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中海油服 0.61 0.75 推荐 
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油价快速反弹或结束，炼油维持高景气度
  

石油化工行业 2009 年 4 月份月报 推荐 （维持）

2009-4-8 
 
 

投资要点 

 油气开采：流动性担忧导致油价反弹。在通胀预期的催化下，国际原油

价格 3 月份经历了一波较大的反弹，1 个月内上涨幅度达 30%以上，这

完全符合我们之前的判断和预测。我们认为，40 美元/桶的油价仅仅反

映了供需层面的因素，并没有反映原油的金融属性，但由于短期内涨幅

较大，原油的快速反弹期基本结束，未来可能会呈稳健上扬的态势。 

 炼油行业：新机制+低油价带来黄金机会。国家发改委宣布 3 月 25 日零

时起将汽、柴油价格每吨分别提高 290 元和 180 元，调整幅度分别为

5.3%和 3.7%，这是政府在过去 4 个月内的第 3 次调价，频率明显比价

格体制改革之前高。以炼油为主的中石化和上海石化 09 年 1 季度业绩

都同比大幅增加，其中中石化同比 50%以上，目前原油价格依然处于低

位，预计短期内难以再大幅反弹，国内炼油企业的景气度还将维持一段

时期。 

 石化行业：基本走出行业底部。多数石化产品 3 月份都有一定幅度的反

弹，其中表现最显眼的苯乙烯，产品价格从最低的 4800 元/吨大幅反弹

到 8400 元/吨，涨幅高达 75%。 

 投资建议：短线看好 A 股炼化行业，继续看好 H 股。我们认为在通胀

预期刺激下，原油价格已经有较大幅度的反弹，短期内很难继续大幅上

涨，这将延长国内炼化企业的景气周期，短期内看好以中石化和 S 上石

化为代表的石化行业，跑赢大盘的可能性较大。从长期投资角度看，我

们认为石油石化板块的 H 股投资价值非常明显，给予“强烈推荐”评级，

未来 6 个月内上涨的概率很大。 
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1 油气开采行业——流动性担忧导致油价反弹 

1.1  OPEC 维持产量不变，油价如期反弹 

图 2：国际原油价格（美元/桶）  图 3：美国原油库存数据（百万桶） 
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数据来源：中石油网站、化工在线  数据来源：EIA 
 
油价表现 
09 年 3 月份，在通胀预期的催化下，国际原油经历了一波较大的反弹，截至 4 月

7 日，WTI 原油期货价格为 49.15 美元/桶，1 个月内上涨幅度达 30%以上，这完

全符合我们之前的判断和预测。我们认为，40 美元/桶的油价仅仅反映了供需层面

的因素，并没有反映原油的金融属性，但由于短期内涨幅较大，快速反弹期基本

结束，未来可能会呈稳健上涨的态势。 
 
油价变动原因分析： 
流动性过剩预期是本次油价反弹的最大原因，由于美国持续增加刺激经济方案的

规模，导致财政赤字大幅增加，引发美元长期贬值的担忧，避险资金大量进入以

原油为代表的大宗商品市场。 
 
行业重大事件： 
OPEC 在 3 月 16 日召开部长会议，决定保持目前的产量不变。 
 
 EIA 预计欧佩克 09 年石油出口收入为 3830 亿美元，和 08 年 9710 亿美元相比，

下降 61%，至 2004 年以来的最低水平，EIA 还预计，欧佩克 2010 年的石油出口

收入将回升至 5033 亿美元，日产量将达到 2984 万桶。 
 
《Oil Drum》3 月 17 日指出世界石油产量在 2008 年已经达到峰值，平均日产石

油 8173 万桶（包括原油、伴生气凝析油、油砂和天然气处理厂生产的液体），即

使扣除天然气厂生产的液体的话，石油产量的最高点依然出现在 2008 年。 
 
国际能源机构预测，2009 年全球石油消费将自上世纪 80 年代以来首次出现萎缩，

可能比 2008 年减少 125 万桶／日。对于欧佩克和非欧佩克产油国来说，石油供求
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问题面临严峻挑战。但从中、长期来看，国际石油市场的供求关系依然趋紧，到

2030 年需要增加 4500 万桶／日的供应量才能满足石油需求增长，其中 2/3 的石油

产量将来自亟待开发的新油田。如果产油国和消费国政府及国际能源企业扩大产

能的投资不能得到保证，世界经济开始复苏时可能不得不面对新一轮高油价冲击。 
  

对油价的判断：油价快速反弹期结束，未来将逐步趋稳 

原油价格短期内涨幅较大，快速反弹期或将结束，未来将延续震荡上扬的态势，

长期价格依然可能看到 60-100 美元/桶。 
 
 

