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本报告导读： 

 中国石油体现出经营的灵活性，是投资者应该非常重

视的亮点 

 

投资要点： 
 元旦已过，天然气价格未动。值得投资者欣喜的，首先是中

石油集团放弃了在 2007 年与澳洲 Woodside 公司购买 450 亿

澳元天然气的初步协议。这反映出公司过去未体现出来的灵

活性。具备这样的灵活性，我们可以预期公司的经营继续令

投资者满意。 

 风格轮换是 12 月份中石化跑赢大盘的主要原因。随着 2010

年的到来，风格转换再次如过往云烟难以为继了。石油石化

2010 年面临的最大问题依然是公司的成长性。我们认为中石

化集团未来向股份装油田资产的举动就是为了解决公司现有

资产成长性不足的问题。这一行动并不取决于权证能否行权，

而应看做公司既有的战略。 

 除消化海上石油库外，目前还有两点主要因素影响油价：包

括中国在内的主要消费国继续增加战略储备的意愿和与伊朗

局势。我们认为在目前 80 美元的原油价格下，包括中国在内

的主要消费国继续大举增加战略储备的动力存疑。伊朗国内

改革派与强硬派的冲突，正是西方乐于见到的。伊朗在核问

题上面临着巨大的国际压力。他试图以尽可能少的让步避免

遭受军事打击的策略很难说不会突然失败。最近 10 余天国际

油价突然上涨即反映了投资者的这种预期。我们所担心的是

在伊朗大举投资的公司面临着潜在的风险。 

 在目前的时点，我们首推广汇股份，推荐的理由是公司的价

值重估。 
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1. 石油产品价格 
1.1. 原油价格保持强势 

 
从图 1 来看，自 12 月份下旬以来，原油价格重新走强，从围绕在 70 美元的中轴

线震荡再次跃升到 80 美元附近。我们在 2009 年 11 月底的年度策略报告预测 2010
年 Brent 现货均价 70 美元，对应的 WTI 期货均价将在 75 美元。 
 
图 1：国际原油价格走势 
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从图 2 来看，美元汇率与 WTI 油价的再次脱钩。这是两年内的第三次脱钩，而上

次脱钩只有短暂的 5 天时间。 
 
图 2：WTI 期货价格再次与欧元兑美元汇率脱钩（2009.9.21~2009.12.28） 
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除消化海上石油库外，目前还有两点主要因素影响油价：包括中国在内的主要消

费国继续增加战略储备的意愿和与伊朗局势。2009 年，在国际石油需求急剧减少

的同时，原油价格从 40 美元迅速拉升到 80 美元的主要原因在于包括中国在内的

主要消费国大量进口原油做战略储备。展望 2010 年，这部分需求依然存在，但在

目前价格下作战略储备的动力不足。 

 

路透报道：中国人民银行沈阳分行行长盛松成称，用外汇储备直接投资石油等战

略物资是必要、可行的，但应由专业投资公司来操作，所需外汇可从外汇市场或

人民银行购买。中国国家能源局局长张国宝近日在全国能源工作会议上称，今年

中国将扩大利用境外天然气资源，加快布局和建设天然气储气库，并增加国家石

油储备，发展民间石油储备。石油方面要全面开工建设国家石油储备二期项目，

把防止石油供应中断能力提高到更高水平。 

 

伊朗局势的恶化的确对油价有很大影响。伊朗国内改革派与强硬派的冲突，正是

西方乐于见到的。伊朗在核问题上面临着巨大的国际压力。他试图以尽可能少的

让步避免遭受军事打击的策略很难说不会突然失败。最近 10 余天国际油价突然上

涨即反映了投资者的这种预期。我们所担心的是在伊朗大举投资的公司面临着潜

在的风险。 

 

