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石化行业 2011 年投资策略 

——质优公司估值将提升 

优于大势 
        维持评级 

能源/石油化工 发布时间：2010 年 12 月 1 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 8152.1
亿元，同比增长 40.9%，精炼石油产品制造业实现工业总产

值 19587.0 亿元，同比增长 39.4%，基础化学原料制造业实

现工业总产值 10243.4 亿元，同比增长 37.4%，合成材料制

造业实现工业总产值 6724.6 亿元，同比增长 35.9%，专业

化学品制造业实现工业总产值 10654.3 亿元，同比增长

34.8%。 

 今年以来，国际原油价格维持区间运行，需求较快增长。国

内成品油定价机制运行平稳，炼油毛利略降，与国际水平较

接近。化工景气度良好，企业盈利已达到历史较好水平。 

 预计明年还将是一个整固年，石化行业景气度基本持平。国

际原油价格将高于今年水平，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。 

 基于中国石化、中国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”和“谨慎推荐”的投资评

级。 

 基于公司基本面面临良好的发展机遇，因此，维持对陕天然

气、中海油服、神开股份和传化股份四公司 A 股“谨慎推荐”
的投资评级。 
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一、石化行业 2010 年回顾 
 

（一）概况 

2010 年 1~10 月，石油和天然气开采业实现工业总产值 8152.1 亿元，同比增长 40.9%；

精炼石油产品制造业实现工业总产值 19587.0 亿元，同比增长 39.4%；基础化学原料制造

业实现工业总产值 10243.4 亿元，同比增长 37.4%；合成材料制造业实现工业总产值 6724.6

亿元，同比增长 35.9%；专业化学品制造业实现工业总产值 10654.3 亿元，同比增长 34.8%。 

2010 年 1~8 月，石油和天然气开采业实现利润总额 2126.85 亿元，同比增长 93.2%；

精炼石油产品制造业实现利润总额 410.09 亿元，同比下降 39.0%；基础化学原料制造业

实现利润总额 349.49 亿元，同比增长 116.5%，其中有机化学原料制造业实现利润总额

214.60亿元，同比增长 89.4%；合成材料制造业实现利润总额 245.66亿元，同比增长 47.9%，

其中，合成树脂制造业实现利润总额 135.68 亿元，同比增长 33.0%，合成橡胶制造业实

现利润总额 23.46 亿元，同比增长 15.9%，合成纤维单体制造业实现利润总额 68.24 亿元，

同比增长 103.9%；专用化学品制造业实现利润总额 349.49 亿元，同比增长 51.5%，其中

化学试剂和助剂制造实现利润总额 195.88 亿元，同比增长 34.1%。 

2010 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 16805.5 万吨 6.1 
天然气 775.1    亿立方米 11.9 
原油加工量 34794.7  万吨 13.9 
成品油 20756.0  万吨 10.4 
燃料油 1789.3   万吨 13.2 
润滑油 700.5    万吨 13.5 
石油沥青 2159.9   万吨 15.0 
液化石油气 1716.2   万吨 8.4 
乙烯 1166.5    万吨 36.3 
纯苯 453.6    万吨 19.8 
合成树脂 2975.6   万吨 19.9 
合成橡胶 252.6    万吨 12.1 
合成纤维单体 1137.4    万吨 18.0 
资料来源：中国石油和化工经济分析 

 

2010 年我国石化行业的总体表现可以归纳为三点：一是原油价格回升带动全行业产

值、收入上升，上游业务利润大幅增加；二是成品油市场运行平稳，炼油毛利略有下滑；

三是乙烯产能高速扩张，化工行业呈现量价齐升的局面，各子行业表现差异较大。 
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（二） 原油市场 

2010 年的原油市场呈现区间震荡的行情，WTI 和布伦特原油价格基本处于 70~85 美

元/桶区间内运行。近年来国际市场原油价格（周平均）走势如图 1 所示。 

 

国际原油现货市场价格（周）

30

40

50

60

70

80

90

100

2
0
0
8
年
1
2
月
2
6
日

2
0
0
9
年
2
月
2
6
日

2
0
0
9
年
4
月
2
6
日

2
0
0
9
年
6
月
2
6
日

2
0
0
9
年
8
月
2
6
日

2
0
0
9
年
1
0
月
2
6
日

2
0
0
9
年
1
2
月
2
6
日

2
0
1
0
年
2
月
2
6
日

2
0
1
0
年
4
月
2
6
日

2
0
1
0
年
6
月
2
6
日

2
0
1
0
年
8
月
2
6
日

2
0
1
0
年
1
0
月
2
6
日

美
元
/
桶 WTI 

布伦特

迪拜

辛塔

 

