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石油加工行业 看好

理顺成品油价格：短期有影响，长远有好处 

投资要点： 

 12 月 21 日，汽柴油价格分别上调 310 元/吨和 300 元/吨，符合 3 地

原油均价变动幅度超过 4%的成品油调价公式。静态的看，增加炼油毛

利 3.6 美元/桶，对中石化来说成品油上涨对应的增量和原油成本上涨

（3 美元/桶）基本一致，但非成品油部分的收入增加对炼油毛利有贡

献，12 月相对 11 月炼油变化不会太大，增量在 1 美元以内。对辽通

化工影响和中石化相似。对中石油影响小一点。 

 发改委在网站上提到：这次调价“充分发挥价格杠杆的调节和引导作

用，抑制石油消费过快增长，促进经济发展方式转变和资源节约是现

实、必然的选择。”“理顺成品油价格，短期内会对下游用油行业产生

一定影响，但长远有利于保持国民经济的健康可持续发展”。我们认为

这说明国家对于长期理顺成品油价格是会严格执行的。 
 发改委网站对成品油上调对 CPI 的影响进行了分析：“直接影响当月

CPI 环比上升约 0.07 个百分点”。我们分析了成品油价格对 CPI 的直

接影响不大： “交通和通讯”只占 CPI 的 11%左右，和汽柴油直接

有关的“车用燃料及零配件”又只是“交通和通讯”中的一部分。 
 除了机制调整以外，我们认为：石化行业短期还有 1 点基本面改善的

因素：人民币升值。在每次调价和下一次调价中间，国内以人民币计

价的成品油价格不变，所以收入不变，而以美元计价的成本在降低，

所以成本在降低，所以相比于人民币不升值的情况，成本减少或者说，

炼油盈利的安全边际提高。 
 石化石油的 ROE 在 8%左右，不低于 A 股市场整体和化工板块，估值

合理，2011 年成品油机制很有可能再进行微调，向更市场化的方向，

包括缩短时间提高频率，或者放开汽油价格，或者在不同的原油价格

下规定成品油对应价格，我们上调行业评级为推荐。预测中石化 10-12
年的 EPS 分别为 0.87、0.92 和 0.95，给与推荐的评级，目标价 11-13
元。维持中石油推荐的评级。成品油上调，辽通化工对炼油盈利变化

的弹性比中石化中石油大，下周可能复牌，公司 2011、2012 年业绩

变化较大（尿素扩产、ABS 扩产、炼油扩建），建议关注。 
风险提示：油价和政策性风险 
 

 
 

股票代码 股票名称 09EPS 10EPS 11EPS 12EPS 09PE 10PE 11PE 12PE 投资评级 
600028 中国石化 0.71 0.87 0.9 0.95 13.3  11.2  10.2  9.7  推荐 
601857 中国石油 0.56 0.74 0.8 0.87 20.3  16.9  15.7  14.4  推荐  
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一、成品油上调的影响分析                                 

12 月 21 日，汽柴油价格分别上调 310 元/吨和 300 元/吨，符合成品油调

价公式：3 地原油均价变动幅度超过 4%。 

下面是 3 地原油均价的 22 日移动平均线： 

图 1 发改委调价基准变动符合调价条件    单位:美元/桶、元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 

国家发改委在网站上答记者问部分的陈述是：“充分发挥价格杠杆的调节

和引导作用，抑制石油消费过快增长，促进经济发展方式转变和资源节约是现

实、必然的选择。及时理顺国内成品油价格，有利于充分利用国际国内两个市

场、两种资源，满足国内日益增长的石油需求。理顺成品油价格，短期内会对

下游用油行业产生一定影响，但长远有利于保持国民经济的健康可持续发展”。

我们认为这说明国家对于长期理顺成品油价格是会严格执行的。 

 

 对炼油公司的影响，静态的看，不考虑成本变动影响炼油毛利约 3.6 美元

/桶，如果动态的看，影响中石油毛利小一些，对中石化来说成品油上涨对应

的增量和原油成本上涨（3美元/桶）基本一致，但非成品油部分的收入增加对

炼油毛利有贡献，12 月相对 11 月炼油变化不会太大，增量在 1 美元以内。对

辽通化工影响和中石化相似。 

 

