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石油行业又到博弈政策时 

 

 杨伟    

 021-38676319     

 yangwei@gtjas.com     

本报告导读： 

 天然气提价、资源税改革与原油特别收益金起征点上

调三项政策的推出是未来行业主要的影响因素 

 

投资要点： 
 我们认为四季度美元继续大幅下跌的可能性较小，也没有大

幅上涨的可能性。以此为基础，我们判断四季度前两个月原

油价格能够维持 65 美元上方。到 12 月中下旬，随着圣诞节

来临，投机资金休息，原油价格有小幅回落的要求。我们预

测 2009 年布伦特原油现货均价在 59~60 美元。 

 根据我们对布伦特、辛塔、迪拜三地前 20 个工作日的现货价

格跟踪，9月 2日的价格调整远远不到位，国内成品油价格可

能获得一个稳定期。我们认为如果 10 月 1 日之后原油价格继

续维持在 65 美元附近，10 月中下旬下调成品油价格的概率比

较大。 

 美国的天然气价格出现今年以来最强烈的反弹信号。上周末，

纽约天然气现货单周上涨 12%，达到 3.8 美元/百万热值单位。

国内天然气井口价上调的时间窗口已经打开。4年多未提价的

气头氮肥用气可能首当其冲成为提价对象。由于天然气提价、

资源税改革与原油特别收益金起征点上调三项政策任何一项

都对行业有重大影响，我们判断这些政策会基本同时出台。 

 从长远来看，国际板的推出是趋势。对于目前 A 股仅有的Ａ

Ｈ股大幅溢价的石油股来说，远期估值存在压力。从估值来

看，中国石化在板块中最有吸引力。从不受油价影响的角度

考虑，海油工程最有吸引力。 
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1. 原油价格预测 
1.1. 原油价格走到一个相对均衡位置 

 
从图 1 来看，国际原油价格在自 2009 年一月份见底以来，基本保持升势。自六月

份以来，原油价格开始振荡，但维持在 70 美元附近。这个价格对于 OPEC 组织

里面最大的成员国沙特而言是相当满意的，对于主要的原油进口国美国、中国、

日本而言，也在可以接受的范围内。我们认为这个价格是一个相对均衡的价格。 
 
图 1：国际原油价格走势 
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1.2. 原油与美元汇率维持高度相关 

 
由图 2 可见，WTI 期货价格继续与美元汇率保持高度相关。3 月 10 日至 9 月 18
日的近 200 天时间里面，两者的相关系数达到 0.85。 
 
图 2 WTI 期货价格与欧元兑美元汇率的关联（2009.3.10~2009.9.18） 
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 数据来源：国泰君安证券 
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判断美元汇率走势虽然不是石油研究员的专业，却成为研究工作不可或缺的一项

内容。美国财政部国际资本流动报告显示，今年 7 月中国增持美国国债 241 亿美

元。同时，日本、英国分别增产美国国债 127 亿元和 60 亿元。勒比海地区也小幅

增持 35 亿美元。石油输出国和巴西、俄罗斯延续减持趋势。中国政府的增持能够

减缓美元的跌势。 
 
从 9 月 20 日以来的数据分析，美元汇率基本未跌，原油价格从 72 回落到 66 左右，

是否再次出现两者短期脱钩的情景，我们将密切跟踪。 
 
我们认为四季度美元继续大幅下跌的可能性较小，也没有大幅上涨的可能性。以

此为基础，我们判断四季度前两个月原油价格能够维持 65 美元上方。到 12 月中

下旬，随着圣诞节来临，投机资金休息，原油价格有小幅回落的要求。我们对 2009
年全年均价的判断维持布伦特现货价格 59 到 60 美元的假设。 
 

2. 国内成品油市场观察 
2.1. 国内外价格走势 

 
由图 3 可见，新加坡成品油价格在 70 美元附近建立了新的均衡。柴油和航空煤油

的走势比较弱，显示出亚太经济没有走出低谷。 
 
图 3：新加坡成品油价格 
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国内成品油价格难得的获得一个平稳期。由于国庆维稳深入人心，加上原油价格

