求的价格效应也在逐步显现。 

金融市场恐慌拖累价格的因素正在逐步消退，避险的溢出效应将会对原油

价格产生一定的支撑。40-50 美元/桶是油价的坚实底部，但恢复到长期均

衡 60-70 美元/桶的价格仍然有个过程。金融溢价正在酝酿力量，未来可能

成为油价再次复苏的推力。 

近 1 年收益率比较 
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 炼油毛利高位运行 趋势取决于油价变化速度 

中国燃油需求放缓并没有停止的迹象，政府基建投资带动能抵消部分下降，

但难以改变整体趋势。成品油的价格机制已基本理顺，但是实际执行过程

中，特别是经济不景气期间，“调低不调高，维持高毛利水平作为缓冲”也

并非不可能。未来的炼油毛利变化，除了要看油价变化以外，更要关注变

化速度，最佳的情况是需求逐步回升带动油价上涨，保持炼油毛利的同时，

维持消费量，最糟糕的情形是金融泡沫造成的滞涨。但无论如何，高位运

行的炼油毛利向下的可能超过向上的可能。 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
 
 

相关研究报告： 
 
《转机已现》              

——08 年 4 月 7 日 
《打造石油方舟——保障国家利益的战略选择》 

——08 年 5 月 6 日 
《透视能源的危与机》 

——08 年 6 月 26 日 
《不悲不亢》 

——08 年 10 月 14 日 
《按下葫芦浮起瓢》 

——08 年 12
《国际石油公司表现和估值探讨》 

——09 年 2 月 9 日 

 石化的冬天将很长 

去库存化结束后 2009 年后的石化产品价格反弹仅是昙花一现。考虑到已

经放缓的需求增长很快会被新投放产能淹没，未来的乙烯毛利并不乐观。

但是全球的两大石化扩建主力，中国和中东为了各自的经济发展和战略发

展需求，以及已经被推迟的项目众多，新建项目的停建和缓建情况不容乐

观，未来不排除开工率进一步下滑以及价差长期低迷的可能。 
月 8 日 

 春寒能作底 勿被油价欺 

油价虽然春寒料峭，但底部已经确定；近几个月两大石油公司持续弱于大

盘，表明市场已消化了 40 美元低油价的业绩预期，油价见底的预期将改善

公司的安全边际，将更加稳固公司的内在价值。 

经济景气尚未恢复，需要推动中石油的流动性巨大，另外考虑到油价上涨

幅度首先会消化高炼油毛利，而且化工还有下行空间。因此两大公司的表

现将有所滞后，值得提高关注度之余还需耐心等待。
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油价止跌回暖 金融溢价卷土重来未可知 

原油的金融属性间于黄金和铜 
所有的大宗商品的价格走势由金融属性和商品属性两种特性共同决定。

但黄金的金融属性最强，而有色金属的商品属性相对更强。因为黄金的非货

币需求相对稳定，有色金属如铜具有较强的使用价值。原油在大宗商品市场

上的地位非常特殊，金融属性和商品属性往往是交替或者混合表现。 

商品的价格走势中何种属性占主导地位，可以通过库存和价格走势的背

离程度判断。当库存降低时表明需求增速超过供给，价格应该上升 LME 铜

的库存和价格的反向变动最为明确；黄金正好相反，其库存和价格表现出的

是同向关系，因为当金价上升之时，市场的投机商囤货居奇，因此会造成需

求的上升，这种库存和价格的同向变动反映的是金融属性的定价权 

图 1：2003-2008LME 铜库存和铜价 图 2：2003-2008COMX 黄金价格和库存 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

原油的两种属性兼备，库存和价格正相关和负相关的情形交相呈现。

2008 年中，库存和原油价格呈现正相关，表现出较强的金融属性，但从 4
季度起，两者反向关系日益明显，提示商品属性占主导地位。 

图 3：2003-2008 年 WTI 原油价格和库存变动 
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资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所 
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油价春寒料峭底部已现 

技术上的长期合理油价——60 美元以上 
从中长期看，原油的边际生产成本定价仍然是可取的。原油和其他替代

原油的边际成本不断上升，已经生产的石油平均成本仅为 30 美元/桶，现在

中东北非的平均成本为 30 美元/桶，其他传统石油的成本则要高 10 美元。如

果其他全部的原油都是由传统原油供给，其边际平均边际成本为 30-40 美元。 
图 4：长期原油供给成本曲线 
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资料来源：IEA，国信证券经济研究所 