1.2. 国内外成品油市场观察 

 
由图 3 可见，10 月份以来，新加坡成品油价格略强于原油。石脑油价格向汽油价

格的靠拢，意味着石化产品的毛利在被挤压。 
 
图 3：新加坡成品油价格 
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由图 4 可见。亚洲 321 炼油毛利再创新低，已经创出 2.5 美元的最低值。可以预

期，在这么惨淡的盈利能力下，国际上即将有许多产能暂时退出。 
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图 4：全球炼油毛利非常不乐观 
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1.3. 新机制 

 
目前，市场传言新成品油定价机制将做微调。从媒体（广州日报，2009.1.4）公

布的调查结果来看，80%的受访者欢迎发改委缩短 22 个工作日的观察期间。我们

认为如果发改委采纳这一微调方式，对中石化、中石油将是利好。因为过去发改

委在调整实践上经常会延迟数日，打击投机商的囤油行为。两大石油公司希望缩

短调整时间间隔，以进一步谋求零售环节的优势。 

 

从我们对 22 个工作日油价变动的跟踪分析来看，目前的定价没有达到调整的要

求。从媒体的报道来看，未观察到很多关于中石化的广东、福建、河南、湖北、

浙江、江苏和山东青岛七省市推广国三汽油标准的新报道。看来国三汽油标准推

广进程并不快。我们所搜集到的仅有中石化浙江石油分公司加油站汽油升级已经

完成 80%以上，杭州、宁波地区加油站的汽油置换已经基本完成。 
 
表 1：成品油调价基准测试 

 简单平均 变动幅度 

2008-12-19 40.58  

2009-1-15 39.4 -2.91% 

2009-3-25 43.22 9.70% 

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% 

2009-9-29 67.56 -6.14% 

2009-11-9 75.17  11.27% 

2009-12-28 74.50  -0.89% 

亚洲 321 炼油价差再创

新低 

从媒体的报道来看，国

三汽油标准推广进程并

不快 
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数据来源：国泰君安证券 

 

图 5：国内成品油价格 
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1.4. 天然气价格反弹迅速 

 
12 月，纽约天然气价格继续反弹。本报告周期末，纽约气价涨到接近 6 美元/百
万热值单位。北美的严寒天气巩固了目前的天然气价格。 
 
图 6：纽约天然气期货价格缓慢反弹 
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中国石油天然气集团公司 12 月 31 日宣布，2009 年 12 月 31 日 16 点，随着北疆

管网联络线建成投产，来自中亚的天然气开始输入新疆乌鲁木齐市，这标志着西

气东输二线（西段）工程建成投产并投入商业供气。 

 

与此同时，中石油集团从海外现货市场采购的 LNG 到岸。2009 年 12 月初,中石油

决定从国际液化天然气现货市场采购 LNG。6.5 万吨 LNG 折合天然气约为 9000 万
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立方米。中石油除了承担液化天然气资源费、运输费等相关费用外，还承担了液

化天然气现货与西气东输供应上海的天然气气价差和气化管输费。这些天然气将

陆续通过上海市天然气管网，供应上海天然气用户使用，而从西气东输主干线置

换出来的相应数量的天然气将作为应急气，供给河南、安徽、江苏、浙江及两湖

地区，以弥补天然气供应缺口。我们判断中国石油并不会因为本次采购承担多少

损失。毕竟，各城市燃气公司急于保供，价格不是优先考虑的因素。   

 

1.5. 化工市场淡季不淡 

 
图 7：LDPE-石脑油价差 

100

300

500

700

900

1100

1300

1500

1700

1900

20
05
-1
-1

20
05
-4
-1

20
05
-7
-1

20
05
-1
0-
1

20
06
-1
-1

20
06
-4
-1

20
06
-7
-1

20
06
-1
0-
1

20
07
-1
-1

20
07
-4
-1

20
07
-7
-1

20
07
-1
0-
1

20
08
-1
-1

20
08
-4
-1

20
08
-7
-1

20
08
-1
0-
1

20
09
-1
-1

20
09
-4
-1

20
09
-7
-1

20
09
-1
0-
1

20
10
-1
-1

数据来源: Bloomberg 国泰君安

美元/桶 价差 LDPE 石脑油

 
 

