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海关总署公布了 9 月份原油、成品油进出口数据 

9 月我国进口原油 2329 万吨，环比上涨 11.44%；进口单价 74.43 美元/桶，进口单价较 8 月单价上涨 1.58%。 

在成品油出口量方面，9 月我国成品油出口 209 万吨，出口量保持相对平稳；在出口单价方面，9 月成品油出口单价 610.61
美元/吨，环比下降 4.43%。 

主要结论： 

9 月原油进口量达到 2329 万吨，创新高；进口单价 74.43 美元/桶，虽环比有所上涨，但较上半年进口单价低，因而未

来一个月炼厂仍有望实现不错的盈利。 

国内成品油价格上调的条件已具备。根据我们的测算，三地原油 22 日均价较基准日的涨幅已超过 4%，我们认为近期国

内成品油价格有望上调。 

虽然三季度石化产品价差环比下降，但从月度数据看，第三季度石化产品价差在逐月好转中。 

我们预计中国石化、中国石油三季度 EPS 在 0.16-0.19 元。 

点评： 

1. 原油：9 月原油进口量创新高 

1.1 原油月度进口量创新高 

9 月，我国原油进口量达 2329 万吨，为今年原油进口单月新高。在原油价格继续维持相对低位，炼厂产能稳步扩张的

情况下，原油进口量的增加有助于保证炼厂的原油供应。 

图 1 我国月度进口量（万吨） 
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资料来源：海关总署，海通证券研究所 
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今年 3 月以来，我国月度原油加工量稳定在 3450-3550 万吨，基本保持稳定，8 月原油加工量 3473 万吨。在 9 月原油

进口量增加的基础上，我们预计 9 月国内炼厂的原油加工量环比将上涨。 

图 2 我国月度原油加工量（万吨） 
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资料来源：石化协会期刊，海通证券研究所 

1.2 原油进口单价虽有上涨，但涨幅不大 

9 月我国原油进口单价为 74.43 美元/桶，环比上涨 1.58%。虽然进口原油单价环比有所上涨，但仍低于上半年月进口单

价（今年上半年我国原油进口单价最低的是 74.79 美元/桶）。我们认为 9 月原油进口单价的略微上涨，不会对 10 月国内

炼厂盈利构成大的影响（一般情况下，当月进口原油一般在下月供炼厂使用）。 

图 3 我国月度原油进口单价（美元/桶） 
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资料来源：海关总署，海通证券研究所 

我们认为国内成品油价格上调的条件已具备。进入 10 月，随着美元的贬值，国际原油价格持续维持在 80 美元/桶以上。

根据我们测算，布伦特、辛塔、迪拜三地原油 22 日均价为 78.91 美元/桶，较上次调价时上涨了 5%，超过了 4%的调价

临界点，因而我们认为近期国内成品油价格存在上调的可能性。 

2. 成品油：9 月成品油出口量保持稳定 

9 月我国成品油出口量 209 万吨，与 8 月基本一致。在 9 月原油加工量保持稳定，同时国内成品油销售正处于旺季，因

而出口量稳定也可以理解。从另一个角度看，成品油出口量的稳定也反映出 9 月国内成品油销售业务盈利情况不错。 
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图 4 我国月度成品油出口量（万吨） 

207 209

254

215

269
270

160

264 257

20

40

60

80
100

120

140

160

180

200

220
240

260

280

300

JAN FEB MAR APR MAY JUN JUL AUG SEP OCT NOV DEC

2006 2007 2008 2009 2010

资料来源：海关总署，海通证券研究所 

3. 9 月化工产品价差环比提升 

虽然三季度石化产品价差环比下降，但从月度数据看，主要石化产品价差在逐月好转。因此我们预计虽然三季度公司化

工业务盈利环比有所下降，但从月度盈利情况看，在逐月好转中。9 月，除了丁二烯、丙烯外，其余产品的价差实现了

环比上涨，其中乙烯的价差环比更是上涨了 23.58%。 

表 1 石化产品季度、月度价差（美元/吨） 

 1Q10 2Q10 3Q10 环比 Jul-10 Aug-10 Sep-10 环比

苯-石脑油 701.52  633.18 531.23 -16.10% 502.19 533.90  555.4063 4.03%

苯乙烯-石脑油 1011.90  888.56  768.54 -13.51% 694.69 778.90  832.9063 6.93%

甲苯-石脑油 612.29  547.41  457.77 -16.38% 443.44 456.40  474.1563 3.89%

丁二烯-石脑油 1603.83  1839.33  1446.23 -21.37% 1543.44 1401.40  1384.156 -1.23%

乙烯-石脑油 955.75  842.41  622.39 -26.12% 547.19 600.15  741.6563 23.58%

丙烯-石脑油 957.67  918.18  811.62 -11.61% 749.69 858.90  827.9063 -3.61%

LLDPE-石脑油 1138.83  1027.41  846.23 -17.63% 798.44 853.90  897.9063 5.15%

HDPE-石脑油 1049.21  964.72  820.08 -14.99% 772.19 830.15  871.6563 5.00%

L PE-石脑油 D 1262.67  1172.41  1033.54 -11.84% 995.94 1002.65  1117.906 11.50%

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

4. 三季度原油成品油进出口数据分析 

今年第三季度我国原油进口量达到 6319 万吨，环比上涨 3.12%；原油进口单价 73.76 美元/桶，环比下降 6%。原油进

口量创出单季度新高，表明我国炼厂产能在稳步扩张中。 

在原油进口单价方面，三季度原油进口单价环比下降了 4.96 美元/桶。原油进口单价的回落，有助于缓解炼厂成本压力。

从而推动炼厂在 6 月 1 日成品油价格下调的背景下，仍将实现稳定的盈利。 

我们预计第三季度国内炼油行业盈利与前两个季度基本持平。由于 5、6 月国内原油进口成本达到 81.74、76.69 美元/
桶，国内炼厂 7 月份盈利能力预计环比下降明显，估计在盈亏平衡附近。但随着近几个月进口原油单价的回落，我们预

