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重要数据 

上市公司总家数 78 

总股本（亿股） 1579.18 

销售收入（亿元） 14785.85 

利润总额（亿元） 392.67 

行业平均 PE 15.60 

平均股价（元） 7.12 

 

石化行业相对沪深指数 300 表现 
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 原油的高点在哪里 

2009年下半年原油价格展望 
石油石化·行业研究 
2009.06.30    中性 

投资要点： 

※ 2009 年上半年原油市场走出谷底 

在全球经济回暖的预期和美联储大量发行货币导致的通胀预期下，国

际原油价格自从 2009年 1月见底后，不到半年的时间里，涨幅超过 100%。

目前，主要原油期货价格已经在 70美元附近徘徊。随着库欣原油库存压力

的降低和原油价格回升，布伦特与西德克萨斯轻质原油（WTI）价差逐步恢

复正常。从更长期的角度看，当前油价已经恢复至 2005年水平。 

 

※ 原油价格走高基础不牢 

美联储货币政策加剧了市场对美元贬值的担忧，美元疲软成为原油价

格上涨的直接推动力。库欣的库存压力也是导致 WTI原油价格大幅低于布

伦特原油价格的重要原因。从最新的 EIA周数据看，美国原油需求并未有

明显改善，目前欧洲原油和中间馏分油库存水平非常高，新加坡原油库存

比过去 10年平均水平高 45%，美国原油库存也接近 10年最高点。原油市

场基本面并不支持原油价格大幅走高。 

 

※ 原油价格的高点已近 

从历史看：随着 2006年国际原油均价超过 60美元/桶，美日均出现了

消费量下滑，说明原油价格的上涨对下游消费造成了影响；当原油价格超

过 50-70美元区间时，欧美日三国原油消费量均出现了显著下滑。特别需

要关注的是：欧洲与日本的原油消费量下滑出现在金融危机爆发之前，美

国在 2005年至 2007年经济快速发展阶段也出现了原油需求量下滑，因此

我们有理由相信当原油价格超过 70美元/桶将导致发达国家原油消费量出

现明显收缩。通过对 70年代石油危机分析，我们认为当原油消费金额超过

GDP 比重 4%时，经济体将出现自发的应对举措，原油消费金额占 GDP比重

超过 5%将有可能引发严重的经济危机。 

 

※下半年国际原油价格展望 

原油价格的短期反弹不改变原油市场供应相对过剩的状况，原油价格

的大幅走高将给经济复苏带来较大压力，按照石油消费占全球 GDP 比重

4%计算，超过 80 美元/桶的国际原油价格是全球经济不可接受的。考虑到

全球流动性可能超预期，我们调高 2009 年 WTI 原油均价至 55 美元/桶。

考虑到当前相对脆弱的经济环境，我们更倾向于未来较长时间原油价格处

于 70 美元以下的观点。 

方 正 证 券 研 究 中 心 
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一、 上半年国际原油市场回顾 

在全球经济回暖的预期和美联储大量发行货币导致的通胀预期

下，国际原油价格自从 2009年 1月见底后，不到半年的时间里，涨

幅超过 100%。目前，主要原油期货价格已经在 70美元附近徘徊（图

表 1）。随着库欣原油库存压力的降低和原油价格回升，布伦特与西

德克萨斯轻质原油（WTI）价差逐步恢复正常（图表 2）。从更长期

的角度看，当前油价已经恢复至 2005年水平（图表 3）。 

 

图表 1 2009 年 1-6 月主要市场原油价格变化 

 

资料来源：Bloomberg，方正证券研究中心 

 

图表 2 2009年 1-6月布伦特-WTI价差变化 

 

资料来源：Bloomberg，方正证券研究中心 
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图表 3 近 5年国际主要市场原油季度均价 

季度 Dubai ($/b) Brent ($/b) WTI ($/b) Tapis ($/b) Minas ($/b) Duri ($/b) 

