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石油化工行业 2009 年 4 季度投资策略 看好

2 个问题，2 个阶段 
投资要点： 

 从行业的角度我们认为核心问题就是 2 个：1、油价 2、发改委定价。 

 油价：我们中期看好上涨，但认为上涨有 2 个阶段，第 1 阶段是由经济复苏的预

期推动的，需求仍处于下降的阶段，影响油价的主要是对未来的预期和金融属性；

第 2 个阶段预期的推动效应边际递减，影响油价的主要是需求恢复推动供需寻找

新平衡，09-10 年期间，我们认为油价均价大幅上涨的概率不大，预计均价在 60-80

美元/桶之间。这样的油价仍然是有利于炼油企业最大化盈利，降低政策性风险的，

因此在行业里我们仍然首选炼油企业作为投资标的。 

 发改委定价我们也认为有 2 个阶段，第 1 个阶段是发改委颁布《石油价格管理办

法》，规定新的成品油价格制定机制，第 2 阶段发改委的成品油调整进一步完善严

格，把没调够的调到位，时点更短。 

 09 年前 7 个月，中石化跑赢大盘，最近 1 个月的下跌我们觉得主要有几个原因：

1、9 月 2 日成品油上调时间滞后，幅度不到位，市场担心成品油定价机制能否严

格执行，影响了估值；2、到了 4 季度，今年业绩同比增长的利好已经体现在股价

上了，下一步股价支撑要看 10 年的业绩，市场担心在 10 年预期通胀和更高油价

的情况下，成品油机制难以严格执行，炼油盈利会下降。 

 策略：中期我们仍然维持石油石化都推荐，首推中石化。中石化：推荐的理由主

要有 2 个：1、现在的问题不是业绩是估值，是市场对炼油未来的风险预期，对此

我们认为不能因为 1 个月炼油亏损就认为机制有问题，1 个主要原因是原料后到造

成的滞后效应，是由于库存周转造成的正常的生产经营的波动，2、量的增长，产

品升级和提价：10 年原油加工量增长 5.4%，乙烯增长 27.7%。普光气田的投产

天然气增长 60%；10 年开始汽柴油国 III 标准的实施，产品升级也是调价 1 个可

能的窗口（北京去年执行国 III 调价 0.39 元/升）。海外资产注入 4 季度可能启动。

 预测中石化 09、10 年 EPS 分别为 0.8 和 0.92，维持强烈推荐的评级。预测中石

油 09 和 10 年 EPS 分别为 0.69，0.9，维持推荐的评级。由于每股油气产量更高，

因此炼油盈利稳定的前提下，中石油对油价上涨和天然气提价敏感性更高。 

 辽通化工：公司的估值水平提高，是 A 股市场中不多的类中石化的投资标的，弹

性更大。关注煤化工板块油价上涨带来的交易性机会。其中建议关注新型煤化工

技术的代表丹化科技、成本未来有下降空间的中泰化学。 

  
 

股票代码 股票名称 08EPS 09EPS 10EPS 11EPS 08PE 09PE 10PE 11PE 投资评级 
600028 中国石化 0.34 0.80 0.92 0.96 26 14 12 12 强烈推荐 
601857 中国石油 0.62 0.69 0.90 0.97 22 16 14 13 推荐 
000059 辽通化工 0.32 0.26 0.73 0.86 24 36 13 11 推荐  
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一、核心问题有 2 个                            

4 季度从行业的角度我们认为核心问题就是 2 个：1、油价 2、
发改委定价。 

油价我们中期看好上涨，但认为上涨有 2 个阶段，第 2 个阶段大

幅上涨要等待 11 年； 

发改委定价我们也认为有 2 个阶段，目前是第 1 个阶段开始执行

新公式，但有待进一步完善严格，把没调够的调到位，滞后更短。 

 

下面我们分开详细讨论这 2 个问题。 

二、油价：上涨的 2 个阶段                      

总体上，中长期我们看好油价的上涨，但我们把这个上涨分为 2
个阶段： 

 

