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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业

发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论 

 自 2011 年 10 月以来，化工产品需求受宏观形势影响出现较大萎缩，产品

价格相应大幅回落，企业四季度盈利也不理想。但从石化下游的化纤和橡

胶产品 12 月 PMI 数据来看，无论是采购量还是价格都出现了明显的回升。 

 
 我们分析认为，2011 年 10 月以来终端需求低迷，新订单指数持续下滑，

抑制了销售，产成品库存持续攀升，而产品的滞销也降低了企业备货的需

求，原材料库存指标连续数月下降，进而造成了产品价格的持续低迷。 

 但到 2011 年 11 月末，购进价格指数已从 9 月 63.9 下降到 22，在油价稳

定情况下，多数产品已接近成本线，继续下跌的空间有限。多数下游企业

开始在低位加大采购量，新订单指数在 2011 年 12 月出现了 20%以上的

提升，产成品库存也相应大幅下降，这也进而拉动了对原料的补库需求，

全产业链实现了良性传导，整体的产品价格实现了触底反弹。 

 

 展望未来，我们认为在终端需求并未明显好转的情况下，更多的价格支持

还是来自于成本，即油价。如果下游对油价还有继续上涨的预期，补库存

预计还可以继续维持，价量齐升的行情还有望持续。 

 

石化行业 

石化下游库存处于低位 备货需求拉动
价格上涨 

证券分析师 赵辰 

 8621－63325888×5101 

 Zhaochen1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860511120005 

                王晶(博士) 石

 8621－63325888×6072 

 wangjing@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860200010013 
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国家/地区 中国/A股

行业 石化行业

报告发布日期 2012 年 2 月 2 日

 

行业表现 

资料来源：WIND 

 

公司 11EPS 12EPS 目标价

中国石化 0.86 0.97 16.2

中国石油（wind） 0.79 0.9 N.A
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适当的时

候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未
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