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投资要点： 

 国土资源部 2011 年 12 月 31 日在其官网发布新发现矿种公

告，称页岩气已被正式列为新发现矿种，将对其按单独矿种

进行投资管理，至此我国已发现 172 种矿产。 

 国家能源局发布的煤层气开发利用十二五规划提出，到

2015 年，煤层气产量达到 300 亿立方米，新增煤层气探明

地质储量 1 万亿立方米。此外，由国家能源局编制的 17 项

规划已陆续完成，今年将密集出台。 

 国家财政部通知，自 2012 年 1 月 5 日起调整国内原油特别

收益金起征点，由原先的 40~60 美元/桶及以上，调整到

55~75 美元及以上。具体征收比率及累进率保持不变。 

 市场对本次调整原油特别收益金起征点已经有所预期。经

过去年底的资源税改革，油气开采企业的税负有较明显的

上升。在勘探开发需要极大投资的大背景下，相关企业的

负担过重是不利的。其次，近年来国际原油价格运行区间

明显抬高，如维持原先特别收益金的收取方式，对相关企

业的冲击较大，也不利于企业的长远发展。因此，本次调

整可以认为是顺水推舟，既不会削弱政策的执行力，对相

关企业也可以提供一个更加良好的发展环境，可谓是双赢。
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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 优于大势 

重要公司  评级

中国石油 推荐

中国石化 推荐
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陕天然气 推荐

中海油服 谨慎推荐

潜能恒信 谨慎推荐

惠博普 谨慎推荐

蓝科高新 谨慎推荐
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一、 行业要闻及点评 

1、国土资源部 2011 年 12 月 31 日在其官网发布新发现矿种公告，称页岩气已被正式

列为新发现矿种，将对其按单独矿种进行投资管理，至此我国已发现 172 种矿产。 

点评：页岩气被列为新矿种，表明了国家的重视程度和其独特的地位。页岩气的远

景储量将可匹敌天然气，在我国虽然起步较晚，但是，页岩气在美国的成功商用，

以及我国与美国相似的储备特征，其应用前景将非常值得期待。通过明确其新矿种

的地位，将对后续的勘探开发进行相对独立的运作。国家将加大扶持力度，促进其

早日进入商用，为进一步改善我国的能源结构，减少对煤炭的依赖程度，将起到不

可或缺的作用。 

2、国家能源局发布的煤层气开发利用十二五规划提出，到 2015 年，煤层气产量达到

300 亿立方米，新增煤层气探明地质储量 1 万亿立方米。此外，由国家能源局编制的

17 项规划已陆续完成，今年将密集出台。 

点评：煤层气作为另一种重要的非常规天然气将进入大规模商用的阶段，包括勘探

开发、定价、输气管道建设等相关配套政策措施也将相继跟进。 

3、市场分析机构预测，2012 年美国油气勘探和开采领域的投资将连续第三年呈现增

长，主要是受到页岩油气领域水平钻井投资强劲增长的刺激。2012 年美国油气勘探

和开采领域的投资预计增长 11%，而全球其他地区的增速预计为 9%。 

点评：全球油气勘探开发投资的稳定增长，对于油田服务及相关设备制造业将是一

个有力的推动。原油价格的逐步走高也有利于油服行业费率的提升，同时也有利于

提升相关设备制造业的景气度。 

4、受国内天然气价格持续走低的刺激，美国重新成为了全球化工出口市场的主力，

从而改变了全球化工出口贸易的格局。自 2008 年以来，美国聚乙烯（PE）年平均出

口量达到 250 万吨，是 1990-2007 年期间年平均出口量的四倍。这种改变以及期间中

东地区新增石化产能的大量投产已经显著增加了全球范围内低成本石化产品的出口

能力。 

点评：我国经济增长放缓的预期已经影响到了我国化工行业的景气度，来自外部的

低成本产品的冲击将加剧这种趋势的形成。然而，我国石化产能的增速、国内经济

政策的变化以及原油价格的走势也将综合影响化工的景气度，一味看空是需要谨慎

的。 

 

5、美国《油气杂志》日前报道称，2011 年全球炼厂数共计 655 座，比去年减少 7 座，

总炼油能力为 44 亿吨/年（8805 万桶/日），同比 2010 年下降约 900 万吨/年（18 万桶

/日），是近 10 年来的首次下降。 

点评：北美和南美地区炼油能力的下降抵消了亚洲和中东地区的上升，而欧洲和非
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洲基本持平。全球炼油能力的东移将是一种趋势，以中国和印度为代表的新兴经济

体将是未来全球炼油能力增长的主力军。 

6、国家财政部通知，自 2012 年 1 月 5 日起调整国内原油特别收益金起征点，由原

先的 40~60 美元/桶及以上，调整到 55~75 美元及以上。具体征收比率及累进率保持

不变。 

点评：市场对本次调整已经有所预期。经过去年底的资源税改革，油气开采企业的

税负有较明显的上升。在勘探开发需要极大投资的大背景下，相关企业的负担过重

是不利的。其次，近年来国际原油价格运行区间明显抬高，如维持原先特别收益金

的收取方式，对相关企业的冲击较大，也不利于企业的长远发展。因此，本次调整

可以认为是顺水推舟，既不会削弱政策的执行力，对相关企业也可以提供一个更加

良好的发展环境，可谓是双赢。 

 

二、 重点公司点评 

1、 中国石化：原油特别收益金起征点上调将增加公司每股收益约 0.10 元。本周原油

价格继续上升，预计对公司炼油毛利将产生负面影响。同时，市场对于汽柴油定

价机制的改革预期强烈，对公司股价产生推动作用。观察市场面，大蓝筹股受到

市场资金关照，表现明显强于大势。 

2、 中国石油：原油特别收益金起征点上调将增加公司每股收益约 0.14 元。广东、广

西天然气定价改革试点对公司构成长期利好，然而，公司进口天然气亏损的局面

短时间难以扭转。汽柴油定价机制的改革预期同样利好公司。大蓝筹股受到市场

资金关照，表现明显强于大势。 

3、 常宝股份：天然气相关政策的出台利好油气勘探开发行业，对公司的油井管产品

利好。电价上调利好电力行业，也利好电力设备制造业，对公司的高压锅炉管产

品利好。公司基本面良好，没有对股价形成负面影响的因素。公司股价近期大幅

下跌应属市场行为。 

4、 陕天然气：广东、广西天然气定价改革试点对管输公司应属利好，因为新的定价

机制明确了管输费用在定价中组成地位，基本消除了管输费率可能下降的担忧。 
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三、 相关数据 

1、 国际原油现货价格走势 

国际原油现货市场价格（周）
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图 1  国际原油价格走势图 

数据来源：中国石油和化工经济数据快报、东北证券 

 

2、 美国商业原油库存变化 

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 



行业研究报告                                     

5 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。 

 
 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 
 

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。 
 
 

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； 
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