波幅收窄，直到上周原油价格大幅下跌，市场才首次出现成品油降价的预期。 
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图 4：国内成品油价格 
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今年 8 月，新疆独山子千万吨级炼厂点火。计划中的新增产能开始投放。中石化

的炼油毛利在 7、8 月份迅速收窄，随着 9 月 2 日成品油价格上调有所恢复。总体

来看，炼油业务三季度环比将略有下降。与国际炼油毛利相比，如图 5 所见，国

际炼油毛利继续处于低迷水平，今年以来一直维持在略高于 5 美元的周期低点。 
 
图 5：全球炼油毛利低位徘徊 
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亚洲 10 月柴油裂解价差周三升至每桶 7.00 美元上方，此前已连续四天盘旋于这

一水准下方。市场人气改善,因交易商预计冬季柴油需求将增加。卖方继续将船货

输往欧洲，并囤货于海上,寄望趁买兴旺盛时谋取获利。但部分交易商称，仅靠冬

季需求料不会消化所有货船供应.预计 8 月末止此类供应约在 6,000 至 6,500 万桶。

321 炼油价差目前依然

处于略高于 5 美元的周

期低点 
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他们还担心中国柴油出口可能保持高位，因为中国新的炼油产能增速快于国内消

费增速。数据显示，中国 8 月出口近 40 万吨柴油，略低于 7 月水准，但今年前八

个月总出口量跳增至 297 万吨。中国产能富足,这可能会使其柴油出口居高不下，

但航煤进口下降。官方数据还显示，中国 8 月进口煤油近 49.6 万吨航煤，较上年

同期锐减 21.7%。 
 
 
2.2. 国内需求稳步回升 

 
我国的原油进口数据一直是判断国内需求的重要标准。7、8 月份国内原油进口都

处于历史新高，根据路透社的报道，市场普遍认为 9 月份原油进口量不太可能出

现明显上升。 
 
我国将 8 月份汽油出口量大幅提高至 2007 年年中以来的第二高水平，以便利用亚

洲夏季驾车出行高峰季节缩减国内库存。由于日本和韩国的夏季驾车出行高峰季

节可以持续到 10 月底，因此中国汽油的区域性需求仍将存在。中国海关总署月度

数据显示，中国 8 月份出口汽油 518551 吨，较 7 月份增长 74%，较上年同期增

长 248%；中国 8 月份出口柴油 395140 吨，较 7 月份小幅下降，但较去年 8 月份

北京奥运会举办期间的出口量飙升逾 1,800%。 
 
受供应过剩和需求疲软的双重影响，柴油在亚洲市场的人气依然低迷，因此中国

柴油产品的区域性需求不太可能在接下来的几个月内显著增长。伴随着部分海域

禁渔令的解除和工业生产活动的扩张，8 月份国内柴油销量似乎已经有所回升。

中国石油和化学工业协会的数据表明：中国 8 月份柴油销量为 1194 万吨，较上年

同期增长 0.9%，较 7 月份增长 9%；同期汽油销量为 589 万吨，较上年同期增长

6%，较 7 月份增长 7%。预计中国 9 月份炼油量将较 8 月份略有提高。8 月份汽

油与柴油进口量分别为 13 吨和 178152 吨，仍处于较低水平，并可能在今年的剩

余时间里继续维持在低位。市场已经在猜测中国是否已经成为柴油净出口国。 
 
2.3. 成品油定价新机制在强化中 

 
我们持续跟踪了自 2008年 12月 19日国家发改委 3次调价以来的相关国际原油价

格，结论如表 1 所见。根据我们对布伦特、辛塔、迪拜三地前 20 个工作日的现货

价格跟踪，9 月 2 日的价格调整远远不到位，因此，10 月份成品油价格可能维持

不变。我们坚定认为成品油定价新机制逐渐在强化，投资者没必要对于提价日期

的延后耿耿于怀。 
 
表 1：成品油调价基础测试 