第 1 个阶段是由经济复苏的预期推动的，需求仍处于下降的阶

段，影响油价的主要是对未来的预期，油价体现的更多的是石油的金

融属性，从 09 年以来油价的上涨主要是在这个阶段； 

第 2 个阶段在第 1 阶段结束后，预期的推动效应边际递减；需求

开始恢复，影响油价的主要是需求恢复推动供需寻找新平衡，油价体

现的更多的是石油的工业属性； 

  

我们认为油价上涨目前处于第 1 阶段趋向完成，向第 2 阶段过渡

的阶段，从目前来看，经济数据超预期等因素对油价的推动作用边际

递减；因此在 09-10 年期间，我们认为油价可能有波动，但均价大幅

度上涨的概率不大，预计均价在 60-80 美元/桶之间。 

下面用一些分析来说明我们的观点： 

 

2.1 原油基本面 
 

从 3 月以来，油价上涨近一倍，但需求仍然在下降。 

从下图美国原油库存数据来看，2009 年库存数据变动主要是季

节性因素，和 08 年同期以及历史区间同趋势变动。 
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图 1 美国原油库存  单位： 千桶 

 

资料来源：Bloomberg、中投证券研究所  灰色为 5 年历史区间 

 
美国原油的表观需求量，略有恢复，数据随季节波动。 

 
图 2 美国原油表观消费量  单位： 千桶/日 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所  灰色为 5 年历史区间 

 

下图是全球供需平衡，全球需求 2 季度仍然在下降，3 季度预计

和 2 季度持平，什么时候恢复正增长需要看宏观经济。 
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图 3 全球原油供需平衡  单位： 百万桶/日 
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资料来源：中投证券研究所   

 

下面我们选择了 2 个指标说明：原油上涨还处于第 1 阶段，基本

面仍然没有好转，支持油价上涨的是金融属性。 

 

2.2 选取 2 个指标说明油价上涨处于第 1 阶段预期推动 

指标 1：比较天然气和原油价格 

下图是天然气和原油价格的比较，09 年以前，天然气价格和原

油趋势是一致的，等热值比例在 60%左右（天然气/原油）。 

 

图 4 从天然气和原油价格的比较说明原油第 1 阶段的上涨主要是金融属性，而不是需求推动  单位： 百万桶/日 

 
资料来源：Bloomberg、中投证券研究所   
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从 09 年开始，天然气和原油价格分歧，天然气的消费量很大（原

油的 60%），但长距离贸易量相对较小，只占消费量的 8%左右，而

且天然气的库存和运输相对更难，投机资金和期货市场对价格的影响

更小，天然气更能反映需求的基本面。 

天然气和原油价格比值显著下降，1 部分是下游不同的结构性原

因，另1方面也能部分说明原油第1阶段上涨主要是金融属性推动的。 

指标 2：比较馏分油和原油价格 

以美国为例，原油消费主要分为馏分油、汽油、航空燃油，分别

反映了消费、工业和商业活动的活跃程度。其中主要的汽油和馏分油

分别占到消费的 47%和 20%。 

 

图 5 美国汽油（左）和馏分油库存（右）   单位：千桶  

 

资料来源：Bloomberg、中投证券研究所   

 

馏分油的库存 09 年来一直在增加，说明工业需求仍然在变差，

美国汽油需求恢复较快，有部分是汽油价格低的刺激导致的。 

 

2.3 油价体现出金融属性，和美股和美元高相关性 

 

下面的 2 个图，可以看出，09 年以来，油价走势总体上和美元

反向相关，油价和 S&P500 相关性位于历史最高，美股涨油价涨，

美股跌油价跌是大概率事件，所以很大程度上，油价的上涨和美股一

样，显示的是对良好经济的预期，比如美股主要经济数据超预期。 
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图 6 油价和美元指数反向相关         单位：美元/桶  
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资料来源：中投证券研究所   

 

我们总结过：09 年以来，大部分时间油价上涨都是美国主要经

济数据超预期。 

图 7 油价和 S&P500 相关系数位于历史最高 

 
资料来源：中投证券研究所   

 