下面是我们考虑全因素后模拟的中石化的 2009、2010 年 2 年毛利变化： 

＞4% 
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图 ２我们模拟的中石化 2009、2010 炼油毛利 单位： 美元/桶 
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资料来源：中投证券研究所 注：这里面这考虑了原材料成本，没有考虑加工成本和物耗 

 

从海关进口原油价格来分析炼油成本，11 月增加约 3 美元。 

图 3 海关进口原油价格   单位：美元/桶 
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09 年上半年，炼油的黄金时

期，毛利 8美元/桶以上 

10 年 4 月毛利提高，4

月最好 6月下降 2季度

整体比 1 季度高

3 季度我们判断炼油

毛利会相对比较好  
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二、这次调价的意义不大一样，讨论一下对 CPI 的影响             

 

我们认为这次调价略超预期，主要是因为之前市场认为原油价格在 80 美

元/桶以上国家就不会执行上调方案，同时最近通胀预期较强，我们认为这次

调价可以理解为国家同时在释放信号：即使在高通胀预期的前提下，对资产要

素进行改革也会进行，可以通过其他手段预防通胀预期。 

实际上，发改委也对成品油上调对 CPI 的影响进行了分析：对价格总水平

直接影响十分有限。“这次成品油价格调整直接影响当月居民消费价格总水平

（CPI）环比上升约 0.07 个百分点”。 

我们之前分析过成品油价格对 CPI 的影响，这里再重述一次： 

成品油调整主要影响 CPI 中的“车用燃料及零配件”,下图可见汽油价格

和 CPI 中的这个指标有一定相关性。  

图 4成品油调整主要影响 CPI 中的“车用燃料及零配件” 

 
资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

而“车用燃料及零配件”这个指标只占“交通和通讯”中的一部分，“交

通和通讯”又只占 CPI 的 11%左右，所以综合下来看影响是不大的，当然汽

柴油会影响运输成本的增加，间接影响 CPI，但总体影响不大。 

所以我们认为：CPI 有压力成品油就不调这个结论是有问题的。 
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图 5成品油影响 CPI 的部分只占很小部分 

 
资料来源：CEIC、中投证券研究所 

图 6CPI 构成中交通和通讯占 9% 
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资料来源：CEIC、中投证券研究所 

 

图 7 从历史数据看，CPI 和汽油价格关系不大 

 
资料来源：CEIC、中投证券研究所 
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三 、人民币升值造成实际成本下降                            

除了机制调整以外，我们认为：石化行业短期还有 1 点基本面改善的因素：

人民币升值总体利好。 

我们假设人民币升值，看看其对中石化的影响： 

按 2009 年计算，中石化年进口原油 1.38 亿吨，假设人民币升值 3%，原

油价格是 80 美元/桶，升值对中石化成本的影响约是 

（80-80/1.03）×6.8×1.38×7.35=161 亿 

 

对 EPS 的影响约为 0.15 元/股，当然这样计算是静态的看的，成品油每次

调整时国家相应的应该也会考虑到人民币升值造成中石化实际成本的下降。所

以实际利好没有这么大，但是要注意到： 

在每次调价和下一次调价中间，国内以人民币计价的成品油价格不变，所

以收入不变，而以美元计价的成本在降低，所以成本在降低，所以相比于人民

币不升值的情况，成本肯定是减少的，对盈利是有实际贡献的，或者说，炼油

盈利的安全边际提高。 

我们估计，即使国家每次调整成品油考虑人民币升值因素，总体上应该对

于中石化来说，EPS 增加应该在 0.05 左右。 

四、投资建议：估值低，有补涨的空间                        

化工板块的估值在 20 倍左右，而中石化在 10 倍左右，即使考虑政策性风

险的折价，即使考虑大股票的成长性差，我们认为现在的估值水平相比于化工

板块和大盘，是偏低的，有补涨的空间。 

 如果认为 ROE 和成长性是确定板块或公司估值的标准的话，中石化现在

的 ROE 在 8%左右，是不低于 A 股市场整体和化工板块整体的。 

历史上看，中石化和化工板块走势基本是一致的，短期化工板块涨幅较多，

中石化也有上涨的可能。 

图 8 历史上中石化和化工板块的走势是一致的 
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资料来源：中投证券研究所 
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我们认为：成品油提价有利于行业盈利，同时 2011 年成品油机制很有可

