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石油化工龙头公司估值将提升 
2010年石化行业投资策略报告 

优于大势 
        维持评级 

能源/石油化工 2009 年 12 月 2 日  

投资要点： 

 今年 1~10 月，石油和天然气开采业实现工业总产值

5801.0 亿元，同比下降 35.6%，精炼石油产品制造业实

现工业总产值 14199.6 亿元，同比下降 10.3%，基础化学

原料制造业实现工业总产值 7464.7 亿元，同比下降

4.3%，合成材料制造业实现工业总产值 4923.0 亿元，同

比增长 1.7%。 

 今年以来，国际原油价格逐步回升，需求缓慢复苏。国

内新成品油定价机制运行良好，炼油行业扭亏为盈，且

炼油毛利高于国际水平。化工景气度从二季度开始快速

上升，企业盈利已达到历史较好水平。 

 预计明年将是一个整固年，石化行业景气度会出现上升。

国际原油价格将肯定高于今年水平，上游业务的收益将

增加。国内成品油定价机制将平稳运行，炼油毛利可能

有小幅下降。下游化工业务将有所增长，盈利水平将保

持平稳。对于中石化、中石油两大公司来说，中石油的

机会更好一些，因为，明年石化行业上游的利润增长比

较明确。 

 基于中石化、中石油突出的战略地位，以及经营业绩向

好的预期，维持对两公司 A 股“推荐”的投资评级。 

 基于 S 上石化、中海油服和东华科技的增长预期，因此，

维持对三公司 A 股“谨慎推荐”的投资评级。 

 基于江钻股份的估值已经反映了公司的基本面状况，因

此，维持对公司股票“中性”的投资评级。 
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一、石化行业 2009 年回顾 
 

（一）概况 

 

2009 年 1~10 月，石油和天然气开采业实现工业总产值 5801.0 亿元，同

比下降 35.6%；精炼石油产品制造业实现工业总产值 14199.6 亿元，同比下降

10.3%；基础化学原料制造业实现工业总产值 7464.7 亿元，同比下降 4.3%；

合成材料制造业实现工业总产值 4923.0 亿元，同比增长 1.7%。 

2009 年 1~8 月，石油和天然气开采业实现利润总额 1098.9 亿元，同比下

降 68.5%；精炼石油产品制造业实现利润总额 671.0 亿元，而去年同期为亏损

1201.8 亿元；基础化学原料制造业实现利润总额 157.1 亿元，同比下降 43.6%，

其中有机化学原料制造业实现利润总额 115.0 亿元，同比增长 1.5%；合成材

料制造业实现利润总额 165.7 亿元，，同比增长 11.3%，其中，合成树脂制造

业实现利润总额 102.3 亿元，同比增长 22.8%，合成橡胶制造业实现利润总额

18.6 亿元，同比下降 14.2%，合成纤维单体制造业实现利润总额 31.6 亿元，

同比下降 3.6%。 

2009 年 1~10 月我国主要石油、石化产品产量如表 1 所示。 

 
表 1  今年前 10 个月我国主要石油、石化产品产量 
名称 1~10 月累计产量 同比增长（%） 
天然原油 15794.2 万吨 -0.5 
天然气 694.2    亿立方米 7.5 
原油加工量 30713.4  万吨 5.2 
成品油 18663.6  万吨 7.2 
燃料油 1537.2   万吨 -19.9 
润滑油 608.6    万吨 3.2 
石油沥青 1864.5   万吨 48.9 
液化石油气 1471.9   万吨 2.9 
乙烯 851.9    万吨 1.0 
纯苯 375.8    万吨 4.5 
合成树脂 2866.7   万吨 6.6 
合成橡胶 223.6    万吨 5.4 
合成纤维单体 964.5    万吨 4.1 

资料来源：中国石油和化工经济分析 

 

2009 年我国石化行业的总体表现可以归纳为三点：一是原油价格下跌导

致全行业产值、收入下降，上游业务利润大幅减少；二是成品油趋于市场化

定价，炼油行业获得较好收益；三是化工业务快速回升，利润率已经接近历

史平均水平。 
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（二） 原油市场 

 

