
 

 
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。 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

石化周报 2012 第四期 
——《石化和化学工业“十二五”发展规划》发布 

优于大势 
        维持评级 

能源/石油化工 发布时间：2012 年 2 月 6 日 

投资要点： 

 2 月 3 日，工业和信息化部发布《石化和化学工业“十二五”
发展规划》，同时配套发布了《烯烃工业“十二五”发展规划》、

《危险化学品“十二五”发展布局规划》、《化肥工业“十二五”
发展规划》和《农药工业“十二五”发展规划》四个子规划。

根据《规划》，“十二五”期间，全行业经济总量继续保持稳

步增长，总产值年均增长 13%左右。到 2015 年，石化和化

学工业总产值增长到 14 万亿元左右。 

 截至 2011 年 12 月份我国 PVC 产能达到 2162.2 万吨/年（其

中包括糊树脂 74.2 万吨/年）。2011 年 PVC 行业的产能年增

长率为近 10 年的又一个低谷，回落至 5.8%，仅比 2008 年

金融危机时的 4%增速高出 1.8 个百分点。 

 神华煤制油公司包头分公司全球首套煤制烯烃工业化示范

装置实现了安全、稳定运行 318 天，开车第一年即达到设计

生产能力的 83.3%，已经累计生产煤制聚烯烃产品 50 万吨。

由于该公司聚烯烃产品质量稳定、品质优良，市场价格也颇

具竞争力，目前，企业产品产销两旺，受到客户的普遍青睐。

 神开股份调研要点：SK-MWD 无线随钻测斜仪是公司自主

研发的新型定向测井仪器，在定向井、水平井施工中不可

缺少，预计将成为公司最重要的利润增长点；江西飞龙未

来将定位于国内领先的钻头生产商之一，并将分享我国油

气勘探开发领域快速发展的盛宴；公司自去年以来的良好

发展势头将得以延续，并可能呈现加速增长的态势。基于

油气勘探开发行业上市公司的平均估值水平，再结合公司

的基本面，给予公司股票的目标价格为 12.00 元，对应 2011
年、2012 年预期 P/E 值分别为 33.33 倍和 27.27 倍。维持公

司股票“谨慎推荐”的投资评级。 
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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