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数据来源：国泰君安证券 
 
中国海关总署的统计快报显示，中国 8 月份进口原油 1,847 万吨，相当于日进口

原油 437 万桶，进口均价在 65.16 美元。在这样的原油成本下，国内成品油最高

限价下调空间很小。因此，国内成品油价格可能获得一个稳定期。我们认为如果

10.1 之后原油价格继续维持在 65 美元附近，10 月中下旬下调成品油价格的概率

比较大。 
 
 

3. 天然气提价趋势确定 
3.1. 美国天然气价格显示出见底信号 

 
如图 6 所见，美国的天然气价格出现今年以来最强烈的反弹信号。上周末，纽约

天然气现货单周上涨 12%，达到 3.8 美元/百万热值单位。我们仍然坚定看好国内

天然气市场，认为提价是确定的，但对升幅预期较小。 
 
图 6：纽约天然气期货价格 
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我们认为天然气即将提价理由之一是川气东送天然气出厂价格以基准价格上浮 10%
执行。2009 年 7 月份，四川省政府表示，中石化四川普光天然气田的天然气出厂价

定为每立方米人民币 1.28 元。此次按照国家发改委相关上下浮动 10%的政策，普光

气田的出厂价已经达到 1.408 元/立方米。 

 简单平均 变动幅度 

2008-12-19 40.58  

2009-1-15 38.93 -4.13% 

2009-3-25 42.63 5.07% 

2009-4-22 48.17 22.98% 

2009-5-31 56.40 30.50% 

2009-6-29 67.49 19.67% 

2009-7-28 64.05 -5.10% 

2009-9-1 71.97 12.36% 

2009-9-25 68.13 -5.34% 

成品油降价的迹象开始

出现，10 月中下旬将是

重要的时间节点 
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理由之二在于 9月 21 日，国家主席胡锦涛在纽约会见土库曼斯坦总统别尔德穆哈梅

多夫时强调实施好天然气管道项目。他表示“中土天然气管道是惠及两国乃至本地

区各国的重大经济项目，中方愿意同土方一道努力，确保管道如期建成通气。”进口

气价倒逼国内气价上调即将成为现实。 

 

以上迹象表明，国内天然气井口价上调的时间窗口已经打开。4年多未提价的气头氮

肥用气可能首当其冲成为提价对象。 

 

3.2. 资源税改革、特别收益金政策调整将与天然气提价同步实施 

 
酝酿两年多的资源税改革始终投资者担心的一个政策风险。我们判断国庆节后，实

施资源税从价改革的可能性比较大。按照预测的 5%从价税率和 2009 年 60 美元的原

油均价测算，中国石化减少税前利润 60 亿元，中国石油减少税前利润 150 亿元。 

 

做为对这项政策的对冲，原油特别收益金的起征点有可能上移，从而使石油公司的

税收不至于上升太多。由于天然气提价、资源税改革与原油特别收益金起征点上调

三项政策任何一项都对行业有重大影响，我们判断这些政策会基本同时出台。 

 

4. 化工市场不温不火 
 
从图 7 反映的 LDPE-石脑油价差来看，国内乙烯产业目前的盈利能力还不错。中

东低价乙烯的冲击目前尚未出现。 
 
图 7：LDPE-石脑油价差 
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2009 年 8 月国内 PP 总产量为 69.69 万吨，同比去年同期（63.31）增长 10.1%，

环比 7 月（68.93）增加 1.1%。2009 年 1-8 月累计 PP 产量 524.31 万吨，同比去

年同期（498.06）增长 5.27%。 
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5. 估值 
5.1. ＡＨ股溢价 