而且随着油气资源的逐步匮乏，深水、超深水和极地的勘探开发技术也

在逐步成熟，但是成本却因为开采难度的增加，平均成本上升到了 80 美元

以上。即使是重油、沥青的成本也达到了 60 美元以上。由于近年来主要的

新增油田多数为海上石油，Shell 的 2/3 的新增油田来自海上油田，主要是深

海和超深海的项目。未来原油的新增供给主要还是靠重油和深海项目，以及

通过提高采收率新增的储量，其平均边际成本将达到 60 美元以上。 
虽然短期内原油价格可以低于边际成本运行，但是不可能如有色金属维

持在边际成本以下运行长达数年，因为有色金属利用的是其物理特性，可以

循环使用废弃金属，但石油利用的是其化学属性，必须重新生产。因此我们

认为，要弥补现阶段的原油生产成本，需要 40-50 美元的原油价格；如要保

证未来投资以持续生产需要达到 70-80 美元以上的价格。 

OPEC 减产效果逐步显现 
OPEC 的产油量占全球产油量的 40%，从 2008 年 11 月起累计减产幅

度达到 420 万桶/日。对 OPEC 各国而言，通过控制产量，达到目标价格至

关重要。油价在短期内下降，欧佩克会积极管理中长期石油供应，使油价满

足于政府的平衡收支，维持国内经济稳定需要。根据 IMF 的计算，中东地区

维持 2008 年的财政预算平衡所需要的平均油价为 47-57 美元/桶的水平。 

如果根据国际收支平衡计算，各国的平衡点的差异较大，但除了委内瑞

拉在 100 美元以上，40-50 美元的水平是各国主流能接受的水平。 

由于 OPEC 各国除了油气出口以外，基本没有其他支柱产业，因此保证

油价底线的决心是较为明确的。而且在上次 2001 年的减产中，由于各国都

不遵守配额导致欧佩克的减产威胁不可信，并长期威胁 OPEC 的市场定价能
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力，这是各成员国都不愿意看到的，此次全球经济形势严峻，各成员国基本

遵守了减产协定，产量与配额的偏差仅为 2%不到。 
表 1：中东主要产油国财政平衡点所需的原油价格（2008） 

国家 油价 国家 油价 国家 油价 国家 油价 
阿尔及利亚 56 科威特 33 伊拉克 111 卡塔尔 24
阿塞拜疆 40 巴林 75 哈萨克斯坦 59 沙特 49
伊朗 90 阿曼 77 利比亚 47 阿联酋 23
中东地区平均 57 海湾地区平均 47    
资料来源：IMF，国信证券经济研究所 

 
表 2：OPEC 各国国际收支平衡点所需的原油价格（2008） 

国家 委内瑞拉 伊朗 沙特 科威特 阿联酋 阿尔及利亚 卡塔尔 
油价 102 83 54 52 45 31 8.4 
资料来源：PFC，国信证券经济研究所 

全球经济恶化尚未有趋缓之像，市场重心偏向原油需求，因此 OPEC 的

减产很难在短期内起效，但产量削减将影响原油中期前景的基本面，随着经

济面的逐步好转将会推动油价上涨，从历史上的几次减产都证明了减产的滞

后作用将逐步显现。 

图 5：OPEC 的实际产量与配额偏离程度 
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资料来源： OPEC，国信证券经济研究所 

发达国家需求下降与产业转移 
对于原油需求而言，其消费的主体是交通运输，近几年来发达国家的能

源消费增速下滑，部分是由于能源效率提高而实现的。但是短期来看能效提

高的作用并不明显。发达国家的石油需求减少大部分来自于产业转移。 

美国的汽油需求的增速略低于交通需求增速，但是主要是由于柴油车的

兴起，柴油需求的快速增长替代了汽油，两者之和基本和交通需求同步。 

虽然汽车研发厂商不断提高发动机效率，并且卓有成效，欧洲使用清洁

柴油的汽车，能降低油耗 40%；但是柴油车价格居高不下，导致推广缓慢，

市场占有率仍然较低，对减少燃油需求裨益不大。 

因此石油需求的减少直接来自于大量的非运输类原油需求的下降，这主

要是产业转移的结果。 

中国作为全球最大的生产环节工厂，大量能源消耗是与出口密切相关的，

根据相关研究，我国的能源总消耗中有 15%-22%是包含在出口产品中输出国

际的。因此，全球发达国家的需求持续减少的原因包含大量产业转移，不应 
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将其都划到能源效率提高，不具有很强的可推广性。 

