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石油化工  

   2009 年下半年投资策略报告——趋势向好不变 

优于大势 

        维持评级 

原料/化工/石油化工 2009 年 6 月 15 日

 

投资要点： 

 今年 1~4 月，石油和天然气开采业实现工业总产值 1906.8 亿元，

同比下降 41.9%，精炼石油产品制造业实现工业总产值 4676.0

亿元，同比下降 18.4%，基础化学原料制造业实现工业总产值

2475.0 亿元，同比下降 11.3%，合成材料制造业实现工业总产值

1595.6 亿元，同比下降 10.7%。 

 原油价格的大幅下降，以及原油加工量的下降，使得各主要行业

的产值都出现了不同程度的下降。从盈利情况看，除炼油行业增

长之外，其余也均为下降。 

 展望下半年，油气开采业景气度将明显回升，炼油业将保持盈利

势头，化工行业景气度将缓慢回升；对于中石化、中石油两大公

司来说，中石化将在化工领域有更多的斩获，而中石油则得益于

原油价格的上涨，两公司的基本面都呈现向好的趋势不变。 

 基于基本面和估值方面的优势明显，因此，维持中石化“推荐”

的投资评级。 

 基于基本面向好的趋势明显，因此，维持中石油“谨慎推荐”的

投资评级。 

 基于公司良好的成长性，因此，维持东华科技“谨慎推荐”的投

资评级。 

 基于基本面和估值方面的考虑，维持 S 上石化、江钻股份和中海

油服“中性”的投资评级。 

 

 

 

 

走势图  
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子行业  评级

油气勘探及开采 优于大势

炼油 优于大势

化工 同步大势

工程 同步大势

销售 同步大势

 

重要公司  评级 

中国石化 推荐

中国石油 谨慎推荐

S上石化 中性

江钻股份 中性

中海油服 中性

东华科技 谨慎推荐
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油气开采见底回升 
 

截至 5 月底，国际市场原油价格已经较去年末上涨超过 50%。原油价格在经

历了去年下半年的暴跌之后，出现了强劲的反弹。国际市场原油价格走势如图 1

所示。 

 

国际原油价格走势图（美元／桶）
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图 1  国际原油市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

影响原油价格走势的因素有很多。从短期来看，比较重要的因素有两条：一是

原油的供需状况；二是美元汇率。近期，市场对经济复苏的预期日渐增强，加上美

元的走弱，推动了油价的上涨。然而从长期来看，原油价格呈现出比较平稳的上升

趋势，大幅的波动只是在短时间的发生。因此，原油价格逐步走稳是必然趋势。综

合广泛的观点，在目前阶段，原油价格的波动区间位于 50~80 美元/桶可能是比较

理想的选择。 

1~4 月，我国原油产量为 6174.6 万吨，同比下降 0.9%，天然气产量为 285.8

亿立方米，同比增长 7.4%。原油产量在 4 月出现了 0.5%的正增长，预计这一势头

有望延续。天然气的产量增幅较去年同期下降了 8.5 个百分点，国内天然气的价格

继续保持小幅上涨的态势。然而，有关国内天然气定价机制改革的声音又传了起来，

不过一次性与国际接轨的可能性很小。 

1~4 月，我国原油的表观消费量为 11692.8 万吨，同比下降 3.6%，原油对外依

存度为 47.2%，同比下降 1.4 个百分点。原油进口量为 5706.5 万吨，同比下降 4.5%。

虽然原油价格较低，但是由于储备能力的限制，原油的进口量也随着需求的下滑而

减少。因此，继续扩大我国的原油储备能力是十分必要和紧迫的。我国原油的对外

依存度如图 2 所示。 
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图 2  我国原油对外依存度示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