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 

 

世界经济已经呈现出复苏的迹象。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。世界石油需求表

现出了较为显著的增长，欧佩克继续维持着减产措施，原油的供求基本保持平衡。全球

的石油库存始终处于高位，表现出一定的战略性增储趋势。 

我国于今年 5 月启动了油气资源税改革试点，由原来的从量计征，改为从价计征。

此次改革在一定程度上加重了油气开采企业的税负，但是由于试点的税率不高，绝对影

响还比较有限。同时，此次改革可以被认为是国家进一步理顺资源价格的重要步骤。 

虽然陆上老油田的产量不断地衰减，但是今年我国的原油产量出现了少见的高增长，

这主要归功于海油产量的快速增长。我国前三季度原油表观消费量为 3.29 亿吨，同比增

长 16.0%，增速比去年同期上升 12.7 个百分点；进口原油 1.81 亿吨，同比增长 24.0%，

增速比去年同期上升 15.8 个百分点。消费和进口增速都大幅上升，我国的原油对外依存

度再度上升。我国的原油对外依存度如图 2 所示，我国原油产量如图 3 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 
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图 3  我国原油产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

（三） 天然气市场 

今年 5 月，我国的天然气出厂价格上调了 0.23 元/立方米，并且取消了价格双轨制。

此次价格调整是继 2005 年以来的首次，可以认为是我国天然气准市场化定价改革的开始。

我国前三季度天然气的表观消费量为 787.2 亿立方米，同比增长 20.3%，增速比去年同期

上升 8.7 个百分点；进口天然气 118.1 亿立方米，同比增长 114.5%，增速比去年同期上升

63 个百分点。消费和进口增速都大幅上升，预计今年我国天然气的对外依存度将突破

10%。 

由于供给的宽松，国际市场天然气的价格继续在低位徘徊，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 4 所示。 
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北美市场天然气现货价格（周）
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图 4  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 

注：10 美元/百万英热单位约合 2.44 元/立方米。 

 

（四） 成品油市场 

原油价格相对稳定有利于炼油业，虽然需求仍较低迷，但是全球炼油毛利同比已有

所回升。国际市场成品油价格与布伦特原油价格走比照如图 5 所示。 
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图 5  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 

 

由于原油价格基本维持区间运行，今年我国成品油的调价频率明显降低，炼油毛利

略有下降，与国际水平比较接近。虽然调价次数减少，但是调整的时间点和对后市的把

握还是比较准确的。国内成品油与布伦特原油价格比照如图 6 所示。 
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图 6  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 

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 

总体呈现价升量增之势。然而各产品之间存在一定差别，其中芳烃表现相对平稳。

行业整体盈利水平上升，但能否持续还有待于经济基本面的变化情况。从目前来看，今

年底之前不会有大的变动，但是明年情况不是十分乐观。我国主要有机化工原料价格走

势如图 7、图 8 所示。 
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图 7  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 
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图 8  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 

 

2、合成树脂 

总体表现为量增价平。是各子行业中产品价格涨幅最小的，利润增幅也最小。分析

原因，绝对量大，及竞争相对激烈，特别是进口产品的竞争力较强。今年 1~9 月，合成

树脂的进口依存度为 39.2%，同比下降 5 个百分点。由于行业在石化中的占比较大，因此

对整个石化行业的景气度有一定的拖累作用。我国的合成树脂市场价格走势如图 9 所示。 
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图 9  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 

 

3、合成橡胶 

合成橡胶的价格涨幅是石化产品中最大的。大宗商品市场牛市使得天然橡胶价格创

出高点，从而也很大程度上影响了合成橡胶的市场价格，这种价格的上涨明显带有较强

的投机性，是不可持续的，价格的合理回归是早晚的。但是，由于其占比最小，因此对
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石化行业整体的影响不大。我国合成橡胶市场价格走势如图 10 所示。 
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图 10  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 

 

4、合成纤维单体 

合纤单体制造业在三大合成中表现最好。前三季度产量同比增长 19.1%，表观消费量

同比增长 15.0%，其中消费量的增速居于三大合成之首，这在近年来是不多见的。行业的

利润增长更是非常强劲。分析原因，纺织服装行业需求拉动是内因，其次，棉花等天然

纤维价格的大幅上涨也影响到了合纤的价格。然而，合纤单体面临着与合成橡胶同样的

问题，一旦大宗商品价格回落，势必影响到行业的景气度，因此，在乐观中应保持一份

谨慎。我国合成纤维单体市场价格走势如图 11、图 12 所示。 
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图 11  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 
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图 12  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 