 

图 6：美国交通需求、汽柴油需求和原油需求变动 
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资料来源： EIA，美国交通部，国信证券经济研究所 
注：为平抑季节性因素，交通、石油和汽柴油需求以前后 6 个月的移动加权平均，

同时以 1999 年 1 月的数字为基数 1 

新能源短期内威胁不大 
从人类发展的长远角度出发，遏制气候变化紧迫需要减少碳氢化合物燃

料的使用，这意味着限制石油使用是必然趋势。同时从经济长周期的发展角

度看，需要一个全新的科技发展阶段，推动经济前行，这个领域很可能是能

源领域，各国政府出台鼓励政策大力发展新能源是有利于长期经济发展。但

我们认为在经济周期下滑期间推行新能源未必是好事，技术瓶颈容易推动成

本大幅上升，抑制需求恢复，造成价格调整困难。 

能源长期发展史上的几次能源替代所需的时间不断被缩短，从木材转换

为煤炭用了上千年，从煤炭到电用了 100 年的时间。这次的新能源浪潮所需

的时间应该更短，可能在 20-50 年内就可以完成转换，但是短期内对石油和

其他化石燃料的替代性还比较小。 

图 7：美国原油和汽柴油需求同比增速（%） 图 8：美国汽油和柴油零售价格（美元/加仑） 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

2007 2008 2009

柴油

汽油

原油
1

2

3

4

5

Jan-06 Jan-07 Jan-08 Jan-09

3A汽油零售价

3A柴油零售价格

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 

Page  8 

 

 

收入效应冲击大于价格效应，需求恢复有待经济复苏 
经济景气尚未恢复，收入减少对石油需求产生了较大的影响。但最近的

美国汽油需求正在受到价格因素影响有所恢复，每年的 3 月份开始汽油需求

逐步回升，直到夏季达到高峰。 

但从去年 11 月底开始汽油的消费就开始出现了同比但是今年的需求包

括汽油和柴油都结束同比需求加速下滑的趋势，同时汽柴油价格也出现了反

弹。主要原因是，人们在高油价时代养成的开车习惯正在逐步瓦解。但是石

油需求的收入弹性大于价格弹性，因此只有经济复苏之时，石油需求才可能

真正复苏。 

金融溢价，卷土重来未可知 
从历史上看，当市场流动性过剩时，油价的决定因素会从商品属性逐步

转向金融属性。现阶段金融市场的振荡逐步趋缓，未来油价将更加趋于反映

基本面的变化，金融溢价基本已被市场忽略。但是我们预计未来随着大量流

动性的释放，原油价格的决定性因素将逐步转回金融属性，但是发生的时点

程度仍然有很大的不确定性。 

跨市和跨期价差恢复折射市场错误已被消除 
随着去年的油价崩塌，大宗商品市场的定价机制一度陷入混乱。2009 年

的 1-2 月中最奇特的现象是，原油的跨市价差和跨期价差逐步扩大。 
WTI 重掌定价能力 WTI 大部分的时间都比 Brent 价格要高 2-3 美元，以

弥补两者之间的运费价差。但是去年年末以来，美国库存屡创新高，造成

WTI 价格持续疲弱， WTI 和 brent 的价差达到了-8 美元，WTI 轻油甚至比

重质 Dubai 原油价格便宜 5 美元。虽然其中有受到原油和汽油库存上升的

影响，但巨大的价差显示出美国金融市场的恐慌心理，以至于在短期内

失去了发现价格的能力。 

但从长期看金融市场的有效性仍然发挥了主导作用，正如我们先前判断

最终是以 WTI 价格的上涨终结的。 

图 9：Brent-Dubai 和 Brent-WTI 原油价差 （美元/桶） 图 10：API 石油产品库存（千桶） 
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 跨期价差缩小提示油价走稳。WTI 的近期合约与 11 月后的合约的价差曾经

