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石油化工行业 2011 年二季度投资策略 

——石油、天然气、化工三箭齐发 

优于大势 
        维持评级 

原材料/石油化工 发布时间：2011 年 3 月 29 日 

投资要点： 

 国际原油价格在经历了一年多的区间震荡走势之后，今年一

季度已经出现了向上突破的形态。国内油气开采业实现利润

有望同比增长 20%以上。 

 化工产品价格逐步走高，盈利状况良好；炼油毛利基本稳定，

成品油产量维持高增长。 

 展望二季度，原油价格仍将维持强势；化工行业继续景气走

势，炼油业环比可能下降。 

 重点公司中，中石油、中石化的利润增长比较明确；中海油

服、神开股份和山东墨龙的增长前景也比较良好；陕天然气

和深圳燃气将受惠于天然气行业的快速发展；沈阳化工、海

越股份和传化股份将得益于化工周期向上的大环境。 

 二季度投资策略：石油、天然气、化工三箭齐发，低估值、

清洁能源、成长性各领风骚。 

 

走势图  

-35%

-25%

-14%

-3%

7%

18%

28%

10-3-17 10-6-14 10-9-11 10-12-9 11-3-8

沪深300指数 石化指数

 

子行业  评级

油气勘探及开采 优于大势

炼油及化工 优于大势

工程及设备 优于大势

销售 同步大势 

重要公司  评级

中国石油 推荐

中国石化 推荐

沈阳化工 推荐

传化股份 推荐

海越股份 推荐

陕天然气 推荐

神开股份 谨慎推荐

中海油服 谨慎推荐

山东墨龙 谨慎推荐

深圳燃气 谨慎推荐
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国际原油价格处于上升通道 
 

国际原油价格在经历了一年多的区间震荡走势之后，今年一季度已经出现了向上突

破的形态。需求的持续回升，美元的疲软，以及地缘政治的紧张，导致油价一路走高。

国际原油价格走势如图 1 所示。 

 

国际原油现货市场价格（月）
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图 1  国际原油市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

根据 IEA 的最新预测数据，全球 2011 年的石油需求为 8930 万桶/天，同比增加 150

万桶/天。在供给方面，供应量预计为 8850 万桶/天，处于供应偏紧的状态。欧佩克的原

油产量预计为 2950 万桶/天，同比增长 30 万桶/天。在库存方面，今年以来，美国原油库

存仍然处于历史高位。近年来美国商业原油储备如图 2 所示。 

美国商业原油库存（周）
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图 2  美国商业原油储备示意图 

数据来源：EIA、东北证券 
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今年 1~2 月，我国生产原油 3372.0 万吨，同比增长 5.5%；石油和天然气开采业实现

利润总额同比增长 18.7%。按此推算，中国石化和中国石油的原油开采业务第一季度的营

业利润预计分别在 120 亿元和 520 亿元左右，同比增长 20%以上。展望二季度，国际原

油市场价格仍将维持强势，因此，油气开采业仍将保持同步增长的态势。 

 
化工产品价格维持强势 

 

随着原油价格的不断上涨，化工产品的价格始终表现出强势，使得化工毛利维持良

好。从数据来看，1~2 月，我国的原油加工量为 7240.0 万吨，同比增长 11.0%；乙烯产量

为 260.1 万吨，同比增长 35.8%。近年来我国乙烯产量如图 3 所示。主要石化产品价格走

势如图 4 所示。 

 

我国乙烯年产量示意图
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图 3  近年来我国乙烯产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

5000

8000

11000

14000

17000

20000

23000

26000

29000

32000

2
0
0
5
年
1
月

5
月

9
月

2
0
0
6
年
1
月

5
月

9
月

2
0
0
7
年
1
月

5
月

9
月

2
0
0
8
年
1
月

5
月

9
月

2
0
0
9
年
1
月

5
月

9
月

2
0
1
0
年
1
月

5
月

9
月

2
0
1
0
年
1
月

元
/
吨

HDPE PVC 顺丁橡胶 PTA
 

图 4  石化产品市场价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 



                                    行业研究报告 

4 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，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。 

尽管成本上升，然而产品价格也在上升，使得中国石化和中国石油两公司的化工毛

利上升，预计今年一季度化工业务都有非常不错的盈利。今年 1~2 月，化学原料及化学

制品制造业实现利润总额同比增长 75.7%，化学纤维制造业实现利润总额同比增长 1.3 倍。

展望二季度，产品价格仍将维持上升势头，盈利水平保持稳定。中国石化近年来化工业

务盈利情况如图 5 所示。 
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图 5  中国石化近年来化工业务盈利情况图 

