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石化行业 9 月份投资月报 
油服装备行业仍处于景气周期 

   
投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 看好 

跟踪评级： 维持 
 

● 勘探开发保持较高水平。勘探开发方面，贝克休斯全球钻井数量仍然保

持在 3000 以上，由于石油公司对于勘探开发项目的规划一般是以 3-5 年为

周期的。短期内尽管油价波动十分剧烈，但是只要全年平均价格没有答复

回落，原定的资本开支预计不会减少，所以对于油服装备类公司影响也不

会很大。 

    

● 炼油盈利同比下滑。目前国内市场汽柴油用量暂无明显波动，9 月份市

场消费预期虽向好，但在调价利空压制下补库存较为谨慎，国内市场将逐

步进入消费旺季，北部沿海休渔期结束，再加上秋收农用油需求增长，汽

柴油消费预期向好，若成品油调价落实，市场跌价预期消化完毕后，将开

始新一轮补货行情，汽柴油市场有望好转。石油加工行业利润在 1-7 月下

降了 77.4%，目前亚洲炼厂炼油毛利仍旧较低，保持在 5 美元的水平左右，

预计经过 8月的原油价格下跌之后，毛利会有所回升。 

     

● 包装塑料薄膜迎来消费旺季。中秋节将至月饼包装膜需求量启动，而后

期国庆节、圣诞节的消费量都会紧随而至，下半年来看，消费旺季将会持

续较长的时间，短期内行情在上游成本下降及下游需求即将启动的影响下，

BOPP、BOPA 等薄膜行情预计将会较为坚挺。 

     

● 橡胶价格短期有下跌趋势。汽车消费意愿正在下降，而且橡胶供应稳定

增长，市场可能会小幅下滑。对于 A 股轮胎上市公司今年将会是较为艰难

的一年，上半年我国橡胶轮胎外胎产量 46094万条，较去年减少近 2%，加

之原料成本居高不下，业绩出现下滑毫不意外，投资机会主要看轮胎公司

能否在下半年再次提高价格。 

     

● 维持行业“看好”评级。9 月份行业策略我们看好油田服务装备类公司，

如惠博普（002554）；海油工程（600583）中报虽然仍旧亏损，但业绩已有

回升态势，海洋工程市场空间巨大，此时已是布局时机。塑料新材料还会

是一个高速增长的行业，锂电薄膜、光电薄膜也是我们关注的重点，如：

沧州明珠（002108）。长期来看随着供应趋紧，未来两月丁二烯价格将保

持上涨趋势，齐翔腾达（002408）10 万吨丁二烯装置预计明年上半年投产，

明显增厚公司业绩。 

 市场数据 

化工行业指数 2387.43 

沪深 300 指数 2841.74 

上证指数 2566.60 

深证成指 11344.45 

中小板指数 6534.15 
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一、上游勘探开发行业景气依旧 

（一）8月份原油价格大幅下滑 

经历了美债风波之后，国际原油价格自 8 月初开始暴跌，由于短期之内还看不到全球石

油需求大幅下降的情况，这种恐慌情绪逐渐被消化，油价在下半个月也有所反弹。截止至 8

月 30 日收盘，美国 WTI原油期货价格收于 88.9美元，北海布伦特原油收于 113.88美元。 

图 1：国际原油期货价格走势（美元/桶） 

 
数据来源：wind、民族证券 

美国经济情况不确定较大，关于美联储对于货币政策的态度受到市场关注，普遍预期美

联储可能会考虑采取措施刺激经济增长、增加就业，并继续推行 EQ3 或者与 EQ3 类似的货币

政策，宽松的流动性在一定程度上对原油价格起到支撑作用。 

图 2：美元指数与原油价格 

 
数据来源：wind、民族证券 

近期美元指数与原油价格还大体呈现负相关关系，但不时会有所背离。这主要由于美元

与其他货币相对于大宗商品来讲，都是相对贬值的，尽管美元指数在上涨，但这只表明了美

元与其他货币之间的汇率变动，所以对于商品的利空有时不是很明显。随着欧债问题可能继
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续恶化，美元指数如果近期不能向上突破，那么向下的概率较大。 

