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石油化工 2011年四季度投资策略 
——看好油气勘探开采服务及设备制造 

优于大势 
        维持评级 

能源/石油化工 发布时间：2011年 9月 28日 

投资要点： 

 国际原油价格在经历了一年的上升走势之后出现回落；今年
国内油气开采业实现利润总额有望同比增长 30%以上。 

 化工产品价格逐步走高，盈利状况良好；炼油毛利下跌，成
品油产量增速下降。 

 展望四季度，原油价格可能继续调整；化工行业景气度将下
降，炼油毛利有望回升。 

 四季度投资策略：关注大型股的估值修复机会，及成长股的
介入良机；重点看好油气勘探开采服务及设备制造业。 
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神开股份 谨慎推荐
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国际原油价格冲高回落 
国际原油价格在经历了一年的上升走势之后出现回落。对于需求回升的担忧，美元

的走强，以及地缘政治紧张的缓解，导致油价冲高回落。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 8950万桶/天，同比增加 120

万桶/天。在供给方面，供应量预计为 8870 万桶/天，处于供应偏紧的状态。欧佩克的原

油产量预计为 2970万桶/天，同比增长 50万桶/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 1~8月，我国生产原油 12019.5万吨，同比增长 3.9%，增速出现下降。1~7月，

石油和天然气开采业实现利润总额 2555.84亿元，同比增长 37.2%；油田服务业实现利润

总额 16.77亿元，同比增长 37.4%；石油钻采设备制造业实现利润总额 44.68亿元，同比

增长 31.4%。上游各子行业都呈现盈利水平快速增长的态势。 

展望四季度，经济的不确定性加大，原油价格可能继续有所回落，尤其是布伦特原

油。但是，原油价格出现大幅下跌的可能性较小，因此，行业的盈利水平环比将可能小

幅下降。 

 
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，1~8月，我国的原油加工量为 29743.6万吨，同比增长 6.6%；乙烯产量

为 1034.3 万吨，同比增长 14.6%。乙烯链产量增速仍明显高于炼油业。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。 

1~7 月，石化行业各主要子行业盈利状况都较出色。有机化学原料制造业实现利润

总额 308.05亿元，同比增长 68.1%；合成树脂制造业实现利润总额 200.48亿元，同比增

长 62.4%；合成橡胶制造业实现利润总额 32.57亿元，同比增长 122.4%；合成纤维单体及

聚会物制造业实现利润总额 76.01亿元，同比增长 50.1%。 

展望四季度，橡胶价格将出现较大回落，合纤单体价格将有一定幅度下降，而合成

树脂价格将小幅下降。有机化工原料的价格也以下降为主，但是强弱会有所不同。由于

原油价格没有出现趋势性下跌，因此，化工产品价格的回落也会比较温和；其次，虽然

经济有下行迹象，然而投资性拉动依然较为强劲，行业的盈利水平将呈现稳中略降的局

面。 

 

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 
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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 

 
炼油行业盈利下降 
炼油行业 1~7月实现利润总额为 24.01亿元，同比下降 93.5%。原油价格高企，国内

成品油价格不到位，导致炼油大幅毛利下降。我国成品油价格与布伦特原油价格对照走

势如图 5所示。 
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图 5  我国成品油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：布伦特原油价格已做汇率调整，且按 1吨=7.3桶计算。 
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尽管从 8 月份起煤油定价开始与市场基本接轨，然而，汽柴油定价机制依然没有变

动。今年 1~8 月，我国成品油产量为 17656.1 万吨，同比增长 7.0%，其中汽油同比增长

5.7%，柴油同比增长 7.4%。成品油产量增速出现一定幅度下降，预示经济有减速迹象。

展望四季度，汽柴油定价机制可能会有所变动，定价不到位的情况会有所改善，炼油毛

利有望回升。我国汽柴油产量如图 6所示。 

 

我国汽柴油产量示意图
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图 6  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 

 
四季度投资策略 
1、估值修复机会 

目前，中国石化和中国石油的动态市盈率仅为 7.3倍和 11.8倍，均处于历史最低点。

中海油服的动态市盈率也仅 15倍左右，同样处于较低水平。随着原油价格的走高，以及

国内成品油价格体制的逐步理顺，石化产业的整体盈利水平趋于上升，中国石化和中国

石油无疑是最大的受益者。从长期来看，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 0.20元，而中石化将增加 0.14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

是很好的投资目标。 

 

2、成长股迎介入良机 

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
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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。陕天然气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。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。 

此外建议重点关注石油设备制造及服务行业的投资机会。尽管油价有所回落，经济

不确定性增强，但是，随着易采资源量的不断减少，为了满足需求，油气勘探开发领域

的投资将始终呈现刚性增长的局面，相关设备制造、勘探开采服务行业将长期受益。目

前，一些个股已经具备相当的投资吸引力。重点推荐：潜能恒信、常宝股份、神开股份、

惠博普和通源石油。 

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。 

 

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 三季报

预测 

2011 年报预

测 

2012 年报预

测 

中国石化 0.81 0.70 0.95 1.08 

中国石油 0.76 0.57 0.81 0.92 

沈阳化工 0.33 0.35 0.46 0.54 

中海油服 0.92 0.76 0.99 1.09 

常宝股份 0.46 0.38 0.53 0.70 

通源石油 0.77 0.50 1.10 1.55 

惠博普 0.33 0.27 0.46 0.58 

神开股份 0.30 0.21 0.38 0.48 

潜能恒信 0.75 0.65 0.96 1.25 

陕天然气 0.79 0.70 0.95 0.85 

深圳燃气 0.26 0.30 0.37 0.48 

注：以上数值均为每股收益，且按最新股本摊薄，单位为元。 
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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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