2009 年的原油市场呈现出逐步回升的行情，布伦特原油价格由年初的 40

美元/桶上涨到目前的接近 80 美元/桶。近年来国际市场原油价格（月平均）

走势如图 1 所示。 

 

国际原油现货市场价格（月）
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图 1  国际原油价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

在国际社会的共同努力下，世界经济已经表现出一定的复苏迹象。以中

国、印度等发展中大国为代表的亚洲经济体表现尤为强劲，而欧美发达国家

的许多经济数据也出现了积极的变化。世界石油需求从 3 季度开始止跌转升，

4 季度有望实现同比增长。欧佩克继续执行着去年底以来的减产措施，原油的

供求基本保持平衡。全球的石油库存略有下降，但依然维持高位。 

我国前三季度原油表观消费量为 2.84 亿吨，同比增长 3.3%，增速比去

年同期下降 1.8 个百分点；进口原油 1.46 亿吨，同比增长 8.2%，增速比去年

同期下降 0.6 个百分点。虽然消费和进口增速略有下降，但是我国的原油对外

依存度仍然上升，并且首次突破了 50%（截止三季度末）。我国的原油对外依

存度如图 2 所示。 
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图 2  我国原油对外依存度示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

（三） 天然气市场 

 

我国的天然气出厂价格仍然维持着四年前的定价机制，变动幅度有限，

平均价格同比略有下跌。国际市场天然气的价格呈现大幅下跌的行情，无论

是协议价格还是现货价格都是如此。北美市场天然气现货价格走势如图 3 所

示。 

 

北美市场天然气现货价格（周）
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图 3  北美市场天然气现货价格示意图 

数据来源：中国石油和化工经济数据快报、东北证券金融与产业研究所 

注：10 美元/百万英热单位约合 2.44 元/立方米。 
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由于供应的增加，原油价格的下跌，导致了天然气价格的大幅下挫。我

利用这一有利时机，一是加大进口规模，二是可能适时推出天然气定价机制

的改革。 

 

（四） 成品油市场 

 

原油价格的大幅波动对炼油业产生了不利影响，需求低迷也压低了成品

油的价格，全球炼油毛利同比又有所下降。国际市场成品油价格与布伦特原

油价格走比照如图 4 所示。 
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图 4  国际市场成品油与布伦特原油价格比照图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

从今年一月开始，我国开始执行新的成品油定价机制。成品油的调价频

率明显加快，基本保持每月一次。根据新的定价原则，当原油价格低于 80 美

元/桶时，国内炼油业可以保有合理的利润水平。从前 10 个月的实施情况来看，

平均的炼油毛利在 6 美元/桶左右，要高于国际平均水平。国内成品油与布伦

特原油价格比照如图 5 所示。 
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图 5  国内市场成品油与布伦特原油价格比照图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

注 1：布伦特原油价格已做汇率调整，且按 1吨=7.3桶计算。 

注 2：2009年起，汽柴油价格中含新增消费税。 

 

（五）化工市场 

 

1、有机化工原料 

在经历了去年的负增长之后，从今年二季度开始快速回升，并于三季度

末恢复了同比正增长。分析原因，一是产品价格先于原油价格见底，二季度

由于补货行情，使得产品价格短期上涨较多，产品的毛利率快速上升；二是

由于经济增长加速，使得下游需求明显回升，产品的产量也恢复了正增长。

然而也应当看到，这一轮复苏并不很稳定，产品价格在 10 月份以后出现疲态，

后市还有待进一步观察。我国主要有机化工原料价格走势如图 6、图 7 所示。 
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图 6  我国有机化工原料市场价格走势图（一） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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图 7  我国有机化工原料市场价格走势图（二） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

2、合成树脂 

合成树脂是以乙烯为龙头的石化产品中最大的一个产品系列，也是主要

的利润来源。今年乙烯明显表现出前低后高，合成树脂的表现是最好的。究

其原因，塑料下游的建材、家电、汽车和医药等行业表现出奇的强劲。但是

从毛利率来说，今年二季度的水平应该是一个高点，原油价格在继续上升，

而产品价格开始滞涨，毛利率必然下降。我国的合成树脂市场价格走势如图 8
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所示。 
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图 8  我国合成树脂市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