（二）国际勘探开发保持较高水平 

勘探开发方面，贝克休斯全球钻井数量仍然保持在 3000 以上，由于石油公司对于勘探开

发项目的规划一般是以 3-5 年为周期的。短期内尽管油价波动十分剧烈，但是只要全年平均

价格没有答复回落，原定的资本开支预计不会减少，所以对于油服装备类公司影响也不会很

大。 

图 3：Baker Hughes 运营井架数 

 
数据来源：bloomberg、民族证券 

由于欧佩克对于其产能的调配，全球石油供需如今基本处于平衡状态。对石油的季节性

需求在近期将增加，但欧洲主要石油消费国的经济前景仍旧不乐观的话，欧佩克可能再次削

减产量。 

图 4：OPCE统计全球原油供需情况 

 
资料来源：Bloomberg，民族证券 

综合以上分析，我们预计 9 月份国际油价仍将保持震荡行情，90 美元的价格也基本符合

OPEC 和消费国之间的预期。 

前 7 月，石油和天然气开采业工业利润增长 37.2%，我国石油产量远远不及需求量，产能

利用率基本与油价变化没有太大关系，作为油田必需的服务不会减少；石油装备类公司短期
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内影响也不太大，由于这类公司大多是订单生产，今年的业绩体现的是去年和上半年的订单，

有较高的安全边际。 

 

二、下游有望迎来向上拐点 

（一）炼油盈利同比下滑 

1、成品油需求增幅有限 

目前国内市场汽柴油用量暂无明显波动，9 月份市场消费预期虽向好，但在调价利空压制

下补库存较为谨慎。 

图 5：我国汽、柴油产量（万吨） 

 
数据来源：wind、民族证券 

9 月份，国内市场将逐步进入消费旺季，北部沿海休渔期结束，再加上秋收农用油需求增

长，汽柴油消费预期向好，若成品油调价落实，市场跌价预期消化完毕后，将开始新一轮补

货行情，汽柴油市场有望好转。 

2、炼油毛利波动不大 

图 6：亚太 Asia/Minas 裂解差价（美元/桶） 

 

数据来源：bloomberg、民族证券 
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石油加工行业利润在 1-7 月下降了 77.4%，目前亚洲炼厂炼油毛利仍旧较低，保持在 5美

元的水平左右，预计经过 8 月的原油价格下跌之后，毛利会有所回升，目前成品油定价机制

中 22 个工作日变化 4%的条件已经满足， 9 月初有下调成品油价格的可能性，目前原油价格

有所回落，也是对成品油定价机制进行微调的好时机，如能在这一方面有所动作，将提升炼

油类和一体化石油公司估值水平，保证炼油毛利。9 月份炼厂装置停工检修较多，石化原料，

如 PX、碳 4组分的供应会有所吃紧，相关产品 PTA、丁二烯、己二酸上涨概率较大。 

（二）消费旺季助推业绩增长 

1、原料石脑油价差扩大但需求不旺 

由于原油走软，石脑油对布伦特原油期货差价拉宽至 137.40 美元/吨，为自 5 月 16日以

来的最宽差价水平。但是原油期货价格的暴跌使得油品市场转冷，炼厂库存承压价格走跌，

石脑油亦是受其拖累。 

图 7：新加坡石脑油走势（美元/桶） 

 
数据来源：bloomberg、民族证券 

2、包装塑料薄膜迎来消费旺季 

图 8：我国乙烯产量（万吨） 

 
数据来源：wind、民族证券 
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今年以来，我国乙烯产量持续突破了 120 万吨，但是下游产品对乙烯需求仍有很大的缺

口，预计今年中国乙烯的缺口将超过 700 万吨，但由于现阶段下游开工率严重不足，这种缺

口没有表现在市场之中。 

图 9： HDPE 价格(美元/吨)  图 10：PP 价格(美元/吨) 

 

 

 
资料来源：百川资讯、民族证券  资料来源：百川资讯、民族证券 

装置运行方面，独山子石化、燕山石化、上海赛科仍在全线停车检修阶段，聚乙烯 PE 报

价以小幅降价为主；聚丙烯市场价格相对坚挺，价格变化不大，市场涨幅在 100-150 元/吨，

涨幅不及丙烯，其成本压力仍然较大。丙烯市场库存较低，现国内开工率多在 5-6 成，且下

游接货多为环氧丙烷，环氧氯丙烷厂家，其他下游产品市场低迷。 

我们仍然对塑料薄膜给予高度关注，目前工厂方面订单较多，而上游原料报价上涨，膜

厂炒作气氛较浓，价格走高，从需求方面来看，夏季水果包装用量开始陆续增加，而中秋节

将至月饼包装膜需求量启动，而后期国庆节、圣诞节的消费量都会紧随而至，下半年来看，

消费旺季将会持续较长的时间。短期内行情在上游成本支撑及下游需求即将启动的影响下，

BOPP、BOPA 等薄膜行情预计将会较为坚挺。 

此外对于一些塑料新材料还会是一个高速增长的行业，较为成熟的改性塑料、工程塑料

处于替代传统塑料、木材以及金属材料，处于技术研发的锂电薄膜、光电薄膜等产品，如果

技术得到一定突破将会实现跨越式发展。代表公司有沧州明珠、大东南。 

 