2.4 油价短期大幅上涨的可能性不大 

上面分析过原油的基本面，需求还在下降，短期基本面没有恢复，

油价上涨仍处于第 1 阶段：体现金融属性的预期推动阶段，这个阶段

基本完成，未来经济数据、预期对油价的推动效应将边际递减。 

我们认为：09-10 年油价会在 60-80 美元之间波动。预计 11 年

全球需求会恢复到 07 年的水平，而供给由于非 OPEC 能力的限制增

长有限，油价上涨会进入这个第 2 阶段。 
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基于这样的油价判断，这样的油价仍然是有利于炼油企业最大化

盈利，降低政策性风险的，因此在行业里我们仍然首选炼油企业作为

投资标的。 

三、发改委定价：新机制执行有 2 个阶段          

发改委成品油定价改革，也就是新机制的执行，我们认为也有 2
个阶段： 

第 1 个阶段是发改委颁布《石油价格管理办法》，规定新的成品

油价格制定机制，也就是成品油定价公式：国际原油 22 日移动平均

价格变动超过 4%，可相应调整国内成品油价格。 

这是国内资源品价格改革的第 1 步，从以往的完全不透明的政策

性定价变为有具体的公式。 

 

但这个办法公布后，成品油定价还有一个调整不到位和调整有时

会滞后的问题。从下图可以看出：最下面的蓝线是发改委调价后对应

的国际油价（发改委对外公布），和实际的国际油价（黑线）以及发

改委调价依据—国际油价 22 日均线（红线）相比，无论是幅度和调

价时点都有一些差距。 

 

图 8 发改委网站公布的国内成品油调价依据和实际的差距    单位：美元/桶 
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资料来源：中投证券研究所   
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表 1  09 年成品油调整对应的发改委标准：3 地油价 22 日均线 

  3 地均价 3地均价 22 日均线 变幅 汽油调整 柴油调整

9月 30 日 66.9 67.9  -5.6% 190 190

9 月 2 日 69.7 72.0  13.5% 300 300

7 月 28 日 67.5 63.4  -6.6% -220 -220

6 月 29 日 65.3 67.9  18.4% 600 600

5 月 31 日 60.8 57.3  33.9% 400 400

3 月 24 日 46.7 42.8  8.3% 290 180

1 月 15 日 41.4 39.5    -140 -160 
资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 注：汽柴油价格单位：元/吨  原油：美元/桶 

在第 1 阶段的基础上，我们认为未来从执行的角度，成品油定价

的新机制需要第 2 阶段：在第 1 阶段的基础上，执行的更严格，调价

滞后更短。 

四、石化近期股价表现总结                     

以中石化为例，下图是中石化 09 年以来股价表现和上证综合指

数的比较，到 7 月底是跑赢大盘的；但是最近 1 个月下跌，略跑输大

盘，主要是有几个原因： 

1、9 月 2 日成品油上调时间滞后，幅度不到位，让市场对成品

油定价机制能否严格执行失去部分信心，影响了估值； 

2、到了 4 季度，今年以来业绩同比增长的利好已经体现在股价

上了，下一步股价支撑要看 10 年的业绩，市场对于中石化未来的成

长性信心不够，认为在 10 年预期通胀和更高油价的情况下，成品油

机制难以严格执行，炼油盈利会下降； 

3、股价进一步上涨缺乏刺激因素。 

图 9 中国石化（右）和上证综合指数（左）09 年以来股价走势   单位：元/股 

 
资料来源：Wind   
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五、公司推荐：中期仍然首推中石化              

5.1 中国石化 

09 年以来，我们在 1 季度推荐中石化（4 月 3 日策略报告）；7
月在市场首推中石油时仍然提出首推中石化（7 月 1 日《成品油上调

分析，仍然首推中石化》，7 月 23 中石化深度报告），5 月推荐中石

油，和市场符合的较好；对于 09 年 4 季度和 10 年，中期来讲，我

们仍然维持观点：石油石化都推荐，首推中石化。 

推荐的理由主要有 2 个： 

 

1、现在的问题不是业绩是估值；炼油不稳定是正常的生产经营现象 

中石化中报 EPS 为 0.38，3 季度业绩我们预计在 0.2 以上，全年

业绩在 0.7-0.8 之间，中石油在 0.65-0.7，基本确定，现在影响未

来股价的不是业绩，而是估值。 

影响估值的主要问题是炼油盈利不稳定，以下图为例：中石化和

中石油各月炼油毛利波动较大，部分月份存在亏损； 

 

