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1．事件 

（1）、发改委发布了关于 2011 年深化经济体制改革重点工作意见的通知，通知中提到：推进资源性产品价格改革。

积极推进成品油价格市场化改革。建立反映资源稀缺程度和市场供求关系的天然气价格形成机制，进一步理顺天然气

与可替代能源的比价关系。 

（2）、近日诸多媒体纷纷报道，新的成品油定价机制正在拟定，其中可能包括：成品油调价间隔从目前的一个月

缩短至 10 天，将成品油定价权下放给三大石油巨头。此外，作为成品油调价标准的三地变化率 4%左右的幅度也有可

能缩小。 

2．我们的分析与判断 

（一）、09 年年初的成品油改革方案有不少弊端 

09 年年初，国家推出了基于原油成本加成的成品油定价方案，主要的内容包括如下：一、原油价格参照国际价格

定价；二、汽柴油价格按照原油成本加成法定价，当三地原油价格 22 日移动平均平均变化 4%时，国内考虑调整成品

油价格；三、三地原油均价在 80 美元以下时，给予 5 个点的利润率，当高于 80 美元时，每上升 5 美元，扣减利润率

1 个点，直至为 0，高于 130 美元时，成品油价格基本不动，采取补贴形式；四、零售价格在不高于最高限价自主决定，

对批零价差做了规定，为民营批发和加油站留下了生存空间。其中，三地原油均价”为布伦特、辛塔与迪拜三地原油。 

成品油出厂价格＝“三地原油均价”＋“加工成本”＋“适当利润” 

其中：“三地原油均价”为布伦特、辛塔与迪拜三地原油均价。“加工成本”为全国炼厂平均加工完全成本。“适当

利润”的计算按照下述方法： 

一、当三地原油均价在 80 美元/桶以下，给予 5 个点的利润率；当三地原油均价在 80 美元/桶以上开始扣减加工

环节的利润，每上涨 5 美元，则扣减 1 个百分点的利润率，直至为 0； 

二、当三地均价超过 130 美元，国内成品油价格另行确定； 

09 年的成品油改革方案经过一年半的运行，总的来说还比较成功，但存在如下的问题：第一，成品油价格调整时间

过长，使得中间商存在囤货，扰乱正常市场供求的问题；第二，价格调整不及时，往上调整的时候往往不到位，往下

调整的时候必须到位，因为社会舆论的压力。
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（二）、拟议中的改革解决了如上的弊端，对炼油形成实质性利好 

拟议中对成品油定价方案进一步改革包括如下二方面：第一，缩短调价时间，成品油调价间隔从目前的一个月缩

短至 10 天，同时与之配套的是，作为成品油调价标准的三地变化率 4%左右的幅度也有可能缩小；第二，三地原油均

价在 130 美元以下，成品油的价格调整将不需要报发改委批准，按照定价公式，两大石油公司自主调整成品油价格，

但调价幅度往上不得超过公式计算的幅度。 

如果实施如上的改革，将对炼油企业形成实质性的利好：一方面，长期由于炼油不确定性导致的估值折价将出现

明显的消失；第二，业绩层面也将有所保障。我们初步按照已有信息估计，得出如下的图：即炼油 EBIT 在三地均价

80 美元/桶以下，随国际原油价格上升而上升，80 美元/桶至 100 美元/桶之间降至为零，100－130 美元/桶接近为 0，

而到 130 美元/桶以后则更陡峭的下降。同时需要指出的是，这个炼油 EBIT 可以看作相应油价的盈利上限，形状是对

的，但数据不一定是真实的描述。 

图1：中国石化炼油桶油EBIT（可以看作为对应油价的炼油盈利上限） 
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数据来源：中国银河证券研究部 

 

（三）、各方面条件配合的话，下半年有望推出 

在 5 月 25 日，国家大幅上调了航煤的价格 800 元每吨，按照调整完的价格，国内的航煤价格已经基本跟国际接轨，

而且航煤价格将在此次调整完之后，与国际航煤价格接轨，一月一调整，航煤价格已经率先市场化。当然航煤率先市

场化的原因，跟航煤是的两个属性有关：第一，体量较小，只占产量的 5%；第二，航煤对应的是高端客户，价格承

受能力强。 

从航煤的情况来看，国家推行价格改革的决心和动力是有的，而且总体来说，从 09 年年年初以来，价格调整还是

比较及时的。如果下半年通胀能够有所回落的话，下半年推出修改后的成品油定价机制可能性是很大的。 

 

3. 投资建议 

国内航煤价格已经率先市场化，此外国内原油对外的依存度越来越高，如果下半年通胀能够有所回落的话，下半

年推出修改后的成品油定价机制可能性是很大的。将对中国石化、中国石油、上海石化、辽通化工和沈阳化工形成实
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质性的利好，本来上述公司的石化业务已经相当景气，如果炼油亏损的担忧能够接触，将极大的提升上述公司的业绩

和估值。
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