 

3、合成橡胶 

合成橡胶是“三大合成”中最小的一个系列，由于对外依存度高，且下

游行业需求增长强劲，因此表现始终比较坚挺。可以预计，行业的良好景气

状况将得到延续。我国合成橡胶市场价格走势如图 9 所示。 
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图 9  我国合成橡胶市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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4、合成纤维单体 

合纤单体制造业总体表现相对较弱。产量增长缓慢，利润则呈现负增长。

然而，行业的景气表现尚可，后市如服装出口回升，则景气度还有上升空间。

我国合成纤维单体市场价格走势如图 10、图 11 所示。 
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图 10  我国合成纤维单体市场价格走势图（一） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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图 11  我国合成纤维单体市场价格走势图（二） 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 
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（六）中国石化 

 

今年前三季度，公司实现营业收入 8934.48 亿元，同比下降 21.71%，实

现净利润 497.14 亿元，同比增长 230.28%，每股收益为 0.57 元，业绩大幅上

升。公司主要产品产量如表 2 所示。 

 
表 2  中国石化今年前三季度主要产品产量 
名称 产量 同比增长（%） 
天然原油 3173   万吨 1.3 
天然气 61.2   亿立方米 0.2 
原油加工量 13439  万吨 3.0 
成品油 8363   万吨 3.4 
乙烯 474.1   万吨 -2.3 
合成树脂 740.8   万吨 1.1 
合成橡胶 64.0    万吨 -2.0 
合纤单体及聚合物 572.8    万吨 0.7 

资料来源：中国石化 2009 年第三季度报告 

 

新的成品油定价机制使得公司的炼油业务收益颇丰。公司的成品油产量

占全国的一半，炼油毛利要高于全国平均水平，预计全年将实现利润总额 500

亿元以上。公司的化工业务同样受益巨大。公司的乙烯产量占全国的 62%，

合成树脂产量占全国的 29%，各个子行业都处于国内绝对领导地位，在经济

回升的大背景下，公司的化工业务已经成为公司的又一重要盈利板块。目前，

原油价格还没有站上 80 美元/桶，公司的经营环境良好，各项业务都处于较

佳的盈利状态。 

 

（七）中国石油 

 

今年前三季度，公司实现营业收入 4152.77 亿元，同比下降 24.68%，实

现净利润 503.26 亿元，同比下降 7.37%，每股收益为 0.44 元，业绩也出现下

滑。公司主要产品产量如表 3 所示。 

 
表 3  中国石油今年前三季度主要产品产量 
名称 产量 同比增长（%） 
天然原油 8542   万吨 -3.7 
天然气 431.8   亿立方米 11.3 
原油加工量 8216.3   万吨 -5.5 
成品油 5391.0   万吨 -3.0 
乙烯 204.9    万吨 3.4 
合成树脂 306.2    万吨 1.0 
合成橡胶 29.1      万吨 15.9 
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合纤单体及聚合物 106.4     万吨 -16.3 
资料来源：中国石油 2009 年第三季度报告 

 

前三季度，由于公司的原油实现价格同比大幅下降，上游业务收益锐减，

尽管下游业务收益大幅改善，但仍然没有弥补上游的减收。与中国石化相比，

公司上游业务的优势依然十分明显，在下游业务方面，炼油的差距有所拉大，

而化工的差距有所缩小。目前，公司的处境较中国石化更有利，原因是原油

价格不断走高，公司的盈利能力也在回升，并有可能创出新高。 

 
二、石化行业 2010 年展望 

 

（一）行业发展预测 

 

经济刺激政策还将继续，预计明年是一个整固年，石化行业景气度会出

现上升。国际原油价格将肯定高于今年水平，上游业务的收益将增加。国内

成品油定价机制将平稳运行，炼油毛利可能有小幅下降。下游化工业务将有

所增长，盈利水平将保持平稳。对于中石化、中石油两大公司来说，中石油

的机会更好一些，因为，明年石化行业上游的利润增长比较明确。2009、2010

年我国石化行业主要产品产量预测如表 4 所示。 

 