图 10 中石化（左）和中石油（右）月度炼油毛利拟合    单位：美元/桶 
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资料来源：中投证券研究所   注：以考虑了原料后到的库存因素后的实际成本计算毛利，石脑油采用内供价格模拟 

 

对这个问题我们认为：这里面部分原因确实是发改委的调价略微

滞后，幅度不到位，但更主要的 1个原因：是油价波动带来的滞后效

应导致的正常波动。 

油价均价在下跌的阶段，会出现这种现象：成本还是前 1阶段较

高价格的原料，而汽柴油随最近的油价下跌而到了时间窗口下调。 

如果把时间拉长来看，这样的滞后在油价上涨阶段对炼油有利，

下跌阶段有损失，总体是打平的，是正常的由于库存造成的生产经营

波动现象。不用为了 1、2个月的亏损而对认为新机制有问题。 

8月亏损 
8 月亏损 
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见下图，红色的是原料上涨阶段由于原料后到和库存带来的超额

收益，有利的情况，而绿色的是下跌阶段由于原料后到和库存带来的

损失的效应。 

图 11 油价（原料）波动给炼油月度盈利波动带来影响    单位：美元/桶 

 

资料来源：Bloomberg、中投证券研究所 

另一方面，我们提到过：成品油定价机制有 2 个阶段，未来如果

成品油的调整频率加快，市场对石化的信心提升，股价仍有上涨空间。 

 

2、中石化量的增长、产品升级提价 

根据公司在业绩发布会披露的资料，中石化未来 3 年炼油和化工

板块量的增长是相对很大的，主要是因为新建的炼油和乙烯产能陆续

投产。 

2010 年原油加工量增长 5.4%，乙烯产能增长 27.7%。 

 

图 12 中石化原油加工量（左）和乙烯产能（右）的增长          单位：百万桶（左）   千吨（右） 
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资料来源：中投证券研究所  

由于普光气田的投产，10 年天然气产量也有大的增量，产量增

长 60%，新增 50 亿方左右，增加 EPS0.04 左右。 

 

原油价格 

滞后的炼油成本

超额炼油毛利

45-50天 

炼油毛利损失
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图 13 天然气产量增速   单位：十亿立方英尺 

 

资料来源：Wind   

10 年起国内实行国 III 汽柴油标准，产品升级也是一个调价可能

的窗口。 

预测中石化 09、10 年 EPS 分别为 0.8 和 0.92，维持强烈推荐

的评级。 

表 2 中石化盈利预测表   单位：百万元 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
 收入合计  1,214,606 1,502,443 1,157,397 1,322,913  1,473,201 
 经营费用       

   销售成本  (983,079) (1,289,734) (835,400) (971,269) (1,106,769)
   折旧和摊销  (43,315) (45,842) (49,609) (52,108) (52,780) 
   勘探费用  (11,105) (8,310) (8,900) (11,000) (12,000) 
   管理销售费用、税金及其他  (91,243) (130,432) (164,673) (174,987) (184,775) 
 经营费用合计  (1,128,742) (1,474,319) (1,058,582) (1,209,364) (1,356,323)
 经营收益（EBIT）       

   勘探  48,766  66,569  19,233  43,358  54,788  
   炼油  (10,452) (61,538) 38,685  32,478  24,359  
   销售  35,727  38,209  27,280  30,653  30,257  
   化工  13,306  (13,102) 13,716  8,668  9,226  
   公司总部  (1,483) (2,014) (1,600) (1,608) (1,752) 
 经营收益合计  85,864  28,124  98,814  113,550  116,878  
 融资成本净额  (8,101) (4,776) (8,868) (9,084) (8,875) 
 投资收益  1,657  390  300  500  500  
 应占联营合营公司的损益  4,044  579  2,198  1,200  2,000  
 所得税  (24,722) 1,883  (20,800) (23,887) (24,863) 
 除税后正常业务利润  58,742  26,200  71,644  82,279  85,639  
 少数股东权益  (2,210) 3,569  (2,312) (2,561) (2,210) 
 净利润  54,942  29,769  69,332  79,718  83,429  
 每股收益  0.63  0.34  0.80  0.92  0.96   