2009 2Q 58.88  59.11  59.00  60.80  60.01  53.46  

2009 1Q 44.60  45.04  42.73  47.33  42.31  35.53  

2008 4Q 53.97  56.23  64.51  63.68  57.55  47.30  

2008 3Q 113.74  115.91  121.68  128.58  119.01  110.94  

2008 2Q 116.50  121.86  119.53  124.83  113.40  109.53  

2008 1Q 91.19  96.40  96.17  100.46  91.56  85.23  

2007 4Q 82.99  89.24  88.63  91.62  82.63  77.16  

2007 3Q 68.83  74.21  70.83  77.36  69.74  65.99  

2007 2Q 64.22  67.54  62.51  71.62  64.05  56.99  

2007 1Q 55.58  58.22  58.58  62.70  55.70  47.65  

2006 4Q 57.30  59.60  60.38  64.15  54.47  41.52  

2006 3Q 65.96  69.99  72.64  75.75  71.10  63.64  

2006 2Q 64.71  69.85  67.76  71.65  65.41  61.13  

2006 1Q 57.82  61.97  62.13  65.13  60.28  53.57  

2005 4Q 52.70  56.99  62.23  63.23  52.33  47.03  

2005 3Q 55.38  61.74  59.86  60.38  54.81  48.95  

2005 2Q 47.83  51.67  52.36  55.38  51.01  42.71  

2005 1Q 41.26  49.14  46.03  45.05  39.56  33.87  

2004 4Q 35.61  42.89  49.33  49.48  43.53  38.17  

2004 3Q 36.05  43.92  41.38  41.88  38.10  35.41  

2004 2Q 32.99  36.19  37.92  36.70  33.90  33.72  

2004 1Q 29.23  32.30  33.50  32.87  30.58  29.30  

资料来源：Bloomberg，方正证券研究中心 

 

二、 原油价格上涨原因解析 

1. 美元疲软是原油价格上涨的直接原因 

美联储货币政策加剧了市场对美元贬值的担忧，美元疲软成为

原油价格上涨的直接推动力（图表 4）。一月份至 3月中旬美元走势

与原油价格出现了一定程度的背离，其主要原因在于当时欧洲经济

更令人担忧，同时库欣的库存压力也是导致 WTI原油价格大幅低于

布伦特原油价格的重要原因（图表 5）。 
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图表 4 2009年 1-6月份美元指数与 WTI关系 

 

资料来源：Bloomberg，方正证券研究中心 

 

图表 5 2009年 1-6月份库欣库存与 WTI关系 

 

资料来源：EIA，Bloomberg，方正证券研究中心 

 

2. 投机性资金重新进入市场 

从 WTI期货交易持仓数据看，5月份以来机构净持仓明显增加，

投机性资金开始进入市场（图表 6-图表 7）。 
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图表 6 WTI机构持仓变动 

 

资料来源：EIA，Bloomberg，方正证券研究中心 

 

图表 7 WTI商业持仓变动 

 

资料来源：EIA，Bloomberg，方正证券研究中心 

 

3. 原油市场基本面无明显改善 

从最新的 EIA周数据看，美国原油需求并未有明显改善（图表

8）。从原油库存数据看，目前欧洲原油和中间馏分油库存水平非常

高，而且新加坡原油库存也比过去 10年平均水平高 45%，美国原油

库存也接近 10年最高点（图表 9）。原油市场基本面并不支持原油

价格大幅走高。 
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图表 8 美国最新原油市场数据 

日期 5-22 5-29 6-5 6-12 6-19 
原油库存 363111 365977 361595 357721 353853 

Cushing 库存 30684 29918 28976 28971 28238 
汽油总库存 203417 203202 201649 205034 208905 

重整汽油 2118 2076 2215 2200 1891 
常规汽油 81171 80590 79904 79447 81570 
调和汽油 120128 120536 119530 123387 125444 

航空煤油 40449 41373 41944 41800 41728 
柴油 148375 150036 149718 150026 152103 

>0.05% sulfur 41024 40787 39957 40598 40497 
<0.05% Sulfur 107351 109249 109761 109428 111606 

<0.0015% Sulfur 87723 88768 89569 88545 90885 
燃料油 38468 40132 39302 37824 37736 
丙烷/丙烯 49352 51346 52719 53529 57139 
半成品油 89364 91947 92072 90218 90402 
其它原油产品 155000 158600 161900 163200 162800 
战略储备（SPR） 721616 721700 721700 722285 722780 
原油与石化产品库

存(Excl.SPR) 
1087536 1102613 1100899 1099352 1104666 

原油与石化产品总

库存(Incl.SPR) 
1809152 1824313 1822599 1821637 1827446 

资料来源：EIA，方正证券研究中心 

 

图表 9 美国原油库存数据与过去 5年区间比较 

 

资料来源：EIA，Bloomberg，方正证券研究中心 
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图表 10 2009年美国原油进口与炼厂开工率变化 

 

资料来源：EIA，方正证券研究中心 

三、 世界能接受多高的油价 

1. 油价上涨抑制下游需求 

国际原油价格(以 WTI为例)自 2004年一季度的每桶均价 33.5

美元上涨至 2008年 3季度超过 120美元，我们从美国、日本全球最

大的两个原油进口国原油产品消费量可以看出（美国——图表 11；

日本——图表 12），原油价格从 2004年一季度 33.5美元/桶上涨至

2006年 60美元/桶以内时，美国、日本石化产品下游消费量变化不

大，但随着 2006年国际原油均价超过 60美元/桶，美日均出现了消

费量下滑，说明原油价格的上涨对下游消费造成了影响。 

 

