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曹新   化工行业 首席研究员     董力伟  化工行业研究员 
电话：021-68818805                    020-87555888-897 
eMail：cx2@gf.com.cn                   dlw@gf.com.cn 

原油价格高位运行 炼油亏损加大 
因原由供应紧张，加上美元贬值和投机资金推动，原油价格屡创新

高。2008 年，原油供应紧张态势难以改变，美元贬值短期仍将持续，

从股市转向期货市场的投机资金短期内不会退出，所以我们认为，

原油价格仍将维持强势格局。由于原油价格高涨，而成品价格长期

没调，炼油行业亏损不断加大。 

农化和纯碱产业景气度高 
今年，石油与化工行业最大的亮点就是农化产品价格上涨，在国际

产品上涨、原料价格上涨和农产品价格上涨等因素作用下，农化产

品价格持续上涨，形成一道亮丽的风景线。此外，由于下游需求增

速快于产能增速，导致纯碱供应偏紧，价格上涨。 

本期投资策略：逢低买入 

随着指数的大幅回落，市场风险得到了一定程度释放，一些蓝筹股

已经进入合理价值估值范围，对一些业绩能长期增长的公司可以逢

低少量买入。中国石化、烟台万华、盐湖钾肥、兴发集团、浙江龙

盛等值得关注。 

石油与化工行业本期股票配置 
股票名称 07EPS 08EPS 08PE 比例 增减 
中国石化 0.73 0.75 17.87 20% 不变 
烟台万华 0.89 1.30 24.62 30% 不变 
盐湖钾肥 1.44 2.79 27.10 30% 不变 
兴发集团 0.34 1.08 24.38 20% 新增  
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行业走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

行业指数 -4.81% -11.74% 61.29%

上证综指 -5.74% -14.02% 55.65%
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原油价格继续高位运行 

一季度，国际原油价格在1月初首次突破100美元/桶的历史高位后，

受北半球冬季温和天气、油品库存增加以及担心美国经济可能走入萧条并

削弱石油需求的影响出现了连续3个星期的下跌，随后原油价格在预期美

元进一步疲软、尼日利亚及中东局势持续紧张、投机基金流入等因素的推

动下重回100美元/桶的高位并不断创出新高，目前WTI原油价格以达到

110.33美元/桶。  
 

图1 国际原油价格走势（美元/桶） 
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数据来源：Bloomberg 
 

长期来看，原油价格主要受其供需情况的影响，预计08年全球原油市

场总体偏紧。据IMF预计，08年全球经济增长率将从2007年的4.9%降到

4.1%，特别是对先进经济体的预测大幅下调，其中2008年美国经济增长率

预测下调到1.5%，欧元区下调到1.6%，新兴市场及发展中经济体也会略有

减速，全年增长速度将从2007年的7.8%放缓到2008年的6.9%，受此影响，

IEA连续两个月下调08年全球原油需求量，目前为8750万桶/日，但比去年

的日均需求量仍增加了170万桶/日，增幅为2%并高于2007年1.23%的增速。

在供应方面，EIA预计2008年原油日产能可增加230万桶达到8716万桶，其

中OPEC生产国增加140万桶/日，非OPEC生产国增加90万桶，但非OPEC
国家原油实际增加的产量还将受劳动力和设备短缺以及产能出现中断等状

况的影响，因此，全球原油市场的供需紧张局面在2008年仍将延续，原油

价格也将维持高位。 
另外，美元加速贬值和投机因素对推高油价起了相当大的作用，最近美

元贬值对商品价格走强作用越来越明显，据专家估计，美元汇率和国际原油

价格的相关系数在-0.7左右。而全球股票的持续下滑加速了资金向期货市场

流动，原油和黄金等商品期货成为游资的重要避风港。 
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当然，美国经济滑坡以及全球经济增速放缓仍是影响原油长期价格的因

