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相关报告 

石油化工 

发改委从 11 月 10 日起上调成品油价格 

事件： 

国家发改委 11 月 9 日晚发布通知，决定自 11 月 10 日零时起将

汽、柴油价格每吨均提高 480 元，相当于汽、柴油价格每升分别提高

约 0.36 元和 0.41 元。 

评论： 

自 9月 30日国内成品油价格下调以来，国际市场油价受多种因素

影响大幅攀升，其中 10月 21 日 WTI 原油期货收盘价甚至创出年内新

高。截止到目前国际市场原油连续 22 个工作日移动平均价格涨幅已

大大超过 4%，按现行成品油价格机制，需较大幅度上调国内成品油

价格。综合考虑国内经济形势、成品油市场供求情况及下游用户承受

能力，汽、柴油价格每吨提高 480 元。 

1）这是发改委今年以来第八次调整成品油价格，也是定价机制

执行以来的第五次调整。总的看来，国家对执行定价机制的决心还是

非常坚决，更多的是在调价时间点的选择上比较灵活，对调整的量的

把握，与当前经济基本面恢复状况及上下游承受能力有关。值得关注

的一点是，如果原油价格持续高于80美元/桶，价格调整将开始扣减

加工利润率，直至按加工零利润计算成品油价格。 

2）今年以来国内汽、柴油价格经过五涨三降调价后，总体累计

涨幅为27%左右，而同期WTI原油价格从年初每桶40美元左右上涨到目

前每桶80美元左右，翻了一倍。总的来看，调价的幅度还是低于国际

油价的涨幅。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。 

3）按照中国石化09年半年报成品油销量合计5771万吨计算，日

均产量为31.62万吨，此次价格上调，在最短22个工作日（按30个自

然日计算）的价格有效期内，可以增加毛利45.53亿元。与此相应，

中国石油因此次价格上调在同期可增加的毛利也达到37.09亿元，两

大石化权重股业绩增厚无疑会给市场注入一针强心剂。 

投资建议： 

    我们认为油价单次调整的方向和幅度对宏观经济和相关上市公

司影响有限，国家对调价机制执行的决心才是市场关注的焦点，也是

相关上市公司能够长期稳定经营的关键。我们建议投资者关注成品油

炼制和销售行业中有技术或者区位优势的上市公司，如中国石化、中

国石油、泰山石油、鲁润股份、海越股份、广聚能源等；另外，随着

原油及成品油价格的上涨，天然气作为我国稀缺的能源之一，其长期

被低估的价值将得到纠正，可以关注陕天然气、申能股份。 
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强于大市（维持） 

行业表现 

评价周期 1 个月 6 个月 12 个月 

绝对表现（%） 9.09 21.32 98.24 

相对表现（%） (0.56) (0.32) 15.48 

资料来源：Wind 资讯 

静态市盈率（倍）               36.43 

动态市盈率（倍）               21.88 
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成交金额 化工(申万) 上证综合指数

http://finance.sina.com.cn/money/future/CL/quote.shtml
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 近年国内成品油调价一览 

2009 年 11 月 10 日 汽、柴油价格每吨均上调 480 元 

2009 年 9 月 30 日 汽、柴油价格每吨均下调 190 元 

2009 年 9 月 2日 汽、柴油价格每吨分别提高 300 元 

2009 年 7 月 28 日 汽、柴油价格每吨分别降低 220 元 

2009 年 6 月 30 日 汽、柴油价格每吨分别提高 600 元 

2009 年 6 月 1日 汽、柴油价格每吨分别提高 400 元 

2009 年 3 月 25 日 汽、柴油价格每吨分别提高 290 元和 180 元 

2009 年 1 月 14 日 汽油出厂价每吨降低 140 元；柴油出厂价每吨降低 160 元 

2008 年 12 月 19 日 汽油出厂价每吨降低 900 元；柴油出厂价每吨降低 1100 元；航空煤油出厂价每吨降低 2400 元 

2008 年 6 月 20 日 上调汽油、柴油价格每吨 1000 元； 上调航空煤油价格每吨 1500 元 

2007 年 10 月 31 日 上调汽油出厂价格每吨提高 500 元；上调柴油出厂价格每吨 500 元；上调航空煤油出厂价每吨 500 元 

2007 年 1 月 14 日 下调汽油出厂价格每吨 220 元；下调航空煤油出厂价每吨 90 元 

2006 年 5 月 24 日 上调汽、柴、航空煤油每吨 500 元 

2006 年 3 月 26 日 上调汽油出厂价格每吨 300 元；上调柴油出厂价格每吨 200 元；上调航空煤油出厂价每吨 300 元 

2005 年 7 月 23 日 上调汽油出厂价格每吨 300 元；上调柴油出厂价格每吨 250 元；上调航空煤油出厂价格每吨 300 元 

2005 年 6 月 25 日 上调汽油出厂价格每吨 200 元；上调柴油出厂价格每吨 150 元；上调航空煤油出厂价格每吨 300 元 

2005 年 5 月 23 日 降低汽油出厂价格每吨 150 元 

2005 年 5 月 10 日 上调柴油出厂价格每吨 150 元 

2005 年 3 月 23 日 上调汽油出厂价格每吨 300 元 

数据来源：爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 

推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 

中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 

 

 行业评级： 

强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 

中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 

弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 

 

 

重要声明 

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

任何投资决策与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

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服务或其他服务。 

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发表、复制。如

引用、刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

 