图表 11 2004至 2009年美国石化产品消费变化 

 

资料来源：EIA，Bloomberg，方正证券研究中心 
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图表 12 2004至 2009年日本石化产品消费变化 

 

资料来源： Bloomberg，方正证券研究中心 

 

2. 油价影响下游消费量的临界点分析 

正如我们在《技术进步 vs资源短缺，长期油价的另类思考》中

提到的：原油作为一种需求刚性较强的能源产品，其最主要的应用

领域是以汽油、柴油形式应用于交通运输领域。 

图表 13 美国 2007年一次能源消费结构图 
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图表 14 美国 1980年与 2008年原油消费结构对比 

    

资料来源：Bloomberg，EIA, 方正证券研究中心 

 

我们对 2004年以来全球主要石油消费国总体原油消费量与国

际油价关系进行了研究（图表 15、图表 16、图表 17），从中可以

看出：在原油价格从 40美元上涨至 50美元过程中，原油需求量变

化不大；但当原油价格超过 50-70区间时，欧美日三国原油消费量

均出现了显著下滑。特别需要关注的是：欧洲与日本的原油消费量

下滑出现在金融危机爆发之前，美国在 2005 年至 2007 年经济快速

发展阶段也出现了原油需求量下滑，因此我们有理由相信当原油价

格超过 70 美元/桶将导致发达国家原油消费量出现明显收缩。 

 

图表 15 2004至 2008年美国原油消费量与油价关系 

 

资料来源：BP， Bloomberg，方正证券研究中心 
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图表 16 2004至 2008年欧洲原油消费量与油价关系 

 

资料来源：BP， Bloomberg，方正证券研究中心 

 

图表 17 2004至 2008年日本原油消费量与油价关系 

 

资料来源：BP， Bloomberg，方正证券研究中心 

 

3. 世界能够接受多高的油价 

在《技术进步 vs 资源短缺，长期油价的另类思考》报告中我们

指出“高油价是高油价本身的掘墓人”，其逻辑在于高油价将导致原

油需求减少甚至全球性的经济衰退，从而导致高油价本身的崩溃。

首先我们此处定义的“世界能够接受的油价”是指“不至于引起大

规模经济危机的原油价格”。上世纪人类曾经经历过两次较大规模的

石油危机，2008年国际原油价格大幅上涨同时也伴随着全球性的金

融危机。我们试图通过对油价与经济危机的分析确定“何种油价水

平将导致全球性的经济衰退”。 
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图表 18 1970-1985年全球原油消费占 GDP比重 

 

资料来源：BP， Bloomberg，方正证券研究中心 

 

图表 19 2004-2008年全球主要国家原油消费占 GDP比重 

 

资料来源：BP， Bloomberg，IMF，方正证券研究中心 

从图表 18，原油价格从 1973年-1974年间变动超过 100%从而

引发了全球性的经济危机，1979年-1980年全球原油消费金额增长

30%，超过全球 GDP比重的 5.9%，再次引发经济危机。而 2008年全

年全球原油消费金额同样超过全球 GDP比重的 5%。如前所述，欧美

日等国家在 2006年即开始出现原油消费量降低现象，而 2006年其

原油消费金额接近 GDP比重 4%。 

综上我们认为，全球经济能够承受的原油价格为：当原油消费

金额超过 GDP 比重 4%时，经济体将出现自发的应对举措，原油消费

金额占 GDP比重超过 5%将有可能引发严重的经济危机。 

 

1.31 1.45 

3.92 3.59 3.41 

4.53 

5.91 5.59 

4.61 
3.77 

3.07 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

19
70

19
71

19
72

19
73

19
74

19
75

19
76

19
77

19
78

19
79

19
80

19
81

19
82

19
83

19
84

19
85

原油消费占GDP比重（%）

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

2004 2005 2006 2007 2008

全球 美国 欧洲 日本 中国



 

 