素，欧美成品油库存的增长将对原油的上涨形成一定压力。特别是进入二季

度后，欧美国家气温转暖对供暖用燃油的需求将会回落，北美、欧洲和远东

地区炼油厂检修也将进一步减少原油需求，据IEA预计08年第二季度全球日

均石油产量将会比日均需求量多96万桶，因此我们认为未来油价有望从目

前的高位得到缓解。 
 

图2 国际原油需求量预测 

数据来源：IEA （2008.2.13） 
 
 
表1 世界经济展望最新预测（%） 

估算 预测 与2007年预测的差别1 估算 预测  

2005 2006 2007 2008 2007 2008 
2006Q4比
2007 Q4 

2007Q4比
2008 Q4 

世界产出 4.4 5.0 4.9 4.1 0.2 -0.3 ... … 
先进经济体 2.5 3.0 2.6 1.8 0.1 -0.4 2.6 1.5 
其中：美国 3.1 2.9 2.2 1.5 0.3 -0.4 2.6 0.8 
欧元区 1.5 2.8 2.6 1.6 0.1 -0.5 2.3 1.3 
日本 1.9 2.4 1.9 1.5 -0.1 -0.2 1.2 1.6 
其他先进经济体 3.2 3.7 3.8 2.8 0.1 -0.2 3.9 2.9 
新兴市场和发展

中国家 
7.0 7.7 7.8 6.9 0.2 -0.2 ... … 

非洲 5.9 5.8 6.0 7.0 - -0.2 ... … 
中欧、东欧 5.6 6.4 5.5 4.6 -0.3 -0.6 ... … 
独联体国家 6.6 8.1 8.2 7.0 0.5 - ... … 
发展中亚洲 9.0 9.6 9.6 8.6 - -0.1 ... … 
其中 中国 10.4 11.1 11.4 10.0 -0.1 - 11.2 9.4 
中东 5.6 5.8 6.0 5.9 0.1 -0.1 ... … 
西半球 4.6 5.4 5.4 4.3 0.5 - ... … 

注：假设实际有效汇率保持在2007年12月4日至2008年1月2日的水平。 
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1/根据世界银行发布的最新PPP汇率，对2007年10期《世界经济展望》计

算各组国家总体增长率所采用的国别权数进行修订。 
最后两列为考虑第四季度的预测与去年同期相比能更好的反映经济增速

放缓的趋势的影响所做的对08年经济增速的预测 
数据来源：IMF 

炼油亏损进一步加剧 能源价格改革近期难产 

国际原油价格的屡创新高也不断推高国际成品油价格，在我国新的成

品油定价机制尚未推出的情况下国内外成品油价差进一步拉大（据了解，

截至3月8日，国内外汽油价差达到1869元/吨，柴油价差达到1502元/吨），

国内原油和成品油价格的明显倒挂加剧了国内炼油行业的亏损，据了解，

当原油价格为100美元/桶时，中石化每销售1吨汽油即亏损2000元，而销

售柴油的亏损额更高。此外，我国广东、深圳、武汉、海口等城市的成品

油供应已呈现紧张态势，这些都加强了人们对成品油调价的预期。 
明显低于国际价格的国内油气资源价格一定程度上鼓励了低价石油

消费，并进一步加重了石油市场供需矛盾，能源价格改革势在必行。但是

由于我国2月份CPI较上年同期上涨8.7%，创1996年5月来新高，通货膨

胀的压力较大，发改委也于3月5日提交全国人大的报告中称近期不会上调

汽油、柴油等成品油、天然气价格。我们认为短期内推出能源改革方案的

可能性较小，一旦通胀压力减轻，能源改革方案有望加快推出。 
 

图3 国内外成品油价格对比（元/吨） 
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数据来源：Bloomberg 广发证券发展研究中心 
 

