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重要事件： 
上周中石油大股东宣布“增持”后，神华“回购”之呼声也不绝于耳，大有能
源股率先托市之势！投资者在把握短期机会时，还应判断市场是否会过度放大
“增持”和“回购”等暂时性刺激因素，同时不应忽略基本面的变化趋势。“增
持”和“回购”本不相同：股票回购，反映的是上市公司管理层的资本纪律，
在没有更好的投资机会时，退让部分现金，让自愿的股东另谋发展。回购后股
票注销或者作为库存股，对全体剩余股东都带来增厚。而增持是不触发要约收
购的前提下，大股东的投资行为。值得注意的是，市场关注的神华“回购”，
仅仅是年度股东大会通过的一般性授权，并不具有实质的意义。不像“协调行
动”：因为能源上市公司及其母公司的现金存量和净流入量有较大“贫富”差
异，我们看不出能源企业有“集体回购”或母公司们有“协同增持”的趋势。
历史显示对 A 股更有效：中石油在 2008 年 9 月份公告增持计划后的两个月内，
其 A 股表现领先上证综指 12 个百分点，而港股走势和恒生指数一致。 

投资要点： 
国际原油价格仍维持在高位，上游有望录得较高盈利；炼油业务二季度亏损较
大，三季度有望好转，政府上调航空煤油价格，预示着成品油定价有望更灵活；
销售方面：批发毛利近期仍位于高位，零售折扣基本取消；化工：受国内紧缩
政策等影响，下游需求较弱，但随着中石化将下调 6 月份石脑油出厂价 190
元/吨，化工产品毛利下滑势头可能减弱。我们认为，今明两年行业盈利将维
持在历史高位，目前投资者普遍低估中石化基本面改善的前景。我们建议投资
者在把握“增持”及“回购”机会的同时，不要忽略估值最低但实际趋势向好
的中石化。中石油如果在减税和提高气价等方面获得实质利好，中石化的受益
程度应该更大。 

 

 

图表 1:中国油气产业链股票池和国
际油气相关公司股价一周表现 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 2:中国炼油毛利和化工价差 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、隆重、中金公司研究部

 

发改委基准原油

即时价格 美元/桶 116.4   
22个工作日移动平均价格 美元/桶 115.9   
较上次调价变动 % 2.2%

即时炼油毛利 美元/桶 -13.0    
一周变动 % n.m.

低密度聚乙烯和石脑油价差 元/吨 5,140   
一周变动 % -9%

聚丙烯与石脑油价差 % 4,640   
一周变动 % -7%

公司名称 代码 一周表现
国内周最佳
TSC海洋集团 206 HK 9%
中石化冠德 934 HK 9%
中海油 883 HK 7%

国内周最差
泰山石油 000554 CH -18%
海越股份 600387 CH -16%
路翔股份 002192 CH -11%

海外周最佳
Helix Energy Solutions HLX US 8%
National Oilwell Vareco NOV US 8%
Trican Well Service TCW CN 7%

海外周最差
Sevan Marine ASA SEVAN NO -44%
Formosa Plastics 1301 TT -6%
Nan Ya Plastics 1303 TT -5%



中金公司研究部：2011 年 5 月 31 日 
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能源价格 

图表 4: 原油价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 5: WTI 历史价格波动率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 6: 布伦特、杜里及米纳斯原油与 WTI 价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 7: 天然气价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 8: 亨利港天然气历史价格波动率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 9: 中国液化天然气和管道天然气平均进口价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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图表 10: 亚洲主要国家液化天然气进出口价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 11: 国际和国内动力煤价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 12: 原油、天然气和煤炭等热值价格比较 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 13: 轻质原油期货非商业净头寸与 WTI 价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、CFTC、中金公司研究部 

图表 14: 天然气期货非商业净头寸与价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、CFTC、中金公司研究部 
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原油需求和供给分析 

图表 15: IEA、EIA 及 OPEC 三大机构对 11/10 年全球原
油需求变动预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA、EIA、OPEC、中金公司研究部  

图表 16: IEA、EIA 及 OPEC 三大机构对 11/10 年中国原
油需求变动预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA、EIA、OPEC、中金公司研究部 

图表 17: IEA、EIA 及 OPEC 三大机构对 11/10 年非
OPEC 原油供给变动预测 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA、EIA、OPEC、中金公司研究部 