一度达到 20 美元/桶，但是从历史上看跨期价差不会长期维持高位。 
每次当跨期价差缩小之时，就是价格上涨的开端，在 2002 年和 2007 年

的两次上涨都证明了。虽然跨期价差已经缩小到正常水平，是原油价格明确

走稳的信号，但要恢复到到远期价格低于近期价格，以弥补储存成本的正常

价格的正常走势还需要等待。 

图 11：WTI 跨期价差 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

黄金价格上涨的带动作用 
汽油需求的部分恢复和库存上涨趋势的终结是导致原油价格走稳回暖的

催化剂，但避险需求和黄金价格的带动作用也是重要推力。 
从历史经验看近 10 年来原油价格维持在 0.1 盎司黄金的中轴波动。市场

对金融资产不信任从从股票、债券一直延伸到美元等纸币，进而追求避险投

资品种，黄金作为一种选择是必然的。但此次 09 年后的黄金价格暴涨的同

时原油价格却相对稳定，导致两者比值处在历史低位。 

图 12：黄金和原油比价（盎司/桶） 
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资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所 
与黄金相比，原油虽然具有明显的商品属性，但由于交易量巨大，并且

是完全的全球定价产品，原油天生具有很强的金融属性，当过多的流动性去
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追逐资金安全性的时候，而黄金价格暂时处于较高水平时，避险需求会考虑

追逐更便宜的原油。 
从1997年以来，原油与黄金的比价中值在0.1，比前20年高了将近80%，

这是因为全球石油的长期供需矛盾日益尖锐和黄金的储备功能被弱化。黄金

价格带动原油价格变动是比较明确的，但幅度和时点仍需要观察。 

原油的基本面支撑了油价的边际成本需要维持 60-70 美元的长期价

格，而金融市场恐慌拖累价格的因素正在逐步消退，;短期内需求恢复需要时

间，但避险的溢出效应将会对原油价格产生一定的支撑和推力。预计 40-50

是油价的底部区间，未来油价会有个逐步恢复到长期均衡价格的过程。原油

价格的决定性因素现在仍然在基本面，但是需要注意的是金融溢价正在积蓄

力量。  

炼油毛利高位运行 趋势取决于油价变化速度 

需求放缓有待政府投资带动 

国内成品油需求下滑较快，同时还带动了原油需求下滑，去年 10 月之后

的去库存化基本已经结束， 12 月虽然原油和成品油表观消费量有反弹，但

季节性因素是主要原因。 
1 月份的货运周转量数据同比下降速度较快，特别是民航和公路的货运

周转量，即使考虑到由于春节提前到 1 月份，但去年的雪灾同样也对公路货

运周转量产生了负面作用。因此至少 1 月的实际需求燃油需求放缓的趋势仍

然没有停止。 

成品油需求变中汽油相对平稳，而柴油需求下滑较为明显，有待政府基

建投资大规模投入，带动工程机械的用油和发电柴油用油，这对提高炼厂利

用率和消化新上的炼油产能有积极作用。 

图 13：2005-2008 成品油表观消费量 图 14： 2005-2008 月原油表观消费量 

1000

1200

1400

1600

1800

2000

2200

Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

0

100

200

300

400

500生产 表观消费量 净进口(右轴）

10000

15000

20000

25000

30000

35000

Jan-05 Jan-06 Jan-07 Jan-08

8000

10000

12000

14000

16000

18000
原油产量

原油表观消费量

原油净进口
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调低不调高，维持高毛利水平作为缓冲 
成品油的价格机制已经基本理顺，但是实际执行过程中，经济不景气期

间，“调低不调高，维持高毛利水平作为缓冲”很可能是实际执行方式。 

2 月 18 日中国石油调整了成品油出厂价格：柴油下调 100 元/吨，汽油上

调 200 元/吨，但国家发改委并没有发出调整指令，这更多是企业行为。 

实际上 2 月的定价基准油价略涨。对比 1 月和 2 月的定价基准原油价格，

WTI 下降了，但布伦特和 Dubai 油都上涨了 1-2 美元。一般定价会根据 3 地

价格加权定价，即使是以 WTI 为 2，Brent 和 Dubai 为 1 的比重进行加权，2
月份的基准原油价格都较 1 月份略高。公司实际面对的情况是辛塔和杜里油

的上涨幅度达到了 4 美元/桶。说明政府并不是完全严格执行新定价机制。 
表 3：成品油定价基准原油价格 

 WTI Brent Dubai 1-1-1* 2-1-1 辛塔 杜里

2 月基准 09.1.14-09.2.18 39.6 43.9 44.1 42.6  41.8 36.4 34.9
1 月基准 08.12.22-09.1.13 40.1 42.3 42.3 41.6  41.2 32.3 28.9
*：1-1-1 指 WTI：brent：Dubai 平均加权比重为 1：1：1 
资料来源：国信证券经济研究所，Bloomberg 

