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Tabl e_Inves tChange 评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo 行业基本资料 

上市公司家数 29 

总市值(亿元) 26777 

占 A 股比例(%) 10.29% 

平均市盈率(倍) 9.05 
 
Tabl e_Trend 行业表现 

（%） 1M 3M 6M 

石油化工 -20.58 -19.56 -29.89 

上证综合指数 -8.83 -7.01 -19.39 
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Tabl e_Title 

石油化工 看好 

石油特别收益金起征点提高 15 美元，利好石化双雄 
 

Tabl e_Point  中石化发布关于特别收益金起征点调整的公告，称经国务院批准，财政部决定从

2011 年 11 月 1 日起，将石油特别收益金起征点提高至 55 美元。起征点提高后，石油

特别收益金征收仍实行 5 级超额累进从价定率计征，按月计算、按季缴纳。 

投资要点： 

 之前资源税全国推广后，计算综合减征率后，中石油和中石化静态年化 EPS 分别减

少 0.05 和 0.04 元，这次调起征点不仅抵消了资源税的影响，而且有超预期的成分，

充分说明国家加大了对上游开采的支持力度，预计提高中石油和中石化静态年化

EPS 0.07 元和 0.06 元。 

 在目前油价的情境下，两桶油受到利好政策预期的带动下（天然气价改已经推进 1

步，石油特别权益金提高起征点已经提高，成品油定价机制改革将择机推出），将

继续保持行业内的超额收益。 

 短期油价较为抗跌是又一个支撑两桶油的有力因素。主要是欧洲将在月底表决制裁

伊朗的问题，亚洲部分国家态度还不明朗，围绕霍尔木兹海峡的想象空间又很大。

霍尔木兹海峡在 2011 年每天有 1700 万桶原油经过此地，所有替代方案加在一起只

能提供约 1/3 的运能，因此封锁或者阻滞此处的原油运输将对原油价格产生大幅推

高力量。 

 中石化将加快推进国内油气增储上产列为 12 年 10 大重点工作的第二位（第一位是

扎实推进安全环保和节能减排工作），上游油气开发投资增速仍将保持高增长。

Dahlman Rose & Co.的最新调查显示，2012 年全球能源公司在油气勘探及开采领

域的投资将达到 5950 亿美元，比 2011 年增加 9.3%，主要是受到油气公司增加非

常规页岩资源以及深水项目投资的刺激。此前，巴克莱资本曾预计 2011-2015 年全

球上游勘探和开发投资年均增速将超过 10%。 

 投资建议：重点关注中石化。3 大政策中最后一个——成品油定价机制改革将择机

推出，炼油弹性上看中石化是中石油的 3.5 倍，在目前的油价和经济不出现大幅下

滑的情况下，我们认为中石化 12 年 EPS 在 0.95-0.99 元，PE 按照国际接轨算，成

品油定价机制改革后，可以给到 9-10 倍（埃克森美孚目前对应 12 年 PE 为 10.2 倍）。

继续关注油服行业的配臵机会。油价高位运行，海外资源并购的诸多风险，加快国

内外已有资源的开发步伐势在必行，上游勘探与开发将越来越重要。重点推荐中海

油服。中海油服，业绩波动小、成长性确定，增量看新船投放和费率提升，时点可

淡化，2012 年随着深水探采的实质性进展估值进一步提升，建议长期持有。 

风险提示： 

 原油价格大幅下跌 

   
 

Tabl e_Report  相关报告 

油田服务业 2012 年投资策略－布局“高技

术+高增长”兼有抗周期能力的油服公司 

2011-12-16 

石化行业 2012 年度投资策略－自上而下期

待 4 个突破，自下而上首推油服公司 

2011-12-13 

石油化工－上游预期很难更差，建议择机布

局增量确定个股 2011-12-02 

 

 

Table_Stock 股票代码 股票名称 10EPS 11EPS 12EPS 13EPS 10PE 11PE 12PE 13PE 投资评级 

601808 中海油服 0.92 0.95 1.15 1.27 18 17 14 13 强烈推荐 

600028 中国石化 0.82 0.92 0.98 1.02 9 8 7 7 推荐 

601857 中国石油 0.76 0.8 0.92 1.02 13  12  11  10 推荐 

000059 辽通化工 0.34 0.69 0.84 1.08 31 15 13 10 推荐 

600256 广汇股份 0.35 0.48 0.84 1.22 67 49 28 19 推荐 

002554 惠博普 0.33 0.55 0.76 0.97 54 32 23 18 推荐 

002476 宝莫股份 0.32 0.45 0.65 0.83 50  35  24  19 推荐 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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Tabl e_Author Summar y    张镭，中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 
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煤化工和部分化纤，重点关注中石化、中海油服、英力特、荣盛石化、通源石油、惠博普、海默科技等公司。 
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