因高估了日本的乙烯需求以及几个下游工厂出现故障，2月中旬后东

北亚乙烯价格出现下跌，从一季度的最高点1450元/吨滑落至目前的1195
元/吨。丙烯也因台塑在宁波的一个PP工厂延期启动而在2月份出现下滑。

据美国银行预计，08年全球乙烯产能增速将达到4%，而需求增速则放缓

至3.2%，2009-2011年全球新增乙烯产能将增长22%-23%，同期需求仅

仅增长12%-13%，预计全球乙烯价格2009-2010年将进入低迷时期。 
 



 

 
 

PAGE 6      2008-03-18 
 

行业跟踪分析报告

图4 东北亚乙烯、丙烯价格走势（美元/吨） 韩国FOB 

数据来源：中国化工在线 

 

图5 LDPE、PP与石脑油价差（元/吨） 
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                          数据来源：化工在线 广发证券发展研究中心 

 

新能源引人注目 

 
由于全球气候变暖、油价高攀以及各国政府的强力支持，新能源已日

趋引人注目。 
对于煤化工而言，我们谨慎看好煤制油、煤制烯烃等现代煤化工项目。

这主要是因为我国为多煤、缺油、少气的国家，在油价破百和我国对进口

原油依赖程度逐渐加深的情况下，我们认为国内煤代油成品开发将会受到

国家政策扶持，但此类项目投资大、规模化要求高、技术风险大。中国神

华在鄂尔多斯投资建设的 500 万吨煤制油一期项目将在 2008 年投产试运

行，该项目将对国内其他煤制油项目具有重要的示范作用。 
而国家出台的《城用二甲醚行业标准》则明确了二甲醚作为民用燃料

的合法身份，有利于煤基醇醚行业的长期发展。该标准主要针对二甲醚

100%替代液化气、天然气而制定，国家标准委建议建设部考虑制定二甲
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醚以 20%比例掺烧液化气、天然气以及煤气的标准，并希望此标准与之

前制定的标准共同上升为国际标准。二甲醚作为燃料需要专用燃气具，而

二甲醚以 20%掺烧，普通民用燃气具无需更换，更加有利于二甲醚的推

广。 
 据统计，2006 年国内液化气消费量为 2019 万吨，以 20%比例掺烧

二甲醚计算，仅此一项既需要二甲醚 400 万吨。而目前国内二甲醚产能仅

93 万吨，另据醇醚协会统计，“十一五”期间在建的二甲醚项目共有 14
个，产能合计 419 万吨，故 2010 年以前，国内二甲醚供需缺口较大，市

场前景看好。 
对于甲醇而言，目前国内规划项目较多。据统计，“十一五”期间我

国新建、拟建甲醇项目共 42 个(不包括二甲醚、甲醇制烯烃生产企业自身

配套的甲醇生产装置)，其中“十一五”期间可以投产的项目为 35 个，产

能合计 1198 万吨/年，另外 7 个项目尚处于前期工作阶段，尚未开工建设，

产能共计 670 万吨/年，则 2010 年，我国甲醇产能将达到 2542 万～3212
万 t 吨，若开工率按 70%计算，届时产量将达到 1780 万～2248 万 t；若