常宝股份 推荐

陕天然气 推荐

中海油服 谨慎推荐

通源石油 谨慎推荐

潜能恒信 谨慎推荐

神开股份 谨慎推荐
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一、 行业要闻及点评 

1、2 月 3 日，工业和信息化部发布《石化和化学工业“十二五”发展规划》，同时配套

发布了《烯烃工业“十二五”发展规划》、《危险化学品“十二五”发展布局规划》、《化肥工业

“十二五”发展规划》和《农药工业“十二五”发展规划》四个子规划。根据《规划》，“十二

五”期间，全行业经济总量继续保持稳步增长，总产值年均增长 13%左右。到 2015 年，

石化和化学工业总产值增长到 14 万亿元左右。 

点评：《规划》以引导市场主体行为，充分发挥市场基础性作用，突出宏观指导作用，

促进行业转型升级，更好地满足经济社会发展需要。 

2、2 月 2 日新华社报道称，2011 年中国通过中国-哈萨克斯坦原油管道进口石油 1093

万吨，同比增长 10.3%。自 2006 年 7 月投入商业运营以来，中哈原油管道进口量累计突

破 4000 万吨。该管道全长达 1,200 公里。 

点评：近年来，哈萨克斯坦对我国的原油出口量逐年递增，已经成为仅次于俄罗斯

的非欧佩克对华出口国。 

3、截至 2011 年 12 月份我国 PVC 产能达到 2162.2 万吨/年（其中包括糊树脂 74.2 万

吨/年）。2011 年 PVC 行业的产能年增长率为近 10 年的又一个低谷，回落至 5.8%，仅比

2008 年金融危机时的 4%增速高出 1.8 个百分点。 

点评：国内 PVC 行业改变了以往只增不减的发展态势。由于国内经济增速放缓，并

且经济发展中的结构性问题不断被强化，我国 PVC 行业在快速求量的发展后不得不直面

市场规律带来的小规模、分地域装置淘汰问题。 

4、神华煤制油公司包头分公司全球首套煤制烯烃工业化示范装置实现了安全、稳定

运行 318 天，开车第一年即达到设计生产能力的 83.3%，已经累计生产煤制聚烯烃产品

50 万吨。由于该公司聚烯烃产品质量稳定、品质优良，市场价格也颇具竞争力，目前，

企业产品产销两旺，受到客户的普遍青睐。 

点评：神华煤制烯烃项目的成功运作，标志着我国新型煤化工已经由探索阶段步入

了商用阶段。煤制烯烃、煤制天然气等新型煤化工项目在我国将快速、有序的发展，成

为石油化工的良好补充。 

5、巴西国家石油管理局（ANP）2 日对媒体宣布说，由于位于桑托斯盆地所谓的盐

下油田的投产带来了新的产量，巴西去年的原油产量达到了创纪录的 7.68 亿桶，同比增

加了 2.5%。 

点评：巴西有望成为美洲的重要原油生产国，其增产前景将可能优于美国、加拿大

和委内瑞拉等美洲产油大国。 
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二、 重点公司点评 

1、神开股份：调研要点：SK-MWD 无线随钻测斜仪是公司自主研发的新型定向测井

仪器，在定向井、水平井施工中不可缺少，预计将成为公司最重要的利润增长点；江西

飞龙未来将定位于国内领先的钻头生产商之一，并将分享我国油气勘探开发领域快速发

展的盛宴；公司自去年以来的良好发展势头将得以延续，并可能呈现加速增长的态势。

基于油气勘探开发行业上市公司的平均估值水平，再结合公司的基本面，给予公司股票

的目标价格为 12.00 元，对应 2011 年、2012 年预期 P/E 值分别为 33.33 倍和 27.27 倍。维

持公司股票“谨慎推荐”的投资评级。 

2、通源石油：公司全资子公司“西安通源正合石油工程有限公司”于 2012 年 1 月

30 日完成注册登记，注册资本金 5000 万元。该公司是通源石油专业从事石油钻探业务的

子公司，是公司进行钻探业务拓展的一个载体。  

3、陕天然气：发布公告称，拟发行总额不超过 6 亿元人民币的公司私募债券。根据

公司 2012 年资金需求采用全额募集方案一次性补充企业资金缺口，发行人民币 6 亿元私

募债券，发行期限 3 年，到期一次还本付息,采用固定利率方式发行。参考同期债券目前

的市场交易定价，预计发行利率将为同期债务融资工具加 100bp-250bp，发行利率约为

7.33%（市场评级为 AA+）。当前，公司的融资仍将以银行贷款和发行公司债券为主。 

 

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）

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

2
0
0
8
年

1
2
月

2
6
日

2
0
0
9
年

2
月

2
6
日

2
0
0
9
年

4
月

2
6
日

2
0
0
9
年

6
月

2
6
日

2
0
0
9
年

8
月

2
6
日

2
0
0
9
年

1
0
月

2
6
日

2
0
0
9
年

1
2
月

2
6
日

2
0
1
0
年

2
月

2
6
日

2
0
1
0
年

4
月

2
6
日

2
0
1
0
年

6
月

2
6
日

2
0
1
0
年

8
月

2
6
日

2
0
1
0
年

1
0
月

2
6
日

2
0
1
0
年

1
2
月

2
6
日

2
0
1
1
年

2
月

2
6
日

2
0
1
1
年

4
月

2
6
日

2
0
1
1
年

6
月

2
6
日

2
0
1
1
年

8
月

2
6
日

2
0
1
1
年

1
0
月

2
6
日

2
0
1
1
年

1
2
月

2
6
日

美
元

/
桶 WTI 

布伦特

迪拜

辛塔

 

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 
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2、 美国商业原油库存变化 
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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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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； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
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 15%以上； 
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。 

 


