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2009 年 3 月 25 日

事件： 
鉴于近期国际市场原油价格持续上升，国家发展改革委决定自３月２５日零时起将汽、柴油价格每吨分别提高２９０元

和１８０元。 

评论： 

 原油价格上涨事实和预期推动成品油价格上调 

 此次上调价格虽然幅度较小，但表明了政府对维护成品油定价机制的决心。 按理说原油价格是一月一调，但 2 月

并没有上调，是因为调价的基准原油价格变动幅度较小。由于 2 月不同油品的价差较大，WTI 出现了下调，而 Brent
和 Dubai 都上涨了 1 美元/桶以上，加权三地原油价格都出现了微幅上涨，但上涨幅度过小，不足以推动价格上调。

本月上调成品油价格的原因在于 WTI 上涨幅度较大，带动加权价格上涨达到了 1.6-2.4 美元/桶。另外原油价格的上

涨预期可能也是推动此次成品油价格上调的因素之一。 

 表 1：基准原油价格的变化趋势 

 原油价格($/bbl) 三地加权平均价格（$/bbl) 环比变动($/bbl) 
 WTI Brent Dubai 2：1：1 1：1：1 WTI 2：1：1 1：1：1

3 月 2009.2.20-2009.3.20 44.8 44.4 43.2 44.3 44.1 4.87 2.44 1.62 
2 月 2009.1.20-2009.2.19 39.9 43.8 43.8 41.9 42.5 -0.49 0.38 0.67 
1 月 2008.12.22-2009.1.13 40.4 42.5 42.6 41.5 41.8    
注：三地加权平均价格：2：1：1 表示，WTI、Brent、Dubai 的权重分别为 2、1、1。 
资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

 微幅上调价格保证定价机制实施，有利于改善预期   

此次成品油价格上涨幅度有限，汽柴油仅为 290 元/吨和 180 元/吨，折合每升分别为 0.22 元和 0.16 元，基本上覆盖

了原油价格过去一个月的上涨幅度。三地原油加权价格从 1 月至 3 月的涨幅为 110-140 元/吨。2008 年的汽柴比达

到了历史高位，09 年受柴油需求相对萎靡的影响，汽柴比会下降。我们根据 2009 年的炼厂预期收率计算，此次调

价能增加收入 126 元/吨，基本可以保持现阶段 8-10 美元/桶的炼油毛利不变。 

近期原油价格从 45 美元冲上 50 美元大关，我们认为美国需求逐步回暖，通胀预期逐步加大推动金融属性恢复也不

是没有可能，油价稳定在 50 美元以上是比较确定的，但短期内猛烈上涨，会进一步打击美国经济复苏进程，因此上
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半年油价可能会面临比较温和的上涨振荡态势。在这种情况下，我们短期内认为定价机制还能较为稳定的运行，将

油价温和回暖的成果转换为中石油和中石化的实际盈利。而且此次调价也属于政府默认了现有合理的成品油毛利，

对改善中石油和中石化的盈利预期有十分正面的作用。 

 表 2：调价保证理论炼油毛利不变 

原油成本提高（元/吨） WTI 三地原油加权价格 1：1：1 三地原油加权价格 2：1：1
3 月较 2 月原油基准价提高 242 81  121 
2 月较 1 月原油基准价提高 -24 33  19 
实际：3 月较 1 月原油基准价提高 218 114  140 
提价带来收入提高（元/吨） 汽油 柴油 收入提高 
提价前价格 5440 4810 
提价后价格 5730 4990 
提价幅度 290 180 
收率（2008）的情况 0.18 0.40 124.2
收率（2009E）的情况 0.20 0.38 126.4
资料来源：Bloomberg，国家发改委，国信证券经济研究所 

 弱势市场调价执行力度可能将会打折 

发改委规定的成品油出厂价格较高，但地炼释放库存打击批发价格，以及柴油需求不振和走私增多，导致实际出厂

价格与中准价的价差扩大。如果这一局面不改观，实际此次小幅调价的执行力度可能会被打折扣。 

同时随着成品油终端零售价更加市场化，今年以来成品油终端零售价的波动也更加频繁，为刺激销量和减少库存，

实际零售价格的波动在 0.3 元/升以上也并不少见。（折合汽油每吨 390 元）。即使执行效果有所打折，但油价上行和

调价必然会导致成品油零售终端价上行，而且买涨不买跌的情绪会加大社会库存水平，带动需求增长，并缩小零售

价实际下浮区间。 

 调价提升整体盈利，维持行业谨慎推荐的评级。 

原油价格温和回暖的情况下，政策风险已经较小，此次价格微调表明了新定价机制对理论炼油毛利的认可。但需求

维持弱势，批发价和零售价都会在政策区间下部运行，提价政策的执行力度可能会打折扣，炼油毛利可能持平。此

次调价一方面稳定市场对成品油定价机制和炼油毛利的预期，另一方面间，从一体化经营角度看，即使炼油略有下

降，但上游盈利有所增加，提价即使执行打折，也能部分或全部将原油价格上涨真正转化为利润提升，对两大石油

公司具有正面积极意义，维持石油石化行业“谨慎推荐”的评级。 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 
推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

 