1.2 国际天然气价格跌幅趋缓，向下空间已经不大 

图 4：国际天然气价格（美元/百万热值单位） 
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数据来源：化工在线  
 

表1：油气价格情况（单位：原油—美元/桶，天然气—美元/mmbtu) 
产品种类 最新日期 最新价格 年内变动 一月变动 一年变动 

WTI 09-4-7 51.22 12.7% 7.8% -52.1% 
Brent 09-4-7 49.15 8.8% 5.5% -51.6% 

窗体顶端OPEC 09-4-7 51.9 18.3% 10.0% -47.6% 
窗体底端天然气 09-4-7 3.562 -40.3% -9.7% -63.6% 

资料来源：兴业证券研发中心整理 

 
国际天然气价格 09 年 3 月跌幅有所减少，截止 4 月 7 日，美国 NYMEX 天然气

价格为 3.562 美元/百万热值单位，折合人民币 0.82 元/立方米。 
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1.3 国内原油进口量有所下滑 

图 5：国内月度原油产量情况（万吨）  图 6：国内月度原油进口情况（万吨） 
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图 7：国内天然气产量（亿立方米）  图 8：国内月度 LPG 产量和进口（万吨） 
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2 炼油行业——新机制+低油价带来黄金机会 

2.1 国内成品油小幅提价，未来调价可能比较频繁 

图 9：国内外汽油价格（元/吨）  图 10：国内外柴油价格（元/吨） 
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国家发改委宣布 3 月 25 日零时起将汽、柴油价格每吨分别提高 290 元和 180 元，

调整幅度分别为 5.3%和 3.7%，此前的汽、柴油供应价格分别为每吨 5440元和 4810
元。这是政府在过去 4 个月内的第 3 次调价，频率明显比价格体制改革之前高，

未来频繁的调价可能会成为常态。 
 
以炼油为主的中石化和上海石化 09 年 1 季度都发布了业绩预增公告，其中中石化

同比 50%以上，目前原油价格虽有所反弹，但依然处于低位，这段时期是国内炼

油企业的黄金时期，预计国际原油短期内难以再大幅反弹，国内炼油企业的景气

度还将维持一段时期。 
 

2.2 原油产品价差继续反弹，回暖迹象明显 

图 11：原油/汽油价差（美元/桶）  图 12：原油/柴油价差（美元/桶） 
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图 13：原油/石脑油价差（美元/桶）  图 14：原油/燃料油价差（美元/吨） 
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图 15：国内月度原油加工情况（万吨）  图 16：国内月度成品油产量情况（万吨） 
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图 17：国内汽柴油进口情况（万吨）  图 18：国内燃料油产量与进口（万吨） 
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3 石化行业——基本走出行业底部 

3 月份，多数石化产品都有一定幅度的反弹，其中表现最显眼的苯乙烯，产品价

格从最低的 4800 元/吨大幅反弹到 8400 元/吨，涨幅高达 75%。 
 

图 19：国际主要烯烃价格（美元/吨）  图 20：国内主要芳烃价格（元/吨） 
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图 21：国内苯乙烯价格（元/吨）  图 22：国内苯胺及 MDI价格（元/吨） 
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图 23：国内乙烯产量情况（万吨）  图 24：国内苯产量（万吨） 
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表2：基础石化产品价格（单位：烯烃—美元/吨，其他—元/吨） 
产品种类 最新日期 最新价格 年内变动 一月变动 一年变动 
乙烯 09-4-7 685 24.5% 7.4% -44.5% 
丙烯 09-4-7 900 71.4% 12.1% -29.4% 
丁二烯 09-4-7 548 63.6% 4.8% -67.7% 
纯苯 09-4-7 4600 53.3% 37.3% -49.7% 
甲苯 09-4-7 5400 18.7% 17.4% -36.5% 
二甲苯 09-4-7 6400 37.6% 25.5% -19.5% 
苯乙烯 09-4-7 7100 76.8% 35.5% -27.0% 
苯胺 09-4-7 7300 32.7% 10.6% -36.5% 
MDI 09-4-7 11900 4.4% -3.3% -49.6% 

资料来源：兴业证券研发中心整理 

 
 

4 公司动态 

4.1 中石油：油价上涨难抵炼油巨亏 

中国石油公布 2008 年报，实现营业收入 1.07 万亿元，同比增长 28.1％；利润总
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额 1611 亿元，同比减少 21.1％；归属于母公司的净利润为 1138 亿元，同比减少

22.0％。按国内会计准则的每股收益为 0.62 元，扣除非经常性损益后为 0.54 元。

预计公司 09-11 年 EPS 分别为 0.47、0.62、0.79 元，维持“推荐”评级。预计公

司 09-11 年 EPS 分别为 0.57、0.68、0.81 元，维持“推荐”评级。 

 

