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相关研究报告： 

《成品油价格上调为机制调整重树

信心》（2010-12-22） 

《成品油近 5 月终调价，或为办法调

整前最后一次？》（2010-10-26） 

《油气资源税改革扩至西部影响有

限 ， 全 国 推 广 可 能 推 后 》

（2010.07.09） 

《旺季将至推动油价重返高位，成品

油价近难调》（2010.06.29） 

《成品油下调 vs 天然气上调，短期

压力 vs 中期利好》（2010.06.01） 

《新疆油气资源税改革影响较小，利

空已消化，未来关注石油特别收益金

上调》（2010.05.25） 

《成品油 5 个月来终调价，提升炼油

毛利 3.8 美元，价差缩小 1.5 美元》

（2010.04.14） 
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事件： 

截止 2011 年 1 月 17 日，国际三地原油日均价达到 95.77 美元/桶，22 个工作日移

动均价达到 92.83 美元/桶，相比 12 月成品油价格上调前 12 月 20 日的 22 日移动

均价 87.3 美元/桶，同比上涨达到 6.33%，已超过 4%，本周五 1 月 21 日又将迎来

成品油调价窗口。 

事件点评： 

原油价格高位运行，1 季度上冲 100 美元/桶的可能性较大 

原油价格维持在 90 美元大关上方运行已经超过 1 个月，最高接近 93 美元/桶，短

期来看，有阿拉斯加输油管道关闭维修引发市场供应担忧、美国原油库存下降、美

元走低以及美国等北半球石油消费国天气严寒等因素。但从中期来看，我们维持在

12 月 2011 年年度策略报告中的观点，原油价格已经并在继续处于上升通道中。美

国实施量化宽松政策的两个前提，也就是就业低迷和通货紧缩，没有得到大幅改观，

美元还将处于弱势；以中国为主的新兴国家对石油消费需求的强劲增长对原油的拉

动作用明显。总体上来说，我们认为原油价格目前处于上涨易下跌难的局面，原油

价格依然存在上涨动能，春节前或还将有一波上涨，1 季度上冲 100 美元/桶的可能

性较大。 

成品油调价估计短期不会进行，炼油毛利有所压窄 

上次 12 月 21 日成品油价格上调延后，主要是由于国内 CPI 数据持续走高、通胀预

期强烈的原因；从这一点来看，2011 年 2 月之前国内 CPI 数据估计还不会下来，

已创历史新高的国内成品油价格的进一步上调可能有点难度。原油价格 12 月初开

始步入 90 美元区间，1 月下半月开始的炼油采购成本开始上升，短期炼油毛利将有

所压窄。 

成品油定价机制的调整，最快估计“两会”后推出 

2008 年底推出的成品油定价机制执行已满 2 周年，新的成品油价调整机制在 2010

年内没有推出还是考虑到近期 CPI 的压力。我们预计成品油定价机制将从 3 方面

来调整改进的可能性较大：（1）加快调价的频率。“4%”和“22 个工作日”将缩短，

目前来看可能将实现“十日一调”。（2）增加企业调价自主权。发改委可能下放调

价权利，让油企相对自主地决定调价时间和调价幅度，发改委会设定对应基准和

调价幅度。（3）调整成品油消费税征收可能转移到销售环节征收。总体来说，第 3

步考虑手续问题会压后进行。 

投资建议：考虑中石化可转债将发行、成品油定价机制调整将出台的预期，

我们认为中石化近期相对收益会比较明显，维持买入评级；中石油将受益于原油

价格上涨，维持增持评级；广汇股份预计将会有增发行情，维持买入评级；中期

看好中海油服和杰瑞股份，建议回调到位后介入；考虑到业绩增发可期和估值优

势，首推海默科技。 
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分析师声明：  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以独立诚信、

谨慎客观、勤勉尽职、公正公平准则出具本报告。 

本报告准确清晰地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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