从投资的角度出发，上半年中石油由于原油价格的下跌使得业绩受损，中石化

则由于上游业务占比小而影响不大。然而，展望下半年，中石油将从原油价格的回

升中受益更多，天然气价改更是潜在的利好。 

 
炼油保持盈利 
 

今年上半年，布伦特原油平均价格预计在 51 美元/桶左右，同比下降超过 50%。

国内炼油行业的炼油毛利在 7 美元/桶以上，半年度盈利水平为近年来最高，预计

炼油行业可实现利润总额在 300 亿元以上。我国成品油出厂价格与布伦特原油价格

对照走势如图 3 所示。 
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图 3  我国成品油出厂价与布伦特原油价格走势对照图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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注 1：布伦特原油价格已做汇率调整，且按 1吨=7.3 桶计算。 

注 2：2009 年起，汽柴油价格中含新增消费税，2009 年 6 月起，汽柴油价格为模拟价格。 

 

今年 5 月 8 日，国家发改委发布了《石油价格管理办法（试行）》，首次以部门

规章的形式确定了我国原油、成品油的定价办法。“办法（试行）”的出台某种程度

上是行业内部操作规则的公开化。高油价使国家主管部门承受了很大的压力，油价

下降了压力还是有增无减。规则虽然公开化了，但是，国家对成品油价格的控制力

度基本没有太多放松。虽然“办法（试行）”的一些核心原则没有变化，但是，由

于在原油 80 美元/桶以下的准市场化定价机制的明确并公开、细化，使得国内炼油

行业在一段时间内可以享受到合理的利润水平。因此，“办法（试行）”的出台对炼

油行业是一个利好。 

1~4 月，我国成品油产量为 6754.1 万吨，与去年同期基本持平，其中汽油产

量为 2262.3 万吨，同比增长 10.1%，柴油产量为 4082.3 万吨，同比下降 5.0%。汽

油产量的增幅高于去年同期 4.6 个百分点，柴油则低 14.8 个百分点。汽油产量的增

长，反映了我国家庭用车在汽油消费中的占比正不断上升，且其消费刚性也是最大

的。我国汽柴油产量如图 4 所示。 

 

我国汽柴油产量示意图
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图 4  我国汽柴油产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

展望下半年，随着经济的逐步走暖，我国成品油消费量也将恢复增长局面，成

品油价格还有上涨的空间，炼油毛利可能会有所下降，行业盈利水平会略有下降。

从投资的角度出发，中石化是最大的受益者，应该是投资的首选。 
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化工逐步走好 
 

化工产品市场总体表现出温和回升的态势，主要产品价格普遍呈现连续 3 个月

的上涨，对原油价格上涨的消化能力较强，行业盈利能力有所回升。其中有机化工

原料价格以纯苯为例，5 月份价格为 5050 元/吨，同比下跌 46.8%，但较去年末上

涨了 67.8%。主要有机化工原料价格走势如图 5、图 6 所示。 
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图 5  我国有机化工原料市场价格走势图（一） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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图 6  我国有机化工原料市场价格走势图（二） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

合成树脂表现相对较好。以 HDPE 为例，5 月份市场价格为 11625 元/吨，同

比下跌 19.8%，但较去年末上涨了 40.9%。从产销来看，1~4 月，合成树脂产量合

计为 1072.9 万吨，同比仅下降了 2.5%；表观消费量为 1890.8 万吨，同比增长 6.1%。
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合成树脂是石化产品中最大的一类品种，其表观消费量的增长对整个乙烯产业起到

了极大的支撑作用。主要合成树脂产品价格走势如图 7 所示。 
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图 7  我国合成树脂市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

合纤单体的表现比较疲软。截止 5 月份，除 PTA 价格比较坚挺之外，乙二醇、

丙烯腈和己内酰胺的市场价格同比跌幅都超过了 35%。1~4 月，合纤单体的产量为

339.3 万吨，同比下降 11.5%；表观消费量为 785.2 万吨，同比下降 2.1%。合纤单

体消费的下降，与下游纺织、服装业由于受到出口大幅减少的冲击有着很大的关联。

合纤单体价格走势如图 8、图 9 所示。 
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图 8  我国合成纤维单体市场价格走势图（一） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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图 9  我国合成纤维单体市场价格走势图（二） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