图表 18: OPEC 剩余产能及其占全球原油需求的比重 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA、中金公司研究部 

图表 19: OPEC 剩余产能及产能限额执行度 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA、中金公司研究部 

图表 20: OPEC 产量及占全球原油供给的比重 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：IEA、中金公司研究部 
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美国油品周库存 

图表 21: 美国原油周库存量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 22: 美国原油周库存天数 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 23: 美国汽油周库存量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 24: 美国汽油周库存天数 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 25: 美国馏分油周库存量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 26: 美国馏分油周库存天数 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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亚洲油品库存 

图表 27: 新加坡轻质和中质馏分油周库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 28: 新加坡重质燃料油周库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部  

图表 29: 中国原油商业库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：China OGP、中金公司研究部  

图表 30: 中国汽油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：China OGP、中金公司研究部 

图表 31: 中国柴油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：China OGP、中金公司研究部 

图表 32: 中国煤油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：China OGP、中金公司研究部 
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图表 33: 韩国原油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 34: 韩国成品油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 35: 日本原油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 36: 日本汽油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 37: 日本柴油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 38: 日本煤油库存 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部
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中国油品需求和出口 

图表 39: 中国石油月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 40: 中国原油月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 41: 中国汽油月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 42: 中国柴油月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 43: 中国煤油月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 44: 中国燃料油月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 
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图表 45: 中国汽油月度净出口量及占产量比重 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 46: 中国柴油月度净出口量及占产量比重 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 47: 中国燃料油月度净进口量及占产量比重 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、万得资讯、中金公司研究部 

图表 48: 中国汽油出口价格与国内不含税出厂价比较 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 49: 中国柴油出口价格与国内不含税出厂价比较 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部  

图表 50: 中国出口到新加坡成品油量与新加坡炼油毛利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部  
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图表 51: 中金监测：中国成品油平均出厂价、原油综合采购成本、发改委基准原油价格、国内炼油毛利及调价幅度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、发改委、公司数据、中金公司研究部 
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图表 52: 新加坡炼油毛利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 53: 美国墨西哥湾炼油毛利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 54: 西北欧炼油毛利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 55: 纽约商品交易所取暖油与 WTI 价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 56: 纽约商品交易所无铅汽油与 WTI 价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 57: 伦敦交易所重柴油与 Brent 价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 58: 美国炼厂开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 59: 阿根廷炼厂开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 60: 日本炼厂开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 61: 中国主要炼厂开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：China OGP、中金公司研究部 

图表 62: 韩国炼厂开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 63: 印度炼厂开工率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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油品销售 

图表 64: 中国汽油批发和零售毛利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 65: 中国柴油批发和零售毛利 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 66: 中国主要城市汽油、柴油零售折扣幅度 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：油客网、中金公司研究部 注：统计数据只包括打折加油站的价格 

图表 67: 不同能源价格比较 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：CEIC、隆重石化商务网、百川资讯、中金公司研究部 
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图表 68: 国内汽油含税出厂价  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、发改委、中金公司研究部 

图表 69: 国内柴油含税出厂价 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、发改委、中金公司研究部 

图表 70: 国内燃料油价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、彭博资讯、中金公司研究部 

图表 71: 国际汽油价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 72: 国际柴油价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 73: 国际燃料油价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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国内化工产品价差 

图表 74: 低密度聚乙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 75: 聚丙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 76: ABS 与苯乙烯价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 77: 涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 78: 腈纶短纤-丙烯价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、百川资讯、中金公司研究部 

图表 79: 顺丁橡胶与丁二烯价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

5,000

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

元/吨

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

9,000元/吨

低密度聚乙烯出厂价 低密度聚乙烯与石脑油价差(右轴)

5,000

7,000

9,000

11,000

13,000

15,000

May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

元/吨

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000元/吨

聚丙烯出厂价 聚丙烯与石脑油价差(右轴)

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

19,000

May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

元/吨

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000元/吨

ABS出厂价 ABS与苯乙烯价差(右轴)

3,000

6,000

9,000

12,000

15,000

18,000

21,000

May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

元/吨

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000元/吨

涤纶短纤出厂价 涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差(右轴)

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

May-10 Jul-10 Sep-10 Nov-10 Jan-11 Mar-11 May-11

元/吨

9,000

11,000

13,000

15,000

17,000

19,000元/吨

腈纶短纤出厂价 腈纶短纤-丙烯价差(右轴)