 
AH 溢价率是衡量内地香港两地上市公司的重要指标。从图 8 所示的 AH 股溢价

走势来看，目前的指数处于历史的中位线偏下方的位置。近期，H 股石油股的表

现略优于 A 股，H 股的上涨缩减了 AH 股溢价。 
 
图 8：2006 年以来 AH 溢价   
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数据来源：国泰君安证券 

 
5.2. Bloomberg 一致预期 

 表 2：Bloomberg 估值比较 
公司名称（国际） 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE 10PE PB 

石化公司         

BP 543.5 36.37  39.79  57.47  14.94  13.66  9.46  1.74  

Shell 19.76 1.45  1.71  2.24  13.67  11.56  8.80  1.33  

Exxon 69.49 5.90  3.91  5.87  11.78  17.76  11.84  3.13  

Total 41.615 3.00  3.57  4.63  13.87  11.64  8.98  1.81  

Chevron 71.63 7.63  4.33  7.36  9.39  16.54  9.73  1.63  

Conocophillips 46.33 6.26  3.48  5.64  7.40  13.31  8.22  1.17  

中石油 13.57 0.61  0.64  0.79  22.38  21.24  17.24  3.05  

中石化 12 0.63  0.71  0.82  19.14  16.85  14.71  2.95  

中石油(H) 9.16 0.69  0.69  0.83  13.23  13.27  10.99  1.82  

中石化(H) 6.8 0.72  0.75  0.83  9.49  9.02  8.24  1.47  

中海油(H) 10.76 0.75  0.70  0.95  14.36  15.39  11.34  2.57  

注：股价采用 2009-9-15 收盘价 

数据来源：国泰君安证券 

 

表 2 是 bloomberg 给出的全球及中国石油公司盈利的一致预期。同 BP、Shell、

Total、Chevron 相比，不论看市盈率还是市净率，中石化的估值优势明显；中石

H股的上涨缩减了AH股

溢价 
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油、中海油的港股也没有估值劣势势；对比 Exxon，中石化、中石油、中海油的

估值优势更明显。 

 

表 3：我们的预测与 bloomberg 一致预期的差异 
 09EPS 10EPS 

中石油 0.02 0 

中石化 0.04 0.03 

数据来源：国泰君安证券 

 
如表 3 所见，半年来 bloomberg 一致预期逐渐靠近我们 3 月份的盈利预测。 
 
5.3. 上交所国际板推出不利于目前 A 股石油公司的估值 

 
关于汇丰控股到上交所上市的消息流传已久。尽管上交所的国际板上市细则可能

要延期才能推出，从长远来看，国际板的推出是趋势。对于目前 A 股仅有的ＡＨ

股大幅溢价的石油股来说，远期估值存在压力。 
 

6. 重点公司 
6.1. 中国石油（601857）——增持 

 

根据《大庆油田可持续发展纲要》，到 2020 年大庆油田的天然气产量将达到 80

亿-100 亿立方米，而 2008 年该油田的产气量为 28 亿立方米，2009 年上半年为

15 亿立方米。大庆油田目前预测天然气地质储量 1万亿立方米以上，成为继塔里

木盆地、柴达木盆地、陕甘宁盆地和川渝盆地之后中国内陆第五大气田。中石油

计划到 2020 年将大庆油田的油气当量保持在 4,000 万吨以上，其中天然气产量占

油气总量的 20%-15%。2020 年大庆油田的天然气产量将达到 80 亿-100 亿立方米，

油气当量保持在 4,000 万吨以上。 

 

兰郑长成品油管线贯通。这个从甘肃兰州到湖南长沙的成品油管道项目包括一条

主管线和 16 条支管线，合计长度超过 3000 公里。每年的成品油运输能力为 1500

万吨。这个管线项目中最大的油库位于湖北武汉，设计存储能力为 29.5 万立方米，

或 186 万桶，目前已经开始投用。这条管线有利于公司的销售板块继续降低成本，

增加效益。 

 