研究源于数据        13         研究创造价值 

2009 年下半年原油价格展望 

四、 2009 年下半年原油价格展望 

总的来说，我们认为目前原油价格上涨是在流动性放松前提下

基于经济回暖预期和短期突发因素的作用下的资金推动型行情，原

油市场基本面因素并不支持油价大幅走高。 

由于对国内财政制约，不同的 OPEC国家对油价的承受能力有差

异，目前科威特、沙特等 OPEC成员对于目前 60美元/桶的原油价格

已经可以接受，但委内瑞拉、伊朗等国家仍然面临较大压力。但从

实际操作看，沙特等国家是 OPEC减产的最大来源国，委内瑞拉、伊

朗等国家实质性减产可能性较小，OPEC内部的矛盾将限制 OPEC进

一步减产的可能性。值得特别指出的是：国际原油价格脱离基本面

的大幅走高必然导致当前全球经济出现的“绿芽”夭折，对这一点

投资者应当有更为清醒的认识。 

我们认为：原油价格的短期反弹不改变原油市场供应相对过剩

的状况，原油价格的大幅走高将给经济复苏带来较大压力，按照石

油消费占全球 GDP 比重 4%计算，超过 80 美元/桶的国际原油价格

是全球经济不可接受的。考虑到全球流动性可能超预期，我们调高

2009 年 WTI 原油均价至 55 美元/桶。以 2004 年全球原油均价 40
美元/桶为参考点，2004 年——2008 年全球以美元计价 GDP 由 41
万亿美元扩张至 61 万亿美元，按照相同的消费比例计算，原油均价

在 60 美元以下不会对全球经济造成恶劣影响。 

按照 IEA 预测 2009 年全球石油日均消费量 8320 万桶，IMF 预

测全球经济收缩-1.3%，我们计算不同原油价格水平下原油消费金

额占全球 GDP 比重如图表 20，“影响经济”和“经济危机”的临

界点分别为 80 美元/桶和 100 美元/桶。考虑到当前相对脆弱的经济

环境，我们更倾向于未来原油价格将较长时间处于 70 美元以下的观

点。 

图表 20 原油价格临界点测算 

原油均价($/b) 消费金额(十亿美元） 占 GDP 比重 
45 1366.56 2.28% 
50 1518.4 2.53% 
55 1670.24 2.79% 
60 1822.08 3.04% 
65 1973.92 3.30% 
70 2125.76 3.55% 
75 2277.6 3.80% 
80 2429.44 4.06% 
85 2581.28 4.31% 
90 2733.12 4.56% 
95 2884.96 4.82% 

100 3036.8 5.07% 
资料来源：IEA，IMF，方正证券研究中心 
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五、 55 美元原油下石化行业投资机会 

原油价格上调将改变化工行业的成本和利润分配，我们认为存

在以下交易机会。 

1、 原油价格在 60美元/桶上下是中国石化、中国石油的最

佳盈利空间，有利于提高中国石化、中国石油的业绩。维持中国石

化为“增持”评级，维持中国石油“中性”评级。 

2、 原材料价格上涨带来下游产品库存增值，上游塑料价格

的上涨有利于产品价格提高和销量上升，相关上市公司有金发科技、

红宝丽、海利得等。 

3、 原油价格短期上涨带来的替代能源行业机会。重点关注

煤化工相关企业，如天科股份。 

 

图表 21 石油化工产业链简图 

原油 精炼

燃油

石脑油、汽油、

柴油、煤油

乙烯

丙烯

丁二烯

EDC/VCM

LDPE、HDPE

PVC

乙烯氧化物 乙二醇 涤纶

醋酸乙烯 PVA

丙烯酸

环氧丙烷 聚醚 聚氨酯

聚丙烯

聚丙烯酸酯类聚合物

顺丁橡胶 轮胎行业

苯系物质

苯 苯酚、丙酮 双酚A 环氧树脂

甲苯

苯胺 MDI

TDI

二甲苯 对苯二甲酸 涤纶

煤炭 电石

英力特

新疆天业

中泰化学

纺织

工业丝 海利得

皖维高新

红宝丽

风神股份

烟台万华
沧州大化

甲醇 DMF

 

资料来源：方正证券研究中心 
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图表 22  相关上市公司盈利预测与评级 

简称 股价 
EPS PE 

评级 
2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

中国石化 10.59 0.34 0.54 0.65 26.62  10.65  9.95  增持 

中国石油 14.44 0.62 0.53 0.52 18.66  21.83  22.25  中性 

金发科技 9.14 0.17 0.36 0.53 50.06  23.64  16.06  增持 

天科股份 9.60 0.23 0.31 0.45 45.65 31.65 21.8 增持 

海利得 21.16 0.75 0.97 1.05 28.57 22.09 20.41 增持 

资料来源：Wind资讯   方正证券研究中心 
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公司投资评级的说明： 

买入：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6个月内该公司股价上涨幅度在 10%—20%； 

中性：预期未来 6个月内该公司股价变动幅度在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该公司股价下跌幅度在 10%以上。 

 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来 6个月内该行业上涨幅度超过大盘在 10%以上； 

中性：预期未来 6个月内该行业变动幅度相对大盘在-10%—10%； 

减持：预期未来 6个月内该行业下跌幅度超过大盘在 10%以上。 
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