
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

 

。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

从发改委答记者问来看，本次上调成品油价格依然是国家执行定价新机制的正常举动。480 元的涨幅既达到

了投资者预期的上限，未来原油价格再创新高时发改委也不会承压过重难以决策继续提价。发改委在答记者

问中指出，这次调整后国内成品油价格对应的原油价格为每桶 67 美元左右，仍比国际市场原油近期平均价格

每桶 74 美元低 7美元左右。按照定价新机制，在 80 美元原油价格之下，国家将不会调减炼油企业的毛利率。 

展望年内剩下的 52 天，我们判断：1、由于此次价格调整不到位，成品油下降的空间基本没有，即使原油价

格回落 5%以上，成品油价格下调的幅度不会超过 200 元/吨；2、如原油价格不创新高，即维持在 85 美元上

方，发改委不会再次上调价格；3、中石油四季度业绩将是年内最高的单季业绩。中石化的业绩环比保持不变

的概率较大。 

近期由于港股上涨幅度远超 A股，中石油的 AH 溢价持续维持在 50%不到的经验区间下限附近。我们认为中国

石油（601857）是本次提价的最好标的。中国石化业绩弹性突出、估值较低，具有安全边际。丰原生化也是

成品油提价的获益股票。从中长期来看，辽宁成大 2010 年油页岩项目投产，公司拥有的 1.35 亿吨之上的油

页岩储量具有很大的想象空间。投资者看好原油价格，可以选择辽宁成大做为标的。 
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重点公司股价走势 

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

09
-0
1

09
-0
1

09
-0
2

09
-0
3

09
-0
3

09
-0
4

09
-0
5

09
-0
5

09
-0
6

09
-0
7

09
-0
7

09
-0
8

09
-0
9

09
-0
9

09
-1
0

09
-1
1

中国石化 中国石油 海油工程

中海油服 上证综合指数 广汇股份

辽通化工 S上石化

 

 

 

相关报告 
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[2009.11.10] 
汽柴油 480 元的涨幅超出投资者预期 

 

 杨伟    

 021-38676319     

 yangwei@gtjas.com     

本报告导读： 

 汽柴油价格上调始终不到位，上调的预期长期存在。

若原油价格下跌，汽柴油价格将小幅下跌 

 

投资要点： 
 自 11 月 10 日日零时起，发改委决定提高成品油价格，具体包括： 

 成品油生产经营企业供军队及新疆生产建设兵团、国家储备用汽、柴油供

应价格每吨均提高 480 元，调整后的汽、柴油供应价格分别为每吨 7100

元和 6360 元。其他成品油价格相应调整。非标准品价格由成品油生产经

营企业按照国家规定的品质比率确定。 

 供交通、民航等专项用户汽、柴油最高供应价格等额提高。调整后的汽、

柴油标准品最高供应价格每吨分别为 7500 元和 6760 元。非标准品最高供

应价格由成品油生产经营企业按照国家规定的品质比率确定。其中，供铁

道、渔业、林业、农垦用汽、柴油供应价格暂按供军队用油价格执行。 

 航空煤油每吨上调 320 元左右。 
 上海市由于自 11 月 1 日实施国四燃油标准，品质价差和国家提价两个

因素合并执行，加上取消 90#汽油的销售，93#汽油每升上涨 0.71 元，

是涨幅最大的一次。 
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免责声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息

和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供

或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。 

 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊

发，需注明出处为国泰君安证券销售交易总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 
 
 
 
 
 
 

杨伟:2000 年 3 月毕业于浙江大学，工学硕士。先后任职于中石化上海石油化工研究院、

华夏证券研究所、中信建投证券研究发展部、国泰君安证券研究所，现任国泰君安证券销

售交易总部石油石化行业分析师。2008 年新财富“石化行业最佳分析师”入围。 
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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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