能再进行微调，向更市场化的方向，包括缩短时间提高频率，或者放开汽油价

格，或者在不同的原油价格下规定成品油对应价格，我们上调行业评级为推荐。 

我们预测中石化 10-12 年的 EPS 分别为 0.87、0.92 和 0.95，给与推荐的

评级，目标价 11-13 元。 

维持中石油推荐的评级。 

成品油上调，相应的辽通化工可能有交易性机会，辽通化工对炼油盈利变

化的弹性比中石化中石油大，下周可能复牌，11 年业绩变化较大，建议关注。 

 

 

图 9 成品油定价机制    单位：元/吨 

 

资料来源：中投证券研究所 

 最后回顾一下历史，国内炼油的过去 10 年我们大概分 3 个阶段来描述，

下图以国内主要的炼油企业中石化历年盈利为例说明： 
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图 1 中石化 2000-2010 年炼油盈利（EBIT）   单位：百万元 
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资料来源：中投证券研究所 

 

 

第 1 个阶段 00-04 年，国内成品油价格是国家定价，但由于成本低，炼油

是赚钱的，00-03 年原油均价都在 28 美元/桶左右（布伦特），04 年 38 美元/
桶，总体来说是比较低的，所以虽然成品油国家定价，但炼油能保持盈利，经

营利润率在 3%左右，毛利率 10%以上。 

 

第 2 个阶段从图上可以看到 05-08 年，国际油价上涨的比较快，分别为

54、65、72 和 98 美元/桶，炼油成本大幅度上涨，成品油价格调的慢，幅度

也不够成本上涨，因此炼油开始亏损，08 年国际油价最高的 1 年中石化经营

利润约亏 615 亿。即使国家给了补贴，总体还是亏损。 

 

第 3 个阶段从 09 年开始，国际油价 08 年下半年开始下跌，炼油成本下降

重新回到盈利水平，而且 5 月国家公布了新的价格管理办法，油价在 80 美元

以下保证炼油的合理利润，增加成品油调价的频率，理顺价格市场化，尤其是

09 年上半年国内炼油毛利在 10 美元/桶以上，是国内炼油的“黄金时期”。 

但 09 年底到 10 年，国际油价重新上涨到 70-80 美元/桶的区间，中石化

仍然盈利，但是盈利水平下降，经营利润率 1%左右，毛利率 6%左右。未来炼

油盈利水平要看国家的政策，这里面最重要的是成品油定价机制： 

 

 

I 
III 

II 
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2 大公司模型见下： 

 

表 1 中石化盈利预测模型           单位：百万元 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 

部门收入 2,131,989 2,766,342 2,291,776 2,633,215 2,841,693 

勘探 127,910 177,796 106,350 153,644 177,539 

炼油 651,927 813,633 699,662 860,517 936,951 

销售 662,393 806,017 879,804 810,958 893,652 

化工 233,442 234,877 165,548 220,836 232,052 

公司总部 456,317 734,019 440,411 587,260 601,500 

减：部门间抵扣 (958,120) (1,346,021) (1,007,035) (1,262,686) (1,358,022) 

收入合计 1,214,606 1,502,443 1,311,784 1,397,041 1,513,900 

销售成本 (983,079) (1,289,734) (1,075,934) (1,063,583) (1,163,005) 

折旧和摊销 (43,315) (45,842) (50,997) (52,108) (52,780) 

勘探费用 (11,105) (8,310) (10,500) (11,000) (12,000) 

管理销售费用、税金其他 (91,243) (130,432) (86,700) (172,076) (180,003) 

经营收益（EBIT）      
勘探 48,766 66,569 19,644  48,396  47,484  

炼油 (10,452) (61,538) 23,077  13,754  11,292  

销售 35,727 38,209 30,300  30,736  30,906  

化工 13,306 (13,102) 13,615  14,777  23,087  

公司总部 (1,483) (2,014) (2,205) (2,200) (2,200) 

经营收益合计 85,864 28,124 84,431 101,809   112,252  

融资成本净额 (8,101) (4,776) (7,234) (8,882) (9,219) 