数据来源：公司各期年报、东北证券 

 
炼油行业保持盈利 
去年我国炼油行业实现利润总额约 700 亿元，随着新的成品油定价机制的实现，国

内炼油行业一举扭转了多年的亏损局面，这对于整个石化产业价值链的提升是非常关键

的。我国成品油出厂价格与布伦特原油价格对照走势如图 6 所示。 
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图 6  我国成品油出厂价与布伦特原油价格走势对照图 
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。 
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今年 1~2 月，我国成品油产量为 4349.3 万吨，同比增长 11.6%，其中汽油同比增长

9.8%，柴油同比增长 13.1%；石油加工、炼焦和核燃料加工业实现利润总额同比增长

20.8%。展望二季度，国内成品油价格可能小幅上调，炼油毛利环比、同比都会有所下降。

我国汽柴油产量如图 7 所示。 

 

我国汽柴油产量示意图
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图 7  我国汽柴油产量示意图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 
二季度投资策略 

 

1、石油股 

由于炼油毛利基本锁定，因此，原油价格的上涨必然使中石油和中石化两公司受益。

假定今年原油价格为 95 美元/桶，则中石油将同比增加每股收益 0.28 元，而中石化将增

加 0.17 元。因此，投资中石油和中石化是简明的选种。 

还有一个子行业也明显受益于油价的上升，就是石油装备制造和油田服务业。因为

油价上升可以拉动油田勘探开发投资，同时还将推升各项服务的费率。因此，中海油服、

神开股份和山东墨龙是很好的投资目标。 

 

    2、天然气股 

天然气是一种清洁能源，相对于煤炭和石油也更低碳。我国的天然气占一次能源的

比重仅 4%，而世界平均水平为 24%，我国的天然气产业的发展空间巨大。根据石化行业

十二五规划，我国天然气的消费量在今后五年内将实现翻番，这对于相关公司是巨大的

利好。 

中石油无疑是投资的首选。公司的天然气产量和长输管道里程数在国内都占据绝对

优势，这两项业务合计对公司利润的贡献已经超过 20%。因此，天然气对于公司不仅是
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概念，更有业绩的贡献。 

陕天然气也具备较好的投资机会。公司主营陕西省内的天然气管道业务，同时介入

一些城市燃气业务。陕西省地处气源地附近，具有发展天然气的先天优势。公司在今后

的两、三年内，主营业务规模将有大幅提升，盈利能力进一步增强。目前公司的估值水

平明显低于同类公司，应该有一个向上修正的过程。 

深圳燃气也是较好的投资标的。西气东输二线将于今年年底给公司送气，届时公司

的天然气销量将大幅增长。同时，公司的增量用气主要供电厂发电用，在当前核电发展

可能放慢的形势下，天然气发电是最佳的选择之一。 

 

    3、化工股 

在经济复苏和石油价格上升期，化工产品的价格通常都会上涨，同时表现出行业景

气度的上升。在本轮价格上涨周期中，合成橡胶价格的上涨幅度最大，其次是合成纤维

单体及聚合物，以及部分中间原料。而合成树脂价格的涨幅较小。 

沈阳化工的丙烯酸及酯系列产品的价格持续上涨，预计对公司的业绩贡献较大。海

越股份计划投资建设的 LPG 深加工项目也将主产丙烯链产品，因此前景也十分看好。传

化股份虽然是偏下游产品，但是由于其强势的市场地位，以及在技术方面的先进性，使

得公司的盈利能力仍然得以充分的体现。 

 

重点公司业绩预测如表 1 所示。 

 

表 1：重点公司盈利预测汇总表 

公司简称 2010 年报 2011 一季报

预测 

2011 年报预

测 

投资评级 

中国石化 0.81 0.24 1.01 推荐 

中国石油 0.76 0.23 0.99 推荐 

沈阳化工 0.33 0.12 0.42 推荐 

传化股份 0.59 0.16 0.80 推荐 

海越股份 0.14 0.10 0.81 推荐 

陕天然气 0.79 0.36 0.95 推荐 

神开股份 0.36 0.09 0.45 谨慎推荐 

中海油服 0.92 0.23 0.99 谨慎推荐 

山东墨龙 0.69 0.21 0.98 谨慎推荐 

深圳燃气 0.26 0.09 0.31 谨慎推荐 

注 1：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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