开工率按 80%计算，产量将达到 2033 万～2570 万 t。而关于甲醇汽油

M85（甲醇混比例 85%）标准可能在两会后出台、M15 标准也将随后推

出的市场传闻则将为甲醇的需求开拓了新的增长点，有利于甲醇行业的健

康发展，预计 2010 年甲醇需求量将达到 2100 万吨左右，供需保持基本

平衡。 
据了解，M85 需要添加助剂才能维持燃料的稳定性，由于甲醇汽油含

氧丰富，燃烧比乙醇汽油充分，实际使用与纯汽油差别不大，在油价过百

的情况下，M85 标准的推出有利于甲醇汽油在全国或部分省市的推广。据

预测如国内汽油消费市场 10%被 M85 的甲醇汽油所替代，将给市场带来

490 万吨的甲醇需求。 
此外，我国太阳能、锂电池等产业近年来也发展迅速。其中太阳能被

列为2010年和2020年可再生能源发展的重点区域。据专家预计2007年我

国对太阳能的投资额将达到100多亿元，太阳能电池产量至少1GW，光伏

产品硅片生产至少1.5GW，分别占全球市场份额的25%和37%，我国已成

为仅次于体本和德国之后的世界第三大光伏产品生产大国，而到2010年
我国有望成为世界最大的光伏电池生产国，并给多晶硅等相关行业带来了

良好的发展前景；锂离子电池方面，虽然未来随着巴西、俄罗斯、印度、

中国等新兴市场手机及笔记本电脑的进一步普及，便携产品的增长将放

缓，而电动五金工具、其他消费性电子产品、轻型电动车与电动汽车等新

应用已为锂离子电池注入高度成长的动力，面向产业及车载的锂离子电池

市场今后5-7年内还将持续增长。总的来看，锂离子电池在2008年甚至

2009年前总体仍将保持两位数的增长，从2010年开始增长率将低于10%，

截至2016年锂离子电池市场总产值有望挑战100亿美元，并给锂离子电池

电解液等相关产业带来巨大的想象空间。 
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有机化工材料：运行比较稳定 

聚氨酯：价格小幅下滑 

MDI 价格震荡走弱 

我们认为，从 2008 年开始，MDI 将逐步进入扩张高峰期。今年，随着

上海联恒 24 万吨装置稳定运行，上海拜尔 35 万吨装置和日本 NPU20 万吨

装置的相继投产，国内产能产量将大幅扩张，供应压力将逐步显现出来。

在这种背景下，MDI 价格很可能稳中下调，如果不出意外，2008 年均价将

低于 2007 年。 

2008 年 3 月烟台万华纯 MDI 挂牌价格出台，桶货定为 26800 元/吨，

与 2 月保持一致，但其结算价格较低，下调幅度较大，显示其对国内纯

MDI 市场的判断。近期国内现货市场暂时保持稳定的局面，除华南地区价

格略高外，主流价格在 25500 元/吨，市场成交趋于活跃。 

随着气温的逐步回缓，北方的保温工程以及保温管道生产厂家开工率

将逐步提高，需求将逐步趋旺。但今年出口形势的变化和宏观紧缩政策将

抑制一部分需求。 

整体上看，2008 年 MDI 景气度将不如 2007 年。 

TDI价格高位回落 

2006年开始，我国TDI产业进入了扩张高峰期，国内企业和跨国企业

都不断有大装置投产，产能产量迅速增长，进口依赖度下降明显，但目前

仍有30%市场左右依赖。预计到2010年前后，我国TDI将实现自给。 

由于需求快速增长，加上反倾销的作用，TDI价格从2006年开始大幅

飙升，2007年在沧州大化装置爆炸刺激下，价格再次飙升，目前价格虽然

有所回落，但价格仍处高位。我们预计TDI在未来供应量逐步增加背景下，

价格将稳步回落。整体上，TDI价格2008年仍将高位运行。 

 

图6  聚氨酯产品价格走势   元/吨 
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数据来源：中国化工在线 

有机硅：价格探底回升 

经过前几年摸索，国内有机硅生产技术开始逐步扩散，产能开始进入

快速扩张期。目前，星新材料 10 万吨项目已经完工，新安股份 10 万吨项

目也即将投产，江苏梅兰、浙江合盛、山东东岳也已顺利投产，再加上蓝

星集团和道康宁在张家港建设的 40 万吨/年装置。预测到 2010 年国内企

业的产能将达 160 万吨/年，供应压力越来越大。值得注意的是，国内一

些民营企业已突破了有机硅单体生产的技术瓶颈，江苏梅兰、浙江合盛、

山东东岳已经成功地生产出了有机硅单体，随着这些新进入者的加盟，原

有的竞争格局将被打破。所以，对于有机硅行业而言，目前面临的问题不

仅仅是供应压力的问题，更重要的是新进入者的加盟对原有格局的冲击，

在新的竞争格局还没有形成之前，有机硅市场还难以向好。 

有机硅价格前期经过一波杀跌后，在 22000 元/吨附近企稳，目前出

现了小幅反弹。从供应形势看，有机硅价格难以重新走强，但在 22000 元

/吨左右的价格水平又接近一些厂商的生产成本线。所以我们认为，有机

硅价格很可能在 22000 元/吨左右维持震荡运行态势。 

 