3,000

9,000

15,000

21,000

27,000

33,000

May-09 Sep-09 Jan-10 May-10 Sep-10 Jan-11 May-11

元/吨

0

4,000

8,000

12,000

16,000

20,000元/吨

顺丁橡胶出厂价 顺丁橡胶与丁二烯价差(右轴)



中金公司研究部：2011 年 5 月 31 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
17 

国际化工产品价差 

图表 80: 亚洲低密度聚乙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 81: 西北欧低密度聚乙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 82: 美国墨西哥湾聚乙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 83: 亚洲丙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 84: 西北欧聚丙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 85: 美国墨西哥湾聚丙烯与石脑油价差 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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天然气 

图表 86: 中国天然气月度表观消费量 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 87: 中国天然气消费价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 88: 美国天然气消费价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 

图表 89: 韩国天然气消费价格 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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油田服务 

图表 90: 全球 300 英尺自升式钻井船日费率和使用率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 

图表 91: 全球 1500+英尺水深半潜式日费率和使用率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 

图表 92: 全球 4000+英尺水深钻探船日费率和使用率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 

图表 93: 全球闲置的自升式钻井船 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 

图表 94: 全球闲置的半潜式钻井船 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 

图表 95: 全球在建的自升式、半潜式和深水钻井船 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Rigzone、中金公司研究部 
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日期 标题 性质

1 11-1-13 大盘股也有春天:中金油气行业2011迎春策略 观点聚集

2 11-1-24 成品油调价可能延至春节后: "简话油气"周刊 (第25期) 行业动态

3 11-2-15 Brent与WTI原油正价差创历史新高:“简话油气”周刊 (第26期) 行业动态

4 11-2-18 中国石化(A)(600028): 大盘股也有春天--估值潜力首选 观点聚集

5 11-2-20 大盘股的早春--"迟到"但又"提前"的调价 行业动态

6 11-2-21 行业旺季即将来临:"简话油气"周刊 (第27期) 行业动态

7 11-2-24 盈利风险情景解析 观点聚集

8 11-3-1 油品供应可能再次将面临压力: "简话油气"周刊 (第28期) 行业动态

9 11-3-1 原油价差的背后: 中金环球油气观察 (第1期) 行业动态

10 11-3-8 汽、柴油批发价接近最高限价: "简话油气"周刊 (第29期) 行业动态

11 11-3-15 汽油批发价格突破最高限价: "简话油气"周刊 (第30期) 行业动态

12 11-3-18 中国石油(A)(601857): 西部地区增长提速 年报回顾

13 11-3-28 中国石化(A)(600028): 计提减值准备前的盈利大幅超出市场预期 年报回顾

14 11-3-28 S上石化(600688):炼油业务成本压力加大,下调盈利预测和评级 年报回顾

15 11-3-29 化工毛利可能将面临较大压力:"简话油气"周刊 第31期 行业动态

16 11-3-30 海油工程(600583):业绩处于历史低点,2012年可能才开始步入增长期 年报回顾

17 11-4-7 炼油业务成本压力缓解 行业动态

18 11-4-10 石油公司最高领导层变动:"简话油气"周刊 第32期 行业动态

19 11-4-19 非常规天然气的勘探和开发将加快:"简话油气"周刊 第33期 行业动态

20 11-4-26 二季度行业盈利不确定性增加: "简话油气"周刊 第34期 行业动态

21 11-4-27 海油工程(600583):业绩符合中金预期,股价反映未来增长 季报回顾

22 11-4-28 S上石化(600688): 二季度业绩将面临较大压力 季报回顾

23 11-4-29 中国石化(600028): 二季度不明朗 季报回顾

24 11-5-10 市场对资源税改革过度敏感:“简话油气”周刊 第35期 行业动态

25 11-5-25 柴油荒不会重演:“简话油气”周刊 第36期 行业动态

26 11-5-26 发改委上调国内航空煤油价格 行业动态
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图表 96: 中国石油 A 股领先市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 (基于市场盈利预期) 

图表 97: 中国石化领先市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 (基于市场盈利预期) 

图表 98: 中海油领先市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 (基于市场盈利预期) 

图表 99: 上海石化 A 股领先市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 (基于市场盈利预期) 

图表 100: 中海油服 A 股领先市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 (基于市场盈利预期) 

图表 101: 海油工程领先市盈率 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 (基于市场盈利预期) 
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传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


