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国内汽柴油价格上调点评 

——炼油毛利下降 

优于大势 
        维持评级 

能源/石油化工 发布时间：2012 年 3 月 20 日 

投资要点： 

 国家发改委决定，自 2012 年 3 月 20 日起分别上调汽油和

柴油销售价格 600 元/吨，这是今年以来第二次上调，调价

之后，汽柴油价格均创出历史新高。 

 以上的调价措施，相当于汽油上调 10.4 美元/桶，柴油上调

10.6 美元/桶。 

 综合考虑汽柴油的产量比例，本次涨价后，国内炼油行业的

盈亏平衡点约上升 10.6 美元/桶，即由之前的 111.2 美元/
桶上升到 121.8 美元/桶左右。 

 本次调价可以说是在预料之中，原因是三地原油均价出现较

大幅度上涨。 

 近期，由于对需求面担忧的改善，以及对伊朗核危机担忧的

持续，导致国际原油价格维持高位运行。展望后市，伊朗核

危机可能是左右油价的关键因素，国际原油价格将保持坚挺

走势。 

 在汽柴油定价机制改革之前，炼油毛利难有根本性的改善。

如果原油价格进一步上升，国家出于全局的考虑，不排除再

次压缩炼油毛利的可能。然而，由于本次汽柴油调价幅度较

大，对于整个产业链价值的提升非常显著，并可能影响到化

工产品的价格走势预期。因此，仍维持各子行业“优于大势”

的投资评级不变。 

 维持各重点公司的投资评级不变。 

 

走势图  
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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

沈阳化工 谨慎推荐

S上石化 谨慎推荐
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炼油毛利下降 

 

由于对需求面担忧的改善，以及对伊朗核危机担忧的持续，导致国际原油价格维持

高位运行。从 2012 年 2 月 8 日至 2012 年 3 月 19 日，三地原油 22 均价由 108 美元/桶上

升至 120 美元/桶，升了 12 美元/桶，而本次调价的幅度在 10.6 美元/桶左右，炼油毛利下

降。国内成品油价格与布伦特原油价格对照如图 1 所示。 

 

1500

2300

3100

3900

4700

5500

6300

7100

7900

8700

9500

20
04
年
1月 7月

20
05
年
1月 7月

20
06
年
1月 7月

20
07
年
1月 7月

20
08
年
1月 7月

20
09
年
1月 7月

20
10
年
1月 7月

20
11
年
1月 7月

20
12
年
1月

元
/
吨

汽油 柴油 航煤 布伦特原油
 

图 1  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。 

 

2 月份产量平稳增长 

 

根据最新统计数据，2012 年 2 月我国原油加工量为 3686 万吨，同比增长 3.9%；汽

油产量为 692 万吨，同比增长 8.6%；柴油产量为 1389 万吨，同比增长 4.4%；煤油产量

为 168 万吨，同比增长 18.8%。成品油产量表现出平稳增长的态势，然而其中柴油产量增

速较低，说明生产领域消费不旺。 
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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。 

 