投资收益 1,657 390 2,000 500  500  

应占联营合营公司的损益 4,044 579 1,371 1,200  1,200  

所得税 (24,722) 1,883 (16,114) (22,108) (24,505) 

除税后正常业务利润 58,742 26,200 64,454  78,382  82,039  

少数股东权益 (2,210) 3,569 (707) (2,561) (2,210) 

净利润 54,942 29,769 61,663  75,821  79,829  

每股收益 0.63 0.34 0.71  0.87  0.92   

资料来源：中投证券研究所  
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表 2 中石油盈利模型   单位：百万元 

  2008 2009 2010E 2011E 

 部门收入  1,686,964 1,428,974 1,602,819 1,773,687 

 收入合计  1,071,146 1,019,275 1,165,862 1,268,592 

 销售成本  562,122 699,940 571,905 594,890 

 折旧和摊销  94,603 92,259 110,712 138,456 

 勘探费用  21,879 19,398 23,456 25,416 

 期间费用及其他  172,972 133,311 134,448 134,629 

 经营收益（EBIT）      

   勘探  240,198 105,019 156,301 189,125 

   炼油销售  (82,970) 17,308 14,063 15,609 

    化工  (2,877) 13,265 13,340 14,108 

    天然气管网  16,057 19,046 21,564 22,186 

   公司总部  (11,108) (11,194) (11,027) (11,078) 

 经营收益合计  159,300 143,444 194,241 229,950 

 融资成本净额  (1,770) (4,596) (5,842) (5,987) 

 应占联营合营公司的损益  4,299 1,184 4,000 4,000 

 除税前正常业务利润  161,829 140,032 192,399 227,963 

 所得税  (35,178) 33,473 (48,100) (56,991) 

 除税后正常业务利润  126,651 106,559 144,299 170,972 

 少数股东权益  (12,220) (3,347) (9,128) (13,240) 

 净利润  114,431 103,212 135,171 157,732 

EPS 0.62 0.56 0.74 0.86  
资料来源：中投证券研究所  
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国内历次成品油价格调整如下： 

 

 
 

表 3国内历次成品油调整价格（出厂价）   单位：元/吨 

  汽油出厂价 柴油出厂价 汽油幅度 柴油幅度 

2010-12-21 7,730 6,980 +310 +300 
2010-10-25 7,420 6,680 +220 +230 
2010-5-31 7,190 6,460 -230 -220 
2010-4-14 7,420 6,680 320 320 
2009-11-9 7,100 6,360 480 480 
2009-9-29 6,620 5,880 -190 -190 
2009-9-2 6,810 6,070 300 300 

2009-7-28 6,510 5,770 -220 -220 
2009-6-29 6,730 5,990 600 600 
2009-5-31 6,130 5,390 400 400 
2009-3-24 5,730 4,990 290 180 
2009-1-15 5,440 4,810 -140 -160 

2008-12-19 5,580 4,970 -900 -1,100 
2008-6-20 6,480 6,070 1,000 1,000 
2007-11-1 5,480 5,070 500 500 
2007-1-14 4,980 4,570 -220 0 
2006-5-24 5,200 4,570 500 500 
2006-3-26 4,700 4,070 300 200  

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华大学工商管理硕士，4 年化工行业实业工作经历。 2008
年加入中投证券，2010 年获得新财富最佳分析师石化行业第 4 名，2009、2010 年证券市场周刊最佳分析师水晶球奖第 4 名。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、中海油服、海默科技、辽通化工、沈阳化工、广汇股份、荣盛石化、三聚环保、宝莫

股份、宝利沥青等。 

 

 

免责条款 

本报告由中国建银投资证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户使用。中投证券是具

备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经事先书面同意，本报告不得以任何方式复印、传送或出版作任何用途。合法取得

本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 

 

中国建银投资证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.cjis.cn 

深圳 北京 上海 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务中

心 A 座 19 楼 
邮编：518000 
传真：（0755）82026711 

北京市西城区闹市口大街1号长安兴融中

心 2 号楼 7 层 
邮编：100031 
传真：（010）66276939 

上海市静安区南京西路 580 号南证大厦

16 楼 
邮编：200041  
传真：（021）62171434 

 