国内成品油 3-2-1（国内成品油价格为不含消费税和增值税的出厂价）达

到了 20 美元/桶，并且已经维持了将近 2 个月，该数字几乎与新加坡 3-2-1 指

数的高位齐平，也达到了自 2002 年以来的新高。 

从目前的情况判断，原油价格的短期微幅上涨，并不会频繁上调价格。

相反，如果油价出现小幅回调，会小幅下调成品油价格。因此维持一个短期

较高的毛利水平作为缓冲是非常必要的。本阶段的炼油毛利偏高，是对过去

被压抑的炼油利润的补偿。但由于原油价格的判断可能更趋于偏空，现阶段

炼油毛利较高，有一定的下调空间。 

图 15：2002-2009 年国内 3-2-1 和原油价格 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
注：3-2-1 指数：汽柴油价格都为去除增值税和消费税价格 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                        全球视野  本土智慧 

Page  12

 

 

炼油毛利变化：取决于原价变化速度 
历史上炼油毛利是一个油价的看涨期权的空头合约，原油价格的上涨与

炼油毛利之间负相关。但是未来很可能炼油毛利与油价变动的速度和方向是

相互影响的，而不仅仅是与变化方向有关。 

油价上涨，会短期压抑炼油毛利；但油价下跌也无法长期进一步改善炼

油毛利。图 16 中我们分别描述了四种经济情形下的炼油毛利和销量情况。最

佳的情况是由于经济复苏和需求回升带动原油价格逐步上升，可以维持较高

的炼油毛利的同时，销量也能逐步回升。 

而最差的情况是，需求没有回升的情况下，原油价格由于金融市场的动

荡或者是对未来通胀预期的增强暴涨，对整个经济产生很强的负面作用，此

时无论是炼油毛利或是成品油销量都会造成打击。 

剩余两象限表明的通缩背景下的行业走势，但我们认为这种可能性并不

大，列出仅作为参考。 

全球经济最终会走向复苏这是明确而坚定的，但是全球经济面临巨大不

确定的情况下，，而其他三种情况对炼油行业都有负面影响，这意味着现在已

是炼油行业的最佳时刻，要进一步改进难度较大。 

图 16：炼油毛利变化趋势影响因素 
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资料来源：国信证券经济研究所 

石化的冬天将很长 

去库存化后的价格反弹是短暂的 

2009 年之后石化价格的反弹仅是一个去库存化结束后的自然结果，随后

将逐渐反映出真实供需情况。 

乙烯和 HDPE 价差虽然较上两月反弹之后，位于 2004-2008 年化工景气

周期期间的下端的位置，但却是 01-03 年化工不景气周期的上端。虽然韩国
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乙烯 FOB 价格与原油的价差在 350 元/吨，但是在 01-02 年的行业低点时，仅

为 180-200 元/吨。我们不排除化工价差面临向下滑落到下一个阶段的可能。 

图 17：2001-2009 年乙烯价差指数（以 2009 年价差为 100） 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

石化价差取决于开工率 

乙烯与原油的价差从长期看与原油价格没有关系，但是我们发现在

2001-2004 年出现了例外，两者呈现明显的同向变化。但这仅仅是表象，实际

上 2001-2004 年是乙烯周期向下再反弹的过程，实质上是开工率的变化导致

的。而下游的需求变动对原油同时也产生了推动作用，因此乙烯价差与原油

价格本质是没有关联。 

图 18：乙烯—原油价差与油价关系 2001-2004 图 19：乙烯—原油价差与油价关系 2004-2008 
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资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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图 20：全球乙烯行业开工率和供需关系 
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资料来源：CMA（2008.oct），国信证券经济研究所 

乙烯衍生品价差波动的共振关系 

虽然亚洲的主要厂商乙烯和其衍生物的主要生产原料是石脑油，但是全

球乙烷的原料比重逐步提高，且考虑到炼化一体化企业的增多，乙烯衍生品

与原油价格的价差更能说明问题。 

乙烯的主要的衍生品 HDPE（高密度聚乙烯）、PP（聚丙烯）、SM（苯乙

烯）与石脑油的价差基本与乙烯的价差同步波动。由于乙烯产品的生产联合

性，乙烯的衍生品价差变动的因素最重要的是乙烯开工率，第二是下游产品

需求的相对强弱。HDPE 市场的同质性最强，价差的变动率最小，而苯乙烯

的附加值更高，变动幅度在三种衍生品中的幅度最高。02 年乙烯和苯乙烯都

率先出现探底反弹。 

在 2001-2004 年的化工低谷中，无论是 HDPE、PP 还是苯乙烯的价差都

仅为现在水平的 60%-70%，乙烯价差情况也基本相同。因此不排除价差继续

下滑的可能。 

图 21：乙烯和乙烯衍生品与石脑油价差指数 
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中国和中东产能扩张放缓 长期冲击仍然存在  