12 月汇丰中国 PMI 指数续创 2004 年 4 月开始调查以来新高，国内公布的 PMI
亦攀升至 20个月高位，预示着中国经济企稳回升态势进一步巩固并将延伸至 2010
年。2009 年 12 月汇丰中国 PMI 为 56.1，国内公布的制造业 PMI 亦升至 56.6，连

续 10 个月位于 50 以上；包括新订单和产出指数在内的大多分项指数呈普遍上升

趋势。由于投资者普遍看好油价，看好 PVC、纯碱等大众化工商品，产品盈利水

平没有进一步恶化，企业开工率也在回升。中东乙烯的冲击至少目前来看还没有

真正显现。因此，我们认为一季度化工产品的盈利水平将维持在不错的水平上。 
 

2. 重点公司分析 
 

2.1. 中国石油（601857）——谨慎增持 

 

从中石油集团的数据来看，2009 年中石油新增探明石油天然气地质储量再创新水

平，成为建国以来第五个储量增长高峰年；其中，长庆油田已成为全国油气增储

上产最具后发优势的油田，也是中国油气加速上产最现实的区域，目前油气当量

突破 3000 万吨跃居国内第二大油气田。海外油服业务取得突破，特别是在两伊成

功获得和签署多项油田服务合同，实现了中东地区油气合作的战略性突破。 

PPI 呈现攀升态势，化

工行业的利润将能够维

持在不错的水平上 
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大庆油田 2009 年实现石油产量 4000 万吨，仅比 2008 年的 4020 万吨微幅减产。

与此同时，大庆油田 2009 年的天然气产量增加到了 30 亿立方米，同比增加 8.7%。 

 
我们观察到最令投资者欣喜的是中国石油在经营上表现出过去从未发现过的灵活

性。这种灵活性首先体现在 2009 年制定产量目标时下调了原油产量计划。在 2009
年全年需求从低谷缓慢回升，炼厂、销售高度承压的背景下，公司的这一战略决

定有效的降低了公司的经营压力，为投资者勾画出减产增效的新路。其次，中石

油集团放弃了在 2007 年与澳洲 Woodside 公司购买 450 亿澳元(约合 401 亿美元)
天然气的初步协议。国内始终担心这一合同的签订又付出最贵的价格。如今，这

一合同自然废弃，说明公司也在保障国内能源供应的同时也是以利润最大化做为

经营目标的，投资者理所当然的表示欢迎。 
 
我们维持年度策略报告的业绩预测，即 2009、2010 年 EPS0.66、0.82 元和 18 元

的目标价，给予“谨慎增持”评级。 
 
2.2. 中国石化（600028）——谨慎增持 

 

我们认为由于原油价格上涨和成品油定价机制执行向好，我国 2010 的整体成

品油价格肯定高于 2009 年。不过中石化董事长苏树林先生认为成品油市场供

过于求、价格不到位的状况仍难改善。这就回到我们在 2008 年预测的情况，

尽管国内成品油价可能总体上调，但市场降价促销仍将此起彼伏。 

 

在生产方面，胜利油田继续保持稳产，保住了中国石化自产原油的稳定。2009 年

胜利油田生产原油 2791 万吨，连续 10 年保持稳定增长，连续 13 年保持储采平衡。

西部油田上产步伐进一步加快：西北油田分公司 2009 年生产原油 660 万吨，同比

增长 60 万吨，生产天然气 13.1 亿立方米，全面完成 2009 年度勘探开发任务。 

 

在油气资源精细勘探上，西北油田分公司积极推进塔河主体和准中区块立体勘探，

实现探明 1.24 亿吨原油、82.41 亿立方米天然气，控制 1.63 亿吨原油和 138.89

亿立方米天然气的储量目标，使塔河油田累计探明地质储量达到 10 亿吨。 

 