勘探生产：收入利润均创历史最佳成绩，09 年将有所下降。板块收入为 6249 亿

元，同比增长 32.4%，板块利润为 2401 亿元，同比增长 15.8%。收入增长的主要

原因是原油、天然气的产量和销售价格均有增长，其中最重要的因素是油价的上

涨；公司 08 年平均实现油价为 87.55 美元/桶，较 07 年的 65.27 美元/桶增长了

34.1%；但由于特别收益金、进口原油成本上升和下半年油价暴跌导致油气资产减

值损失计提的原因，板块经营利润未能同幅增长。我们认为，09 年的原油均价将

比 08 年有较大幅的下降，因此 09 年公司勘探生产板块的收入和利润可能会有一

定程度的下降。 

炼油与销售：收入大幅增长难掩巨亏，09 年将大幅改善。板块收入为 8864 亿元，

同比增长 32.1%，板块利润为亏损 829.7 亿元，07 年同期为亏损 206.8 亿元。收入

增长的主要原因是炼油产品的销售量和价格均有增长；但由于国内外成品油价格

的严重倒挂导致炼油板块的巨亏；其中 08 年国内汽油和柴油的平均出厂价分别为

5890 元/吨、5564 元/吨，较新加坡到岸价分别低 1119 元/吨和 2357 元/吨。在新机

制下，我们对公司未来炼油板块的盈利保持乐观的看法，09 年将比 08 年有大幅

的改善。 

化工：下半年巨亏，短期内难有大的起色。板块收入为 1108 亿元，同比增长 7.9%，

板块利润为亏损 28.7 亿元，07 年同期为盈利 78.3 亿元。收入增长的主要原因是

炼油产品的销售量和价格均有增长；公司上半年盈利 67 亿，下半年亏损 96 亿，

主要原因是大宗石化产品价格的暴跌导致。09 年预计下游需求短期内难有大的起

色，因此 09 年化工板块的业绩不容乐观。 

天然气与管道：继续稳定增长。板块收入为 633 亿元，同比增长 26.5%，板块利

润为亏损 160 亿元，同比增长 28.5%，增长的主要原因是天然气价格的上涨和输

气量的增加。虽然国际天然气价格也随原油有较大幅的下降，但国内需求量依然

很大，09 年国内天然气价格定价机制可能会改革，预计未来将继续保持稳定增长。 
 
 

4.2 中石化：炼油定价新机制将引发 09 年利润大幅反弹 

中国石化公布 2008 年报，实现营业收入 1.45 万亿元，同比增长 20.5％；利润总

额 242 亿元，同比减少 71.0％；归属于母公司的净利润为 297 亿元，同比减少 47.5
％。按国内会计准则，每股收益为 0.34 元。 

 

勘探生产：原油储量略有下降， 09 年绝对盈利空间不大。板块收入为 1965 亿元，
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同比增长 34.9%，板块利润为 665 亿元，同比增长 36.5%。公司 08 年原油平均价

为 4269 元/吨（约 86.2 美元/桶），较 07 年的 65.27 美元/桶增长了 37.9%。值得注

意的是，由于新增原油储量有限，公司 08 年底原油储量为 28.41 亿桶，比 07 年

下降了 1.83 亿桶，连续 3 年呈下滑趋势。公司目前扣除特别受益金的完全油气成

本约 36-40 美元/桶，09 年 1 季度勘探板块贡献业绩有限，但随着油价的反弹，该

部分贡献业绩将会大幅增长。 

炼油板块：亏损额创历史纪录，09 年将大幅改善。板块收入为 8591 亿元，同比

增长 30.4%，板块利润为亏损 615 亿元，07 年同期为亏损 108 亿元。公司炼油现

金操作费用为 129 元/吨，下降 3%，但由于价格倒挂，08 年炼油毛利仍然达到创

记录的-388 元/吨（约-8 美元/桶），虽然补贴收入 405 亿，但全年业绩仍然巨亏 615
亿。在国内炼油新机制下，公司炼油的盈利能力稳定了很多，预计 09 年将会成为

主要的业绩贡献点。 

营销板块：08 年稳定增长，09 年盈利将受到较大的压缩。板块收入为 8170 亿元，

同比增长 22.7%，板块利润为亏损 382 亿元，同比增长 6.9%。08 年公司油品销售

的吨盈利为 301 元，基本和 07 年持平，因此业绩略有增长。09 年国内原流通环

节差价中允许上浮 8%的部分缩小为 4%左右，因此公司加油站系统的盈利受到不小

的影响，预计吨盈利下降幅度在 30-35%之间。 

化工：下半年巨亏，短期内难有大的起色。板块收入为 2411 亿元，同比增长 0.2%，

板块利润为亏损 131 亿元，07 年同期为盈利 133 亿元。公司上半年盈利 45 亿，

下半年亏损 176 亿，主要原因是大宗石化产品价格的暴跌导致；预计 09 年将环比

有所好转，但全年业绩很难乐观。 

 
 