 

（六）中国石化 

今年前三季度，公司实现营业收入 14276.22 亿元，同比增长 59.8%，实现净利润 563.97

亿元，同比增长 11.6%，每股收益为 0.65 元。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 3493    万吨 1.9 
天然气 88.7    亿立方米 45.0 
原油加工量 15376   万吨 14.4 
成品油 9225    万吨 10.3 
乙烯 661.0   万吨 39.4 
合成树脂 953.2   万吨 28.7 
合成橡胶 71.9    万吨 12.3 
合纤单体及聚合物 652.4   万吨 13.9 

资料来源：中国石化 2010 年第三季度报告 

 

石油和化工产品的价涨量增，使得公司的营收再创历史新高。预计今年公司的营业

收入将接近 2 万亿元，同比增长 40%以上。成品油价格的水涨船高，使得公司在面临高

油价的状况下也能从容应对。公司充足的现金流保证了巨额的资本支出，使得炼化产能

快速提升。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 200 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 64%，合成树脂产量占全国的 30%，同比分别提高 2 和 1 个百分点，各个子行业都处

于国内绝对领导地位，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

价格基本稳定，公司的经营环境良好，各项业务都处于较佳的盈利状态。 
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（七）中国石油 

今年前三季度，公司实现营业收入 10480.99 亿元，同比增长 53.5%，实现净利润 999.10

亿元，同比增长 23.1%，每股收益为 0.55 元。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 8767   万吨 1.3 
天然气 477.0   亿立方米 10.5 
原油加工量 9000   万吨 8.3 
成品油 5779.2   万吨 7.2 
乙烯 267.3    万吨 30.5 
合成树脂 405.5    万吨 32.4 
合成橡胶 46.0      万吨 58.1 
合纤单体及聚合物 147.6     万吨 38.7 
资料来源：中国石油 2010 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上升，上游业务收益颇丰。公司的下

游业务也呈现较快的发展势头，改善炼化毛利是公司的当务之急。公司的天然气业务发

展迅速，对公司的利润贡献也不断上升，已经成为公司的一大亮点。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，差距有所拉大。但是，目前公司

在建的炼化项目依然充足，发展后劲大。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上升，并有望创出新高。 

 
二、石化行业 2011 年展望 

 

（一）行业发展预测 

调结构成为经济政策的主旋律，七大新兴产业将是我国今后一段时期发展的重点。

对于石化行业相关的主要有：节能环保产业，新能源，新材料和高端装备制造业。此外，

海洋产业（油气开发及海洋化工）也是今后发展的一个重点领域。预计明年还是一个整

固年，石化行业景气度将维持。国际原油价格将高于今年水平，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。2010、2011 年我国石化行业主要产品产量预测如表 4 所示。 

 

表 4  2010、2011 年我国石化行业主要产品产量预测表 

名称 2010 年预计 同 比 增 长

（%） 

2011 年预计 同 比 增 长

（%） 

天然原油 20305.0 7.2 20609.5 1.5 

天然气 930.0 12.1 1018.4 9.5 

原油加工量 42244.7 12.8 46046.7 9.0 
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成品油 25106.0 10.1 26989.0 7.5 

燃料油 2149.3 15.8 2278.3 6.0 

润滑油 835.0 12.2 910.2 9.0 

石油沥青 2599.0 10.4 2858.9 10.0 

液化石油气 2076.0 15.9 2283.6 10.0 

乙烯 1326.5 24.0 1485.7 12.0 

纯苯 553.6 19.4 614.5 11.0 

合成树脂 4327.0 20.1 4846.2 12.0 

合成橡胶 302.6 9.8 326.8 8.0 

合成纤维单体 1371.0 17.0 1501.2 9.5 

数据来源：东北证券 

注：除天然气单位为亿立方米，其余均为万吨。 

 

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 15%，实现利润总额

预计增长 20%；炼油业预计实现营业收入同比增长 20%，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 20%，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 强企业第 7 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 2011 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，明年预计不会有大的变动。 

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；炼油板块会保持

平稳；成品油销售板块会略有增长；化工板块存在一定的不确定性。综合来看，由于炼

化毛利不会有大的变动，因此，公司明年的业绩依然可以维持小幅增长的态势。 

对公司股价的催化因素主要有：原油价格总体处于 90 美元/桶以下运行；化工景气度

良好；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。 

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
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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，非常规天然气将在我国逐步启动

