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成品油定价新机制确立的真正标志！ 
裘孝锋 
021-68407559 
qiuxf@cmschina.com.cn 

2009年3月25日 发改委上调成品油价格点评 

能源 石油石化 推荐（维持） 

事件：发改委宣布，自 3 月 25 日起上调汽、柴油价格 290 元和 180 元/吨。 

 此次成品油价格上调是成品油定价新机制确立的真正标志  自 1 月份国家宣

布出台新的成品油定价机制以后，国内下调过一次成品油价格，但没有上调

过一次成品油价格，这一次成品油价格上调，是新机制确立的真正标志。之

前市场从 2 月份开始担心国内成品油价格下调，而近期随着国际原油价格又

担心国内成品油价格不会上调。这次产品价格上调，是成品油定价新机制确

立的真正标志！压制中国石化股价表现的最大石头已经搬开。 

 此次调价的影响  这次调价的核心意义在于表明国家确实是按照原油成本加

成法来操作的，确立了国际油价在 80 美元以下，中国石化和中国石油业绩跟

国际原油价格之间的正相关性。炼油行业的反转从制度上得到了确立。对于

中国石化和中国石油的估值和业绩都将有显著的提升。而从短期的财务影响

来看，中国石化是炼油盈利基本不变，但自产原油的业绩得到提升，中国石

油是自产自销，基本上提价能够转为利润。 

 具体的测算  此次汽柴油价格分别上调为 290 和 180 元/吨，按照中国炼厂的

汽柴比为 1:2，综合成品油价格上调 216 元/吨。按照我们的计算，当前的三

地原油均价比 1 月 13 日下调时涨了 3.3 个美元，成本平均上升 194 元/吨，

基本能够解释此次调价的幅度。业绩影响的话，对于中国石油来说，目前原

油价格下还不要收石油特别收益金，只需考虑成品油涨价带来收入，此次调

价业绩净增加 0.055 元。中国石化不考虑原油成本上升的话，全年净增加 0.16
元，仅考虑自产原油的话，则全年净增加 0.045 元。 

 预期 4月份还会继续上调一次成品油价格  国际原油价格反弹至了 50美元以

上，从 OPEC3 月的产量情况来看，还在进一步的减产，到 3 月份其 420 万

桶的配额减产兑现率将达到 90％以上，乐观到 95％。所以油价在 50 以上至

少维持一个月应该问题不大。这样来看，在 4 月份国内成品油价格再上调一

次应该是大概率事件。 

 投资建议  我们维持中国石化 09 和 2010 年的业绩为 0.62、0.82 元，对中国

石油 09 年的业绩预测下调为 0.60 元（一季度业绩可能不到 1 毛钱）。对石

油石化都推荐，但首推中国石化，目标价从 9.5-10 元上调为 10-11 元。 

 风险因素  当前最大的风险因素是下游需求问题，困扰中国石油和中国石化

的库存较高（主要是中国石油）可能会很快解决，在看涨预期下库存从两大

公司转移至社会企业和终端消费者，我们预期三月份以后国内需求会有所好

转。 

上证指数 2338 

行业规模  
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行业指数  
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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 
 

表 1：中国石化业绩简易查询表 
国际原油

价格 
上游
EBIT 

销售板块
EBIT 

销售板块
EBIT 

化工
EBIT 

公司
EBIT EPS 

美元/桶 亿元 亿元 亿元 亿元 亿元 元/股 

60 340.0 300 240 0 880.0 0.75 
55 285.0 300 240 0 825.0 0.70 
50 220.0 300 240 0 760.0 0.64 
45 148.0 300 240 0 688.0 0.58 
40 64.0 300 240 0 604.0 0.50 
35 -19.0 300 240 0 521.0 0.43 

数据来源：招商证券 注：均是近似 
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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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