表 4  2009、2010 年我国石化行业主要产品产量预测表 

名称 2009 年预

计 

同比增长

（%） 

2010 年预

计 

同比增长

（%） 

天然原油 18859.0 -0.6 18915.6 0.3 

天然气 748.3 7.8 808.2 8.0 

原油加工量 36156.4 5.7 38325.8 6.0 

成品油 22503.4 8.0 24393.7 8.4 

燃料油 1849.8 -17.0 1942.3 5.0 

润滑油 664.5 3.7 697.7 5.0 

石油沥青 2201.6 49.0 2421.8 10.0 

液化石油气 1915.6 3.0 1963.5 2.5 

乙烯 1046.1 2.0 1082.7 3.5 

纯苯 423.6 5.0 444.8 5.0 

合成树脂 3364.3 7.5 3540.7 6.0 

合成橡胶 252.6 6.0 272.8 8.0 

合成纤维单体 1067.8 10.0 1121.2 5.0 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

注：除天然气单位为亿立方米，其余均为万吨。 
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分行业来看，石油和天然气开采业预计实现营业收入同比增长 20%，实

现利润总额预计增长 35%；炼油业预计实现营业收入同比增长 25%，实现利

润总额下降 5%；有机化工原料制造业预计实现营业收入同比增长 20%，实

现利润总额同比增长 10%；合成树脂制造业预计实现营业收入同比增长 20%，

实现利润总额同比增长 5%；合成橡胶制造业预计实现营业收入同比增长

25%，实现利润总额增长 10%；合成纤维单体制造业预计实现营业收入同比

增长 20%，实现利润总额增长 10%。 

 

（二）重点公司分析 

 

1、中国石化（600028） 

公司是我国最大的石油、石化产品生产商，第二大油气生产商，我国最

大的公司，排名世界 500 强第 9 位。公司的经营状况与宏观经济密切相关，

也与国家的一些重大政策有关。展望 2010 年，宏观经济可能处于一个整固区，

经济增长的持久性还有待于考验。对公司影响颇大炼油毛利问题，明年持相

对谨慎的观点。 

分析公司的四大业务板块，油气开采板块由于油价的上升将增收；炼油

板块会略有减收；成品油销售板块会略有增长；化工板块整体向好。综合来

看，由于炼油板块的减收幅度不会很大，因此，公司明年的业绩向好是肯定

的。 

对公司股价的催化因素主要有：原油价格总体处于 80 美元/桶以下运行；

化工景气度上升；上游资源的重大发现。风险因素有：原油价格过高，成品

油价格不到位；经济出现较大反复；股市持续低迷。 

基于公司的突出战略地位，经营业绩的向好预期，以及较低的估值水平，

维持对公司 A 股“推荐”的投资评级。 

 

2、中国石油（601857） 

公司是我国最大的石油和天然气生产商，第二大石化产品生产生产商。

公司占有我国约 2/3 以上的油气资源，位居世界 50 大石油公司第 5 名。与中

国石化相比，公司的业务结构更加均衡，公司的原油开采量与一次加工量非

常接近，原油的对外依存度很小。此外，公司的资源储量潜力也更大，公司

的长庆、塔里木和克拉玛依等油田都有非常好的增储前景。公司在天然气业

务方面的优势更加明显，国内天然气定价机制一旦改革，公司将获益较大。 

分析公司的四大业务板块，油气开采板块由于油价的上升将增收；炼油

销售板块会略有减收；化工板块整体向好；天然气管输板块仍将稳定增长。

综合来看，油气开采是公司最大的利润来源，明年公司的业绩可以看好。 

对公司股价的催化因素主要有：原油价格上涨；天然气定价机制改革；
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化工景气度上升。风险因素有：原油价格过高，成品油价格不到位；经济出

现较大反复；股市持续低迷。 

基于公司的突出战略地位，以及经营业绩的向好预期，维持对公司 A 股

“推荐”的投资评级。 

 

