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投资提示： 
中东/北非动荡对全球石油供应的影响仍难以预测，但投资者仍可以拆析导致心理层面恐慌的因素。在相对稳定的环
境中（原油价格小于每桶 130 美元），我们认为不必恐慌，外部油价中国大盘油气股业绩会稳步上升，而不是像
2006-2008 年那样大跌。同时，由于国内资源品定价改革仍会继续，一体化公司估值提升的可能性在不断提高。我
们维持对中国石化 A 股和 H 股的“推荐”评级，目标价分别为 12 元人民币和 11 港元；重申对中国石油 H 股的审
慎推荐评级，目标价 12 港元。同时我们还非常看好储量具有显著增长空间的中海油（2011 年市盈率为 10 倍）。在
原油价格短期飙升至每桶 150 美元或更高的情形下，我们仍认为政府会通过退税或补贴来稳定一体化公司，特别是
中石化的利润趋势，出现盈利大跌可能性仍不大。但值得注意到是，这一情形，如果真的发生，对整个全球经济和
股票市场的负面影响可能不亚于石油行业。 

理由： 
根据目前的定价机制，在原油进口价格达到每桶 130 美元之前，发改委应至少维持炼油板块毛利在盈亏平衡附近。
由于目前中国炼厂仍普遍处于负毛利或零毛利水平，这一目标意味着出厂价和零售价将随原油价格上升而等幅上
涨。在这一过程中，主要的行业敏感因素包括：1）政府对炼油板块盈利或亏损的容忍目标（即原油成本向下游传
导的比例）；2）销售毛利的变化（一体化公司仍可以进一步推高批发毛利）；3）政府决定重新启动退税/补贴的时点
和幅度。图表 1 列出我们的假设情景和相应的盈利变化范围。 

乐观情况假设：1）当原油价格低于 130 元每桶时，政府继续等幅调价，销售毛利不受影响；2）当原油价格超过 130
美元每桶时，政府不再调价，一体化公司尽力提高批发毛利，以部分抵消炼油损失，政府通过退税/补贴承担 50%
的负担。悲观情况假设：1）当原油价格低于 130 美元每桶时，政府继续调价，但仅 70%传导至下游消费者，销售
毛利不受影响；2）当原油价格超过 130 美元每桶时，政府不再调价，销售毛利不变，政府拒绝对石油公司退税和
补贴。 

图表 1: 不同情景下，石油公司盈利变化 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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乐观情形(美元/桶) 100-130美元/桶 130-150美元/桶
炼油毛利 0 多达 -20
销售毛利 20 25
税费返还 0 10
2011年EPS (元/股)
中石油 从0.88 增至 1.20元/股 从1.20 降至 1.06元/股
中石化 从0.98 增至 1.04元/股 从1.04 降至 0.80元/股
中海油有限公司 从1.58 增至 2.11元/股 从2.11 增至 2.52元/股

原油进口成本

悲观情形(美元/桶) 100-130美元/桶 130-150美元/桶
炼油毛利 小于-10 多达 -20
销售毛利 20 20
税费返还 0 0
2011年EPS (元/股)
中石油 从0.88 增至 1.06元/股 从1.06 降至 0.84元/股
中石化 从0.96 降至 0.66元/股 从0.66 降至 -0.67元/股
中海油有限公司 从1.58 增至 2.11元/股 从2.11 增至 2.52元/股

原油进口成本

原油进口成本

基准情形(美元/桶) 95美元/桶
炼油毛利 1                                  
销售毛利 20                                
税费返还 0
2011年EPS (元/股)
中石油 0.78                             
中石化 0.91                             
中海油有限公司 1.45                             
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历史经验表明，来自原油供应侧的突发事件，例如图表 4、5 显示的伊拉克战争爆发，油价往往在事前冲突升级的过
程中大涨，甚至过度反应；而当剧烈变动如战争真正爆发时，油价则会大幅回落。于此相反，来自需求侧的意外事
件，例如图表 6、7 显示的 911 恐怖主义袭击，将迫使运输活动短期萎缩，从而剧烈地打压油价。总之，政治风险可
能产生供应和需求侧的不同影响，难以预料，导致政府和市场的不同反应，甚至往往是过度反应。我们在近期中石
化两市大跌中也看到类似的情况。 

我们看见投资者抛售中石化股票。如果背后的风险假设是可控的内外部环境，我们认为这种抛售有过度反应之嫌。
如果风险假设是失控，油价短期内暴涨至 150 美元每桶或更高，我们认为经济和股市的整体风险将可能甚至大于石
油行业风险。在这种极端情况下，中石化盈利仍有可能因政府补贴而维持一定的利润水平（每股盈利 0.66-0.80 元人
民币）。 

关于油价向 CPI 传导的理解误区：目前的石油定价机制有助于在不同收入阶层间平衡输入型通胀的压力。低收入群
体可通过转移支付和补贴得到一定的保护。汽、柴油价格上涨对平均社会 CPI 的影响十分有限。理性地讲，油价上
升主要会对 PPI 造成压力，因为工业生产主要使用柴油和石脑油。政府不能控制石脑油下游的化工品价格。我们每
天使用上千种化工产品，人们始终可能担心日常消费成本的提高。对于消费者和试图管理消费者预期的政府部门来
说，这种传导是不可避免。因此，在政府管理 CPI 预期时，我们可能必须承认，即使政府把油品零售价格和所有运
输交通价格都固定不变，国际石油价格上涨所产生的心理压力，仍不可避免。 

图表 2: 石油公司盈利预测 – 乐观情形 图表 3: 石油公司盈利预测 – 悲观情形 

  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 中东和北非骚乱对油价的影响 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 5: 伊拉克战争爆发前后，大宗商品和股票表现 图表 6: 伊拉克战争爆发前后，石油和中国油公司表现 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 7: “911”事件前后，大宗商品和股票表现 图表 8: “911”事件前后，石油和中国油公司表现 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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