中东低价产能逐步侵蚀石油裂解产能。未来的几年中将近 2000 万吨的中

东低价乙烯产能对市场会造成冲击，虽然还未彻底打击到石脑油裂解厂商的

利润，当长期压力仍然很重。 

图 22：全球累计乙烯产能成本曲线 
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资料来源：CMA（2008.oct）I，国信证券经济研究所 

中国的石化产品进口替代过程。中国炼油产能和乙烯计划快速扩张，

预计将完善 9 大炼油基地，并新建大量的炼化一体化项目。中国的乙烯和

衍生品的对外依存度为 50%，原本是韩国、新加坡和日本主要的出口地，

也是中东新建项目的目标客户地区。这些出口导向的国家的项目可能不得

不降低开工率，甚至降低价格，最近韩国的化学大厂如 LG，SK 能源都

开始计划进行裁员。 
中国的产能的迅速扩张，淘汰了落后产能的过程中，加强本身的竞争

能力，这也是个进口替代的过程。但是无可避免的是新增的高效产能必将

产生较强的价格冲击。 

冬天有多长取决于多少项目被缓停建  

由于产能的迅速释放，08 年开始进入石化行业的下行通道是预料之中。

在 2008 年初全球宣称 08 年投产的乙烯产能达到 1738 万吨，09 年达到 550
万吨，10 年将达到 6190 万吨，2008-2012 年全部乙烯新增产能将达到 3.6998
亿吨，而全球 2008 年初的产能仅为 1.19 亿吨。如果全部按照计划释放产能，

那未来的 3-5 年内石化行业将面临残酷的竞争压力。 

现在唯一的希望是项目的缓建和停建。一般在经济危机时期，会导致大

量的石化项目推后延迟。在 1997 年的亚洲金融危机时期，亚洲停缓建的乙烯

项目有 660 万吨，其他化工项目有 300 万吨。  

根据计划 2008-2010 年开工的项目，也将注定被大量缓建或停建。现在

2008 年的新增产能中沙特原本计划有 4900 万吨的乙烯产能开工，但大多数

都被推迟到 2009 年，而 2009 年的项目则被推后到 2010 年。由于乙烯项目建

设周期在 2-3 年，至少 2010 年的乙烯产能仍会逐步释放。 

我们对总体未来停建和缓建项目并不乐观，新建的产能主要集中在中国

和中东地区。中国的竞争力在于靠近市场，而中东的竞争力在原料低成本。 
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1. 中国需要通过石化项目建设带动投资和经济增长；中东需要通过石

化项目延长产业链条，提高一体化程度以增强抵御油气价格波动的

风险。 

2. 中国建设石化项目是为了减少乙烯的对外依赖，增强长期产业竞争

力；中东加大建设，是为了充分利用乙烷这种石油的伴生气，提高

总体收入。 

因此两者的考虑都不是简单的短期利益考虑，还有国家建设和产业发展

的战略需要，最后的结果可能是适当缓建，但是不可过于乐观，而且一旦价

格有所反弹，新项目就会补上，降低开工率和毛利。 

图 23：全球聚乙烯需求和 GDP 增长 图 24：全球基础化学和塑料行业有效过剩产能 

资料来源：Nova，国信证券经济研究所  资料来源：CMAI（2009 Feb），国信证券经济研究所 

化工冬天将很漫长，周期反转落后于经济 

需求增长被新产能投放所淹没。以乙烯最主要的衍生品 PE（聚乙烯）为

例，在 90-94；97-99；和 01-02 年的经济周期底部，都经历了增速放缓的经

历。而且从历史上看，这几次的危机都是局部危机，97 年的金融危机对欧美

的经济影响较小；01-02 年的危机则主要针对发达经济体，而本次危机席卷了

欧美和新兴市场，而此次危机的深入将会对全球需求的增速产生较强的影响。 

图 25：中国石化和相关行业景气轮动 
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供需失衡将导致开工率明显下降，根据行业经验，当全球开工率低于