3、S 上石化（600688） 

公司是中国石化的控股子公司，主营石化和石油产品生产销售，具有一

次加工原油 1400 万吨/年，乙烯 95 万吨/年的生产规模，是我国重要的石化

企业之一。近年来，公司的炼油业务比重不断上升，营业收入占比已经基本

与化工业务持平。炼油与化工的平衡发展，有利于公司根据市场需求和盈利

导向来调整加工线路，使公司的经营效益最大化。 

展望 2010 年，公司的机遇和挑战并存。公司的炼油业务仍然值得期待，

上海实施国 4 标准后，公司的成品油毛利率可望提升，只要国际原油价格不

过高，公司的收益将好于今年。公司的化工业务同样面临较好的经营环境，

随着经济的逐步回升，化工景气度也呈现上升态势。因此，综合来看，公司

明年的业绩仍有望实现增长。此外，公司的股改事宜应该是一个潜在的利好。 

基于公司基本面向好的预期，因此，仍维持对公司 A 股“谨慎推荐”的

投资评级。 

 

4、江钻股份（000852） 

公司是我国石油钻头龙头企业，其主导产品油用牙轮钻的国内市场占有

率在 60%以上，国际市场占有率也达到 10%，产品远销美国、加拿大、俄罗

斯、哈萨克斯坦和苏丹等 30 多个国家和地区。目前，世界石油钻头市场已经

进入一个平稳发展时期，公司的增长空间也比较有限。 

此外，公司还从事石油机械、天然气销售和精细化工等业务。在可以预

见的将来，石油机械制造业务将是公司主要的增长点。天然气销售业务盈利

水平稳定，且具有良好的现金流。但是，由于准入门槛很高，要进一步做大

也较困难。精细化工业务已经进入平稳增长阶段，不可能在短时期内给公司

带来很大的利润增量。 

展望 2010 年，随着原油价格的不断上涨，对石油工程类公司是一个利好。

尤其在石油机械制造业务的拓展方面较有想象空间。但是，基于公司的主导

业务石油钻头业务的增长空间有限，因此，仍维持对公司股票“中性”的投

资评级。 

 

5、中海油服（601808） 

公司主营海上油田服务，主要业务有钻井、油田技术服务、船舶服务和

物探勘察。公司是我国最大的海上油田服务企业，具有较好的成长性和较高

的盈利能力。我国拥有广阔的海洋油气储藏前景，公司的母公司中海油基本
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垄断了这些油气的勘探开采权，这就为公司提供了长期充足的业务量。同时，

公司凭借强大的技术和资本实力，正迅速进入国际相关市场，并且已经取得

了良好的经营业绩。然而，公司对挪威 Awilco23.3 亿美元的收购，使得公司

的负债率急速上升，公司的目标是使该资产今年内能够实现盈亏平衡。 

展望 2010 年，国际市场原油价格将继续上涨，中海油的资本支出将会增

加，这对公司的业绩形成较好支撑。基于以上判断，公司 A 股目前的估值仍

有提升的空间，因此，维持对其“谨慎推荐”的投资评级。 

 

6、东华科技（002140） 

公司主营化工、石化工程设计咨询和总承包，是我国工程总承包龙头企

业之一。公司在化工新材料、化肥、煤化工、化工涂料和无机化工五大领域

处于国内领先地位。公司联合清华大学、安徽怀化一起进行甲醇制丙烯的工

业化试验装置已经取得初步成功，将为公司带来巨大的机会。 

工程施工行业与经济基本面联系紧密，同时化工、石化行业的景气度也

影响着公司的业务量。展望 2010 年，公司的 FMTP 项目可能进入商用，将

使公司的业务量大幅提升，公司将进入加速发展的阶段。因此，维持对公司

股票“谨慎推荐”的投资评级。 

 

重点公司业绩预测如表 5 所示。 

 

表 5：重点公司盈利预测汇总表 

公司简称 2008 年报 2009 年报预

测 

2010 年报预

测 

同 比 增 长

（%） 

中国石化 0.34 0.74 0.85 14.86 

中国石油 0.62 0.65 0.90 38.46 

S 上石化 -0.87 0.29 0.35 20.69 

江钻股份 0.25（摊薄） 0.29 0.33 13.79 

中海油服 0.69 0.74 0.85 14.86 

东华科技 0.65（摊薄） 0.84 1.20 42.86 

数据来源：各公司年报、东北证券金融与产业研究所 

注：以上数值均为每股收益，单位为元。 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
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