合成橡胶的价格同样比较疲软。以顺丁橡胶为例，5 月份价格为 12850 元/吨，

同比下跌 45.0%。然而，合成橡胶的产量和消费量都表现强劲。1~4 月，合成橡胶

的产量为 106.0 万吨，同比增长 33.7%；表观消费量为 160.5 万吨，同比增长 18.7%。

合成橡胶的强势是与下游的汽车行业的景气度较高是密不可分的。橡胶市场价格走

势如图 10 所示。 
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图 10  我国橡胶市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

从上图可以看到，合成橡胶的价格与天然橡胶的价格走势依然保持着紧密的相

关性。因此，合成橡胶的价格从根本上说还是受到原油价格的影响，同时，天然橡

胶的基本面情况也会适度影响合成橡胶的价格走势。 
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总体来看，我国的乙烯产业进入了近年来的发展低点。我国近几年的乙烯产量

如图 11 所示。 

 

我国乙烯年产量示意图
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图 11  我国乙烯产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

从上图可以看到，去年乙烯产量首次出现负增长，今年前四个月降幅更大了。

分析原因，化工的景气度下滑是主因。同时，国内炼油行业出现较好的盈利状况，

导致原油的二次加工更倾向于生产成品油，这也使得乙烯的产量下降较多，乙烯及

部分产品的进口比例有所上升，弥补了国内的降量缺口。 

展望下半年，化工产品的价格将会继续回升，行业景气度也将缓慢回升。从投

资的角度出发，S 上石化是受益最大的，其次是中石化，再次是中石油。然而，从

估值的角度去考虑，S 上石化的估值已经不低，其主要的隐含机会还是股改题材。

因此，中石化还是投资的首选。 

 
重点公司分析 
 

1、中国石化（600028） 

公司是我国最大的石油、石化产品生产商，第二大油气生产商，我国最大的公

司，排名世界 500 强第 16 位。公司的经营状况与宏观经济密切相关，也与国家的

一些重大政策有关。展望下半年，世界经济可能出现温和的复苏，但经济增长的动

力很难在短时期里恢复到前两年的水平。对公司影响颇大的成品油定价机制问题，

已经有了一个相对明确说法，这对公司是最大的利好。 

分析公司的四大业务板块，油气开采板块由于油价的下降将减收；炼油板块会

有较好的盈利；成品油销售板块还会稳定增长；化工板块变数较大，总体不乐观。
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综合来看，由于炼油板块增收的幅度会很大，因此，公司全年的业绩向好是肯定的。 

基于公司的突出战略地位，以及经营业绩的向好预期，维持对公司 A 股“推

荐”的投资评级。 

 

2、中国石油（601857） 

公司是我国最大的石油和天然气生产商，第二大石化产品生产生产商。公司占

有我国约 2/3 以上的油气资源，位居世界 50 大石油公司第 5 名。与中国石化相比，

公司的业务结构更加均衡，公司的原油开采量与一次加工量非常接近，原油的对外

依存度很小。此外，公司的资源储量潜力也更大，公司的长庆、塔里木和克拉玛依

等油田都有非常好的增储前景。 

分析公司的四大业务板块，油气开采板块由于油价的下降将减收；炼油销售板

块会扭亏为盈；化工板块变数较大，总体不乐观；天然气管输板块仍将稳定增长。

综合来看，炼油的增利基本可以抵消油气开采的减利，下半年公司的业绩可以谨慎

看好。 

基于公司的突出战略地位，以及经营业绩的向好预期，维持对公司 A 股“谨

慎推荐”的投资评级。 

 