4.3 中海油：量价齐增导致业绩大涨 

中海油公布 2008 业绩，实现油气销售收入 1008 亿元，同比增长 38.1％，净利润

为 443 亿元，同比增长 42.0％，实现每股收益 0.99 元。预计 09-11 年公司 EPS 分

别为 0.62、0.88、1.08 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

公司 2008 年油气产量达到 195.4 百万桶油当量，同比增长 14%， 08 年原油和天

然气的实现价格分别较 08 年上涨了 34.9%、16.3%。2008 年自营勘探共取得了 13
个新发现和 11 个成功评价，这些都将在未来增加公司油气产量；公司 09 年的油

气计划产量是 225-231 百万桶油当量。 

 

4.4 中海油服：行业寒流不改成长主线 

中海油服公布 2008 年报，实现营业收入 124 亿元，同比增长 34.5％；利润总额

33.1 亿元，同比增长 15.4％；归属于母公司的净利润为 31.0 亿元，同比增长 38.6
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％，实现每股收益为 0.69 元，扣除非经常性损益后的每股收益为 0.74 元。预计

09-11 年公司 EPS 分别为 0.61、0.75、0.99 元，维持“推荐”评级。 

 

钻井板块：板块收入为 59.2 亿元，同比增长 51.0%，公司拥有的钻井平台数量达

到 23 艘（20 艘自升式，3 艘半潜式），较 07 年增加了 8 艘，此外拥有 2 艘生活平

台；公司 08 年的平均日作业费率为 12.9 万美元/日，增长 41.6%。新收购 CDE 公

司有 6 艘钻井船能贡献全年收入，在所有钻井船中，90%已经签定到 09 年以后，

65%已经将合同锁定到 2010 年以后，因此公司未来 2 年内的钻井工作量方面依然

会保持较快增长，但预计日费用率将会有所下降。 

油田服务板块：板块收入为 27.3 亿元，同比增长 20.4%，公司测井、定向井、钻

井液和完井的次数均有所增长，由于油田服务价格相对稳定，因此预计 09 年收入

会相对稳定。 

船舶服务板块：板块收入为 16.1 亿元，同比增长 17.4%，公司目前拥有 75 艘各

类工作船，4 艘油轮、5 艘化学品船，08 年新投入 8 艘工作船，将会在 09 年贡献

收入。 

物探板块：板块收入为 18.7 亿元，同比增长 30.1%，主要是 3 月份下水的 8 缆物

探船 COSL719 业务量增加所致。预计 2010 年公司还有 1 艘 12 缆的物探船下水，

09 年业务量不会有大的变化。 

海外市场将大幅增加：新收购的 CDE 公司将大大增加公司海外市场的份额，预计

09 年海外市场收入占公司总收入的比重将增加到 30%左右。 

 

5 投资建议 

我们认为在通胀预期刺激下，原油价格已经有较大幅度的反弹，短期内很难继续

大幅上涨，这将延长国内炼化企业的景气周期，短期内看好以中石化和 S 上石化

为代表的石化行业，跑赢大盘的可能性较大。 
 
从长期投资角度看，我们认为石油石化板块的 H 股投资价值非常明显，给予“强

烈推荐”评级，未来 6 个月内上涨的概率很大。 
 

表3：石化板块A/H股溢价情况（3月23日收盘价）

 总股本 A股股本 H股股本 A股股价 H股股价 折算价 溢价 
中国石油（601857） 1830.21 40.00  210.99 11.66 6.43 5.67  105.8% 
中国石化（600028） 867.02 128.34 167.80 8.80 4.32 3.81  131.1% 
中海油（HK0883） 750.00 0.00  443.03 - 8.04 7.09  - 
中海油服（601808） 44.95 5.00  15.35 15.04 6.61 5.83  158.2% 
海油工程（600583） 19.00 11.14 0.00 17.28 - - - 
资料来源：兴业证券研发中心整理，汇率以0.8813计算 
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表4、行业重点上市公司业绩预测 
代码 股票简称 单位 09 年 10 年 11 年 ROE 静态 PE PB 评级

601857 中国石油 人民币 0.57 0.68 0.81 14.4% 18.0 2.59 推荐

600028 中国石化 人民币 0.48 0.63 0.79 9.3% 25.6 2.30 推荐

0883.HK 中海油 H 人民币 0.62 0.88 1.08 30.1% 7.01 1.93 强烈推荐

601808 中海油服 人民币 0.61 0.75 0.99 15.7% 20.1 3.15 推荐

600583 海油工程 人民币 0.71 0.85 0.92 16.4% 32.7 7.14 推荐

资料来源：WIND  兴业证券研发中心整理 
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