图 7  有机硅价格  元/吨 

数据来源：中国化工在线 
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有机氟：竞争激烈导致行业盈利能力低 

有机氟行业竞争异常激烈，导致产品价格持续下降，行业陷入全面亏

损。目前，氟化工产品价格有所企稳。 

随着气温回升，致冷剂需求将逐步转旺。 

 

图8  氯仿价格走势   元/吨 

数据来源：中国化工在线 

无机化工：景气提升 

烧碱：产能释放压力较大 

今年一季度，受下游两碱需求支撑，全国大范围雨雪天气对生产、运

输不利，煤炭、物流、劳动力等成本价格上涨，国际原盐市场价格持续走

高等因素的影响，原盐市场总体供应趋紧，价格持续上扬。目前山东地区

原盐主流报价 200 元/吨左右，较 1 月初上涨了 40 元/吨；辽宁主流报价

约 205 元/吨，较 1 月初上涨 25 元/吨；河北地区 230 元/吨，较 1 月初上

涨 20 元/吨；两湖地区井矿盐当地出厂价 350 元/吨，较 1 月初上涨 50-70/
吨；江苏地区约 280 元/吨，较 1 月初上涨 40-50 元/吨；而内蒙青海地区

价格相对稳定，分别为 210-220 元/吨和 160-170 元/吨。据了解，2008
年两碱行业对原盐的新增需求约 730 万吨，约占原盐总产量的 10%，而

原盐生产面积不会有大的提高，产量增度有限，同时在成本上升的推动下，

预计原盐价格未来仍有较大的上涨空间。 
春节期间烧碱下游的关停放假使得烧碱需求有所下滑，而烧碱产量也

受雪灾、限电、运输紧张等因素的影响而下滑，烧碱价格出现波动。节后，

随着烧碱企业开工率的逐步提高，下游印染、化纤、氧化铝、造纸、化工

等行业需求量的增加，烧碱市场逐步恢复，而原盐、运输等成本价格的上

涨也将为烧碱价格提供支撑。目前长三角烧碱（99%）价格为 3300 元/吨。 

08 年我国烧碱产能将达到 2719 万吨，比 07 年增加 402 万吨，产能

增速仍然较快。而在需求上，国家对氧化铝及铝制品的出口不仅取消退税
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还将增加关税，将对氧化铝的需求增长产生一定的抑制作用，同时节能减

排也将使造纸、印染行业对烧碱的需求量增速放缓。综合来看，08 年烧

碱市场产能过剩压力依然存在，但电、原盐、运输等成本价格的上涨将对

烧碱价格形成有力支撑。 

纯碱：08 年达到景气高峰 

今年 1、2 月份，受全国大范围雪灾，电力、煤炭等供应紧张的影响，

大部分纯碱企业开工不足，产量有所下降，加剧了纯碱供需紧张的局面，

同时煤炭、原盐等原材料涨价及运输不畅也进一步推动了纯碱价格的上

涨。节后随着运输的恢复以及下游企业开工率的逐步提高，纯碱市场再次

大幅上扬并创历史新高，目前国内轻质纯碱平均报价 2000 元/吨，重质纯

碱 2100-2150 元/吨。 
据美国著名咨询公司CMAI预计，目前全球纯碱需求量为4700万吨/

年，未来五年全球纯碱市场需求将以年均4%的速度快速增长，而2008年

全球纯碱需求增长速度据ANSAC预测将达到5.5%。对中国而言，