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经济复苏而通胀未起是新机制运行的蜜月！ 
裘孝锋 
021-68407559 
qiuxf@cmschina.com.cn 

2009年6月29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 6 月 30 日起上调汽、柴油价格 600 元/吨。航煤价格上调

1000 元/吨。 

 这次调价有助于坚定市场对新机制的信心，对石油石化均构成利好  6 月 1
日的调价在时间上滞后，在幅度上低于预期，当时使得市场对成品油定价新

机制产生了一定的疑虑。而此次调价，发生在原油价格在高位盘整，并且调

价幅度达到了 600 元/吨（能够弥补 7 月份相对于 6 月份原油成本的上升，甚

至有所超过），应该是新机制正常运作的证明。有助于坚定市场对新机制的

信心，对石油石化均构成利好。 

 当前经济复苏而通胀未起来是新机制运作的最佳时期  成品油定价在一个发

展中国家始终是个复杂的经济和社会问题。经济不行，调价阻力大，通胀起

来，调价阻力也大。我们分析这次国家能够这么迅速的大幅度调价，跟当前

经济逐步复苏，而通胀没有起来是密切相关的，而且根据我们宏观的判断，

今年下半年经济整体上都会呈现经济快速复苏和低通胀并存的局面。 

 财务影响的测算  此次汽柴油价格上调 600 元/吨，按照中国炼厂的汽柴油

60%的收率，提升炼油毛利 6.12 美元/桶。具体到业绩影响的话，对于中国石

油来说，如果不考虑石油特别收益金增加的因素，只考虑成品油涨价带来收

入，则此次调价业绩增加 0.165 元（年化）。中国石化不考虑原油成本上升

的话，业绩增加 0.48 元（年化），仅考虑自产原油的话，则业绩增加 0.105
元（年化）。经过此次调价，中国石化炼油的盈亏平衡点预计在 62，63 美元

/桶左右（这个原油价格是指实际采购成本，而不是我们观察到的国际原油价

格）。 

 此次调价对石油石化股价的影响  此次调价，一方面坚定了市场对新机制的

信心，另外一方面有助于提升两个公司的业绩。对两个公司的股价影响都是

正面的。单纯从业绩的弹性来看，此次调价对中国石油的股价影响偏大。但

是这次调价坚定了市场对机制的影响，并且当前经济形势进入了调价的蜜月

期，而此前中国石化的股价给予了很大的折价（目前中国石化跟中国石油的

股价差距达到了 40%），所以我们认为这次调价对中国石化的正面影响会更

大。 

 投资建议  在我们中期策略报告中，我们调高了石油石化的业绩，其中中国

石化 09 和 2010 年的业绩为 0.67、0.88 元，中国石油 09、10 年的业绩预测

为 0.64、0.88 元。如果下半年新机制运作顺利的话，实际的情况将会好于我

们的预期，维持对两个公司的推荐。 

上证指数 2975 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 19 1.2 
总市值（亿元） 32579 15.4 
流通市值（亿元） 2749 3.1 
 

行业指数  

% 1m 6m 12m 
绝对表现 31.6 77.8 24.4 
相对表现 16.4 6.3 11.5 
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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 

 

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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