计 8、9 月国内炼厂盈利能力环比将实现上涨，从而保证三季度盈利与前两个季度基本一致。 
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表 2 我国单季度原油进口量及进口单价情况 

原油进口量（万吨）  原油进口单价（美元/桶） 

 1Q 2Q 3Q 4Q   1Q 2Q 3Q 4Q

2006 3713 3620 3592 3592  2006 58.63 64.83  68.46 57.29 

2007 3965 4191 4253 3910  2007 53.97 62.37  69.51 80.10 

2008 4553 4501 4447 4389  2008 89.52 104.96  122.87 73.68 

2009 4089 4987 5530 5772  2009 41.73 50.84  66.96 71.83 

2010 5668 6128 6319 -  2010 75.33 78.72  73.76 - 
资料来源：《海关总署》，海通证券研究所 

第三季度我国成品油出口量达到 670 万吨，环比下降了 9.58%。在成品油出口单价环比下降（第三季度成品油出口单价

626.03 美元/吨，环比下降 5%），而国内需求稳定的情况下，国内企业适当减少成品油出口并不会对业绩造成不利影响。 

表 3 我国单季度成品油出口量及出口单价情况 

成品油出口量（万吨）  成品油出口单价（美元/吨） 

 1Q 2Q 3Q 4Q   1Q 2Q 3Q 4Q

2006 320 300 291 326  2006 502.48 578.62  628.13 582.41 

2007 383 408 395 364  2007 528.51 576.53  601.17 664.16 

2008 361 326 447 474  2008 740.06 743.57  931.50 751.62 

2009 417 625 662 800  2009 423.45 415.95  524.33 581.16 

2010 694 741 670 -  2010 633.11 655.61  626.03 - 
资料来源：《海关总署》，海通证券研究所 

5. 重点公司盈利预测及投资评级 

我们预计第三季度中国石化、中国石油 EPS 在 0.16-0.19 元之间。 

（1）油气勘探与开采业务。三季度原油均价保持相对稳定。今年第三季度国际原油均价为 75.94 美元/桶，与前两个季

度基本一致（今年前两个季度，WTI 原油均价分别为 78.54、77.78 美元/桶）。原油价格的稳定有助于公司三季度上游业

务保持在较高水平。 

（2）预计三季度炼油业务盈利与前两个季度基本一致。7 月虽然盈利一般，但在原油进口成本连续回落的情况下，我们

预计 8、9 月炼厂盈利将回升。从而推动三季度盈利保持在前两个季度的平均水平。 

（3）化工业务盈利在好转中。5、6 月由于化工产品价差回落，导致 2 季度化工业务盈利有了较大回落，但 8 月化工产

品价差环比已有了明显提升。 

（4）综合油气勘探与开采、化工、炼油业务的盈利情况，我们预计中国石化、中国石油三季度整体盈利情况与二季度

基本一致。 

在油价稳步上涨、炼油业务盈利稳定的情况下，公两大石化公司的业绩将稳步增长。目前两家公司的动态市盈率在 10-15
倍之间，与国际石化公司估值基本一致，考虑到国内石化公司具有更好的成长性，可以给予一定的溢价。按照 2010 年

0.78 元的 EPS，目前公司 PE 在 11 倍左右，因而即使与国际综合油气公司相比，公司的估值也具有一定的估值优势。 

表 4 两大石化公司盈利预测与投资评级 

 EPS（元） 投资评级 

 2009 2010E 2011E 上次 本次

中国石油（601857） 0.56 0.72 0.78 增持 增持

中国石化（600028） 0.71 0.78 0.81 增持 增持 
资料来源：公司财务报告，海通证券研究所 
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相关研究： 

石化行业：8 月原油成品油进出口数据分析 20100913 

石化行业：全球视野下石化公司投资机会分析 20100708 

石化行业：7 月原油成品油进出口数据分析 20100811 

石化行业：6 月原油成品油进出口数据分析 20100712 

石化行业：5 月原油成品油进出口数据分析 20100617 

石化行业：4 月原油成品油进出口数据分析 20100524 

石化行业：3 月原油成品油进出口数据分析 20100426 

石化行业：2010 年一季度业绩前瞻 20100429 

石化行业：1 月份原油进口数据分析 20100210 

石化行业：成品油价格上调 480 元/吨点评 20091110 

中国石化：集团收购 Repsol（巴西）公司 40%股权（增持，维持）20101008 

中国石化：目前处于最佳油价区间，高盈利有望维持（增持，维持）20100823 

中国石化：上半年经营数据分析（增持，维持）20100721 

中国石化：投资者交流会议纪要（增持，维持）20100604 

中国石化：2010 一季报点评（增持，维持）20100429 

中国石化：海外油气资产收购迈出坚实一步（增持，维持）20100329 

中国石化：2009 年经营数据分析（增持，维持）20100120 

中国石油：炼化业务盈利能力下降制约了公司整体利润增幅（增持，维持）20100827 

中国石油：投资者交流会议纪要（增持，维持）20100605 

中国石油：一季度业绩大幅增长 72.7%（增持，维持）20100428 

中国石油：天然气业绩继续快速增长（增持，维持）20100326 

中国石油：投资者交流会议纪要（增持，维持）20091218 
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