资料来源：中投证券研究所 
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5.2 中国石油 

 预测中石油 09 和 10 年 EPS 分别为 0.69，0.9，维持推荐的评级。 

由于每股油气产量更高，因此如果炼油盈利是稳定的前提下，中

石油对油价上涨和天然气提价敏感性更高。 

 

表 3 中石油盈利预测表   单位：百万元 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

部门收入 1,293,521 1,686,964 1,260,107 1,563,758 1,706,570 
勘探 468,175 624,909 388,604 484,017 539,279 
炼油销售 670,844 886,472 694,512 860,185 901,546 
化工 102,718 110,850 93,082 110,720 124,586 
天然气管网 50,066 63,315 82,310 107,002 139,103 
公司总部 1,718 1,418 1,600 1,834 2,056 
减：部门间抵扣 458,484 615,818 393,470 405,708 451,402 
收入合计 836,353 1,071,146 866,638 1,158,050 1,255,168 
销售成本 369,219 562,122 361,074 564,054 595,724 
折旧和摊销 67,274 94,603 98,700 110,712 138,456 
勘探费用 20,648 21,879 22,736 23,456 25,416 
期间费用、税金及其他 154,740 240,625 212,847 238,379 256,100 
经营费用合计 635,582 911,846 695,357 936,601 1,015,697 
经营收益（EBIT）     

勘探 206,587 240,198 117,396 174,240 194,281 
炼油销售 (20,680) (82,970) 39,050 33,396 28,326 
化工 7,831 (2,877) 5,879 3,276 4,157 
天然气管网 12,495 16,057 19,230 21,564 23,786 
公司总部 (6,378) (11,108) (10,275) (11,027) (11,078) 
经营收益合计 200,771 159,300 171,281 221,449 239,471 
融资成本净额 (2,471) (1,770) (3,828) (1,928) (2,106) 
应占联营合营公司的损益 6,997 4,299 2,401 4,000 4,000 
除税前正常业务利润 204,381 161,829 169,854 223,521 241,365 
所得税 49,152 (35,178) (37,368) (51,410) (55,514) 
除税后正常业务利润 155,229 126,651 132,486 172,111 185,851 
少数股东权益 (9,604) (12,220) 5,864)  (7,625)  (8,620) 
净利润 145,625 114,431  126,622  164,486  77,231  
EPS 0.80 0.62 0.69 0.9 0.97  

资料来源：中投证券研究所 
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5.3 辽通化工 

预测公司 09、10 年 EPS 为 0.26、0.73，给予公司推荐的投资评级。 

公司目前投资 120 亿的 500 万吨炼油/45 万吨乙烯项目正在试车，预计 10
年具有年产 180 万吨柴油、45 万吨乙烯/聚乙烯的能力。 

 

几个主要推荐理由： 

1、 从生产尿素到炼油以后，公司的估值水平会提高，炼油化工的整

体 PE 高于尿素企业。 

2、 类中石化的投资标的，弹性更大。辽通的下游产品价格和中石化

有相似的地方，但每股炼油和化工弹性更大，目前我们对 10 年业

绩的预测都是在假定开工率在 75%-80%之间，开工率的提高对辽

通化工的业绩提升比中石化更明显；业绩超预期的概率更大； 

 

表 4 辽通化工和中石化每股经营数据比较   

    辽通 中石化 

原油加工能力  桶/千股  25 14.3 

 乙烯   千克/千股  375 72.5  
资料来源：中投证券研究所  

 

3、 即使考虑到天然气涨价可能会给公司气头尿素带来盈利压力，我

们认为对 EPS 的影响在 0.15 左右，市场对天然气涨价给以的风

险和折价考虑过大了。 

 

 

 

 

5.4 煤化工 

考虑到煤化工产业的盈利模式相对简单，主要产品靠近上游，且

投资机会的把握主要和油价相关，因此我们也把其纳入石油化工，我

们认为未来石化的投资标的更多也是一个趋势。 

关注煤化工板块在 4季度和 10 年 1、2 季度由于油价上涨带来的

交易型机会。其中建议关注新型煤化工技术的代表丹化科技、成本未

来有下降空间的中泰化学。 
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图 14 煤化工行业产品工艺图    

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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