在定价机制上，目前不断有媒体报道定价机制参考时间将从 22 个工作日缩短。我

们认为这反映出发改委进一步理顺价格关系、打击囤油、保障国内成品油供给的

愿望。只要发改委希望继续完善新机制，即意味着国内炼油毛利就能够得到保证，

对于 80 美元之上油价下的炼油盈利不必过于担心。 

 

中国石化(香港)油站有限公司已经对香港大埔、马鞍山和元朗等专用加气站主管

反映有的士在加气後出现较难发动或慢速时“死火”情况做了澄清。对 2009 年

12月1日以来所有运抵中国石化(香港)油站有限公司青衣气库的石油气的独立化

验机构商检进行核查，报告均显示产品品质符合香港标准，未发现气源存在品质

问题。中国石化(香港)油站有限公司上周六委托独立机构再次化验石油气产品，

报告初步显示产品合格。我们认为这一事件可能是由于使用 CNG、LPG 燃料固有的

缺陷所致，即使不使用中石化的产品也同样会出现类似情况。 
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我们基本维持年度策略报告的业绩预测，即 2009、2010 年 EPS0.73、0.85 元和 16
元的目标价，自 12 月中旬以来，公司股价已有超过 15%的涨幅。目前给予“谨

慎增持”评级。 

 
2.3. 海油工程（600583）——谨慎增持 

 
中国海洋石油有限公司 12 月份宣布位于渤海海域的自营油气田锦州 25-1 南、曹

妃甸 18-2 已经提前投产，渤中 13-1、渤中 34-1 北等两个油田按期投产。海油工

程一年多来为中海油有限所做的工作无需多言，完全体现在海油有限的增储上产

上了。2009 年度已过，我们目前关心的是海油工程做为作业方，能够从甲方那里

获得多少完产奖励，来弥补 2009 年一直以来显著低于预期的利润。 
 
毛利率是决定公司业绩和估值的核心指标。我们认为 2009 年公司完产的项目主要

是 2007 年签订的。这些低价合同在 2009 年应该基本执行完毕。2010 年是公司毛

利率恢复和业绩逐渐接近投资者预期的新开端。出于对不确定性的谨慎态度，我

们目前依然维持策略报告的“谨慎增持”评级。 
 
2.4. 中海油服（601808）——中性 

 
油价再度突破 80 美元，总体而言，全球油服公司公司已经相继走出困境。中海油

2010 年度的资本支出计划将是短期内影响公司股价的主要因素。由于投资者预期

2009 年中海油有限的净利润将下降 30%以上，2010 年中海油有限的资本支出很

难在 2009 年的高水平继续快速增长。我们判断增幅不会超过 10%。 

 

我们维持年度策略报告的业绩预测，即 2009、2010 年盈利预测到 0.70、0.70 元，

维持“中性”评级。 

 
2.5. 广汇股份（600256）——增持 

 

我们认为公司目前市值没有包括对广汇美居园商业地产和哈萨克原 TBM 公司 49%

权益的价值重估，也没有反映富蕴县煤炭探矿权的价值，具体的内容请参考我们

的年度策略报告和新报告。维持“增持”评级。 

 

重点公司盈利预测 

  股价 PB EPS（元） PE(x)  总市值  

公司   代码 2009-12-30   2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 亿元 评级 

中国石化 600028  14.14 3.5  0.34 0.73 0.83 42 19 17  10875  谨慎增持

中国石油 601857  13.81 3.1  0.62 0.66 0.82 22 21 17  24074  谨慎增持

海油工程 600583  11.4 4.4  0.37 0.50 0.70 38 23 16  369  谨慎增持

中海油服 601808  16.25 3.6  0.69 0.70 0.70 28 23 23  730  中性 

广汇股份 600256  22.34 7.1  0.50 0.55 0.69 45 41 32  213  增持 

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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