（三）橡胶价格短期有下跌趋势 

东南亚产区降水增多，库存偏低及后期东南亚产区开斋节供应减少预期等利好因素支撑

市场。8 月份国内天胶期货市场震荡下挫，现货价格紧随期货走势，美联储可能推出量化宽松

政策以及中国股市回升，为市场提供支撑，但是汽车消费意愿正在下降，而且橡胶供应稳定

增长，市场可能会小幅下滑。 

国内丁基橡胶市场价格持稳，燕山石化丁基装置停车小修 4 天，溴化装置待运行，年产

12 万吨的丁二烯装置运行平稳；顺丁橡胶出厂价格大幅度下调 1800 元/吨，目前山东地区部

分轮胎厂开工率并不高，原材料有需求缺口，受天胶走势持续弱势和市场看跌心态影响，预

计顺丁市场价格持续走弱，密切关注市场价格和天胶走势。 
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图 11：国内天然橡胶价格(元/吨)  图 12：顺丁橡胶价格(元/吨) 

 

 

 
资料来源：百川资讯、民族证券  资料来源：百川资讯、民族证券 

上半年，轮胎行业实现利润总额 78.3 亿元，同比增长 8.7%；受天然橡胶等原材料价格上

涨影响，行业利润率下降明显，上半年销售利润率 4.18%，同比下降 0.73 个百分点。7 月我

国轮胎行业经济运行质量有所提高，产量和效益稳步增长；但仍存在斜交胎比重过高，落后

产能偏大等问题。 

对于 A 股轮胎上市公司今年将会是较为艰难的一年，上半年我国橡胶轮胎外胎产量 46094

万条，增长 5.2%，较去年减少近 2 个百分点。加之原料成本居高不下，业绩出现下滑毫不意

外，投资机会主要看轮胎公司能否在下半年再次提高价格，关注轮胎龙头黔轮胎（000973）。 

相对于轮胎企业，我们更看好涉及上游丁二烯、顺丁橡胶等产品的公司，毕竟这些产品

国内产能并不充裕，价格也不会有大幅下滑，标的公司有齐翔腾达（002408）、天利高新

（600339）。 

 

三、9 月份投资策略：继续关注成长性公司 

从各个公司发布的中报来看，大多数公司还处于业绩同比下滑的态势，主要原因在于上

半年原材料成本压力较大，加之市场对于外围市场的担忧使得板块缺乏上升动力。我们认为

下半年公司业绩环比将会有所改善，个别小行业具有投资机会，维持行业“看好”评级。 

我们从以下几方面来把握石化行业的 9 月操作策略： 

1、目前大盘蓝筹股估值已经处于低位，中国石油（601857）、中国石化（600028）的股

价也处于历史底部，如果大盘反弹，石化双雄将会成为带动指数的排头兵。油田服务装备类

公司我们看好以国内市场为主，具有技术优势的公司，如惠博普（002554）、通源石油（300164）。

我们认为海油工程（600583）中报虽然仍旧亏损，但业绩已有回升态势，海洋工程市场空间

巨大，此时已是布局时机。 

2、塑料制品行业与终端消费联系的较为紧密，上游成本下降及下游需求即将启动的影响

下，BOPP、BOPA 等薄膜行情预计将会较为坚挺；此外对于一些塑料新材料还会是一个高速

增长的行业，锂电薄膜、光电薄膜也是我们关注的重点，如：沧州明珠（002108）、大东南

（002263）。 
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3、轮胎上市公司业绩下滑较大，产业链中上游产品利润率较高，合成橡胶原料丁二烯近

2 个交易日价格有所下跌，但长期来看随着供应趋紧，未来两月丁二烯价格将保持上涨趋势，

齐翔腾达（002408）10 万吨丁二烯装置预计明年上半年投产，明显增厚公司业绩。 
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附录：估值评级表 

 股票 股票 每股收益(EPS) 市盈率(PE) 2011-8-31 目标 投资 

代码 简称 2010 2011 2012 2011 2012 收盘价 价位 评级 

600028 中国石化 0.82 0.89 0.95 8.27 7.75 7.36 9 增持 

002554 惠博普 0.67 0.5 0.75 37.84 25.23 18.92 25 买入 

300164 通源石油 1.25 1.1 1.98 31.26 17.37 34.39  42 买入 

601857 海油工程 0.02 0.13 0.31 42.54 17.84 5.53 9 买入 

002108 沧州明珠 0.69 0.34 0.55 27.82 17.20 9.46 15 买入 

002408 齐翔腾达 1.81 1.48 2.71 19.51 10.66 28.88 37 买入 

600339 天利高新 0.48 0.83 1.22 15.02 10.22 12.47 16 增持 

002068 黑猫股份 0.21 0.37 0.58 38.70 24.69 14.32 18 增持 
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