控股股东中国石油天然气集团 A 股增持计划已完成。中石油集团在一年时间内共

增持 2亿 4252 万股 A股，约占总股本的 0.13%。公司是天然气提价的最大受益者，

目前处于业绩环比回升的过程中，估值可以相对高估。我们预测公司 2009、2010
年 EPS 为 0.66、0.80 元，维持 17 元目标价和增持评级。 
 
公司的主要风险在于原油特别收益金的起征点上移不能对冲资源税改革的影响，

从而削弱了预期中的天然气提价利好。 
 
6.2. 中国石化（600028）——增持 

半年来 bloomberg 一致

预期逐渐靠近我们 3 月

份的盈利预测 
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中国石化是目前市场中除部分银行股之外估值最低的品种。我们预测公司 2009、
2010 年 EPS 为 0.75、0.85 元，按照 2010 年 18 倍市盈率估值，对应 15.3 元目标

价，目前的股价仍然有安全边际，维持增持评级。 
 
公司的主要风险在于发改委不完全执行成品油定价新机制。在 80 美元上方的原油

价格下，公司的炼油毛利得不到保证。 
 
6.3. 海油工程（600583）——增持 

 
9 月 9 日，由海洋石油工程股份有限公司承建的集上部模块设计、建造、安装、

连接、调试为一体的必和必拓—阿帕奇海上浮式生产储卸油轮命名为 PYRENEES 
VENTURE 号。它的建造交付，标志着海油工程乃至中国已可以自主建造世界级

标准的超大型海上浮式生产储卸油轮。 
 
PYRENEES VENTURE 号海洋石油工程是为澳大利亚 PYRENEES 油田建造的海

上浮式生产储卸油轮。油轮长 274.29 米、宽 48 米，作业水深 200 米，日处理原

油 9.6 万桶、天然气 6 千万立方英尺。 
 
2008年公司实现 7.9亿元净利润，对于 2009年三季报我们认为 bun过于乐观。2009
年中报同比增速接近 50%，我们担心三季报的同比增速可能继续下降。但我们不

改变对于 2009、2010 两年的业绩预测，维持 0.54、0.75 元。按照 2010 年 20 倍的

市盈率估值，维持 15 元的目标价和增持评级。在目前部分投资者转向防御的心态

下，海油工程远期收益比较可观。 
 
6.4. 中海油服（601808）——中性 

 
图 9：费城油服指数走势 
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数据来源：国泰君安证券 

 

从图 9可见，费城油服指数近期没有大的波动，显示出国际油服公司景气度回升

有限。中海油服的钻井、船舶、物探业务仍然处在下降通道中，资产负债表没有
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明显改善，在建工程的减值测试尚未结束。因此，我们建议投资者等到 2010 年海

油有限资本支出计划公布后再判断中海油服的投资价值。 

 

6.5. 广汇股份（600256）——中性 

 

哈萨克斯坦矿产资源部已经批准广汇股份收购 TBM 公司 49%股权。接下去，哈国

的反垄断委员会和环保部审核通过的概率比较大。由于这一利好兑现，维持公司

高估值的利好因素减弱，公司高估值的压力凸显。我们维持 17.2 元的目标价，下

调评级到“中性”。 
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重点公司盈利预测 

  股价 PB EPS（元） PE(x)  

公司   代码 2009-9-23   2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 评级 

中国石化 600028 11.33  2.8  0.34 0.75 0.85 33  15  13  增持 

中国石油 601857 12.99  2.9  0.62 0.66 0.80 21  20  16  增持 

海油工程 600583 11.02  4.3  0.37 0.54 0.75 38  26  19  增持 

中海油服 601808 14.30  3.2  0.69 0.52 0.70 28  37  28  中性 

广汇股份 600256 17.01  5.4  0.50 0.50 0.70 34  34  24  中性 

数据来源：国泰君安证券 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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