90%，卖方的定价能力将被大幅度下降，价差会迅速下滑。CMAI 预计由于

需求的迅速下滑，特别是新兴市场需求放缓，全球基础化学和塑料的有效过

剩产能将在 2010 年达到 16%，为 1985 年以来的历史高位。我们不排除乙烯

的毛利会继续下降。 

回顾上一轮国内景气轮动，石化的主要代表行业合成材料的景气周期启

动落后于汽车等先导行业，与 03 年开始启动的石油价格基本同步，主要是受

到下游需求的拉动导致传到能力上升；而上游产品的价格变动则对落后于汽

车和普通机械制造等行业。但是 01 年的周期的变动因素是外需减少，国内经

济仍然较好。而此次再加上产能的大规模扩张，预计石化行业要较比先导行

业复苏晚上半年以上。 

投资策略：春寒能作底 勿被油价欺 

低油价已在预期中 

在过去的 3 个月中，中石油与中石化持续跑输指数，虽然有部分绝对收

益，但主要来自市场整体估值的提高。价值底部区域的估值合理。我们预计

在 40 美元/桶的原油实现价格下，中石油和中石化的 1Q2009 业绩年化后分

别为 0.4 和 0.46，对应的市场 PE 分别为 25 倍和 20 倍，从行业属性看也并

不低，这已经包含了市场对两大公司短期业绩低迷的预期。 

图 26：两大石油公司 1 年相对表现 图 27：两大石油公司 3 月相对表现 
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资料来源：，Wind，国信证券经济研究所  资料来源：Wind，国信证券经济研究所 
春寒能作底：油价见底内在价值更加稳固 

根据定价机制，两大最佳区间将在油价为 80-100 美元的区间内，从 80
美元/桶以后价格开始就需要开始忍受炼油的亏损。在经济尚未恢复景气的情

况下，国内的经济政策导向一切以保增长看齐，因此对新定价机制到底能否

坚定执行，一方面还取决于原油价格上涨速度，还取决于经济状况，这也为

理论盈利曲线的真正可实现性提出疑问。 

即使不完全按照盈利能力进行调整，油价见底，逐步回暖，虽然在回暖

过程中还将面临波折，但给公司提供了足够的安全边际和价值底线，也有助

于改善未来盈利预期。 

勿被油价欺：还需等待 

虽然油价正在逐步走稳，对本身就含了大量政策稳定预期的两大公司而
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言，更加坚定了其内在价值，但其股票表现未必完全按照油价来，短期内油

价的变化未必能推动股价上涨。 

1.景气恢复还需时日，市场震荡偏强格局短期难改。从过去的情况看，

大盘蓝筹股在经济的中后期表现会更佳，在复苏之前，市场的长期投资意愿

仍然不够坚定，要推动大盘石化股票上涨超越大盘所需的大量流动性难以保

证。 

2.油价上涨预期要要真正转化为公司盈利，还需要真正提高成品油价格，

在调整之情，必先压低现有的炼油毛利，这意味这油价必须先上涨到 55 美

元/桶以上。同时由于下游需求还没有复苏迹象，化工还将面临一定压力。 

面对油价上涨预期，石油的盈利弹性要比中石化更大，因为炼油比重相

对更小，但是考虑到其对大盘影响举足轻重，估值也偏高，实际上更具有防

御性，安全边际较高。如果维持现有的炼油毛利，原油实现价格从 40 美元/
桶提高到 50美元/桶，中石油和中石化的年化业绩分别增加 0.15元/股和 0.11
元/股。但是实际上炼油毛利缩小是必然的，年化业绩将达到 0.53元/股和 0.52
元/股还是比较可能的。 

我们预计中石油和中石化的 2008 年的业绩分别为 0.58 元/股和 0.31 元/
股。一季度由于原油价格较低，两大公司的年化业绩分别为 0.40 元/股和 0.46
元/股，考虑到全年的油价是个振荡向上的过程，全年 WTI 原油均价 50 美元

/桶的假设下， 09 年的业绩分别为 0.53 元/股和 0.52 元/股。 

油价已经见底，两大石油公司的安全边际也已明确，但油价上涨幅度首

先会消化高炼油毛利，而且化工还有下行空间。因此两大公司的表现将有所

滞后，值得提高关注度之余还需耐心等待。 
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