勘探开发，天然气业务对公司的业绩贡献将不断上升。 

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；炼化板块将逐步

向好；销售板块会略有增长；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，明年公司的业绩仍可以看好。 

对公司股价的催化因素主要有：原油价格上涨；非常规天然气特别是页岩气的启动

开发；化工景气度良好。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。 

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“谨慎推荐”

的投资评级。 

 

3、陕天然气（002267） 

公司专营陕西省内的天然气管道和城市燃气业务。陕西处于我国重要的气源地之一

的长庆油田边缘，其次西气东输二线也过境，具有发展天然气业务的天然优势。公司仍

然致力于气源的多元化开拓，中石化川东北气田、镇巴气田、中石油韩城煤层气和延长

集团气源都是公司努力的目标。 

天然气作为一种清洁高效的能源在我国的利用率明显太低，大幅提高其在我国基础

能源消费结构中的比例，对于我国实现节能减排目标是最有效的途径。公司今后 3~5 年

内可以保持年均 15%以上的增长，且目前估值水平不高，动态市盈率仅 25 倍，而同业的

估值都在 40 倍以上。 

基于公司基本面面临良好的发展机遇，因此，仍维持对公司 A 股“谨慎推荐”的投

资评级。 

 

4、传化股份（002010） 

公司是我国印染助剂行业的龙头企业，同时在染料和化纤油剂领域也占有重要的地

位。我国是世界纺织品第一大国，纺织染料及印染助剂的发展具有极其重要的影响意义。

与纺织染料产量占世界的 60%相比，印染助剂仅占世界的 10%左右，差距十分明显。国

际知名跨国企业占据着我国纺织印染助剂市场的第一集团，以传化股份、德美化工和江

苏联胜为代表的国内企业仍然处于追随者的地位。随着纺织纤维对功能性和环保性要求

的不断翻新和提高，技术竞争、服务竞争和营销竞争已经成为提升纺织助剂企业核心竞

争力的关键所在。 

纵观公司的发展，当前公司正处于一个十分有利的发展阶段。首先，目前的节能减

排和环保之风，使得大量的小企业的生存环境越发艰难，这有利于公司进一步提高市场

份额；其次，随着公司信誉的提升，公司竞争高端客户的能力也不断提高；再者，染助

一体化也为公司开拓了大量的新客户。最重要的是，公司的资金实力雄厚，在研发、用
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人等方面可以进行更大地投入，同时在选择新建或收购的扩张方式时有了更大的回旋余

地。 

基于公司基本面面临良好的发展机遇，因此，仍维持对公司 A 股“谨慎推荐”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。在“十二五规划”中，海洋油气勘

探开发被列为国家重点发展的产业之一，公司将利用这一有利时机，努力改善装备水平，

提高技术能力，使公司的业务规模再上一个台阶。 

展望 2011 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。此外，公司将可能启动增发融资，虽然对每股收益会有所摊薄，

但是从长远来看，公司的财务结构将更加完善，有利于优化经营环境。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、神开股份（002278） 

公司主要生产和销售井场测控设备、石油钻探井控设备、采油井口设备和石油产品

规格分析仪器等四大类产品，主导产品为综合录井仪、钻井仪表、防喷器和方盆器控制

装置、井口装置和采油树，以及汽油辛烷值测定机，同时为客户提供综合录井服务。 

随着国际原油产量的恢复增长，油气勘探开发投入也将恢复增长，我国的增长势头

将更加明显。此外，高端装备业也已列入七大新兴战略产业之一，因此，对于石油设备

制造及工程类公司存在明显的投资机会。根据中石油经济技术研究院的报告认为，今年

全球投资有望同比增长 10%，原油价格不低于 70 美元/桶。面对这一有利环境，公司将充

分利用募集资金投入后装备改善的优势，努力提高市场份额，打好一场翻身仗。 

基于公司基本面面临良好的发展机遇，因此，仍维持对公司 A 股“谨慎推荐”的投

资评级。 

 

重点公司业绩预测如表 5 所示。 
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表 5：重点公司盈利预测汇总表 

公司简称 2009 年报 2010 年报预

测 

2011 年报预测 投资评级 

中国石化 0.71 0.87 0.92 推荐 

中国石油 0.56 0.76 0.86 谨慎推荐 

陕天然气 0.70 0.85 1.01 谨慎推荐 

中海油服 0.70 0.88 1.05 谨慎推荐 

神开股份 0.36（摊薄） 0.38 0.47 谨慎推荐 

传化股份 0.58（摊薄） 0.68 0.80 谨慎推荐 

数据来源：各公司年报、东北证券 

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； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
 