3、S 上石化（600688） 

公司是中国石化的控股子公司，主营石化和石油产品生产销售，具有一次加工

原油 1400 万吨/年，乙烯 95 万吨/年的生产规模，是我国重要的石化企业之一。近

年来，公司的炼油业务比重不断上升，营业收入占比已经基本与化工业务持平。炼

油与化工的平衡发展，有利于公司根据市场需求和盈利导向来调整加工线路，使公

司的经营效益最大化。 

展望下半年，公司的机遇和挑战并存。公司的炼油业务可望摆脱亏损的局面，

取得较好的盈利；然而，公司的化工业务形势不乐观。因此，综合来看，公司的业

绩会前低后高，逐步扭亏为盈，并且恢复一定的盈利水平。此外，公司的股改仍然

存在较大变数，仍维持对公司 A 股“中性”的投资评级。 

 

4、江钻股份（000852） 

公司是我国石油钻头龙头企业，其主导产品油用牙轮钻的国内市场占有率在

60%以上，国际市场占有率也达到 10%，产品远销美国、加拿大、俄罗斯、哈萨克

斯坦和苏丹等 30 多个国家和地区。目前，世界石油钻头市场已经进入一个平稳发

展时期，公司的增长空间也比较有限。 

此外，公司还从事石油机械、天然气销售和精细化工等业务。在可以预见的将

来，石油机械制造业务将是公司主要的增长点。天然气销售业务盈利水平稳定，

且具有良好的现金流。但是，由于准入门槛很高，要进一步做大也较困难。精细

化工业务已经进入平稳增长阶段，不可能在短时期内给公司带来很大的利润增量。 
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展望下半年，随着原油价格的不断上涨，对石油工程类公司是一个利好。尤其

在石油机械制造业务的拓展方面较有想象空间。但是，基于公司的主导业务石油钻

头业务的增长空间有限，因此，仍维持对公司股票“中性”的投资评级。 

 

5、中海油服（601808） 

公司主营海上油田服务，主要业务有钻井、油田技术服务、船舶服务和物探勘

察。公司是我国最大的海上油田服务企业，具有较好的成长性和较高的盈利能力。

我国拥有广阔的海洋油气储藏前景，公司的母公司中海油基本垄断了这些油气的勘

探开采权，这就为公司提供了长期充足的业务量。同时，公司凭借强大的技术和资

本实力，正迅速进入国际相关市场，并且已经取得了良好的经营业绩。 

然而，公司最近对挪威 Awilco23.3 亿美元的收购，使得公司的负债率急速上

升，公司的目标是使该资产今年内能够实现盈亏平衡。4 月份以来，国际市场原油

价格出现快速上涨，这对公司的业绩将形成较好支撑。但是，公司 A 股目前的估

值已经处于合理水平，因此，维持对其“中性”的投资评级。 

 

6、东华科技（002140） 

公司主营化工、石化工程设计咨询和总承包，是我国工程总承包龙头企业之一。

公司在化工新材料、化肥、煤化工、化工涂料和无机化工五大领域处于国内领先地

位。目前，公司正在联合清华大学、安徽怀化一起进行甲醇制丙烯的工业化试验装

置，简称 FMTP，预计在今年年内将有结果。试验一旦成功，将为公司带来巨大的

机会。 

工程施工行业与经济基本面联系紧密，同时化工、石化行业的景气度也影响着

公司的业务量。公司 2009、2010 年每股收益预测分别为：0.84 元和 1.12 元（摊薄）。

主要假设：经济逐步复苏，未考虑 FMTP 的影响。给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 

重点公司业绩预测如表 1 所示。 

 

表 1：重点公司盈利预测汇总表 

公司简称 2009 年第一季报 2009 年中报预测 2009 年报预测 同比增长（%） 

中国石化 0.13 0.28 0.58 70.58 

中国石油 0.10 0.27 0.63 1.61 

S 上石化 0.02 0.06 0.15 —— 

江钻股份 0.06 0.13 0.25 0.00 

中海油服 0.21 0.35 0.73 5.77 

东华科技 0.04 0.40 0.84 30.00 

注 1：以上数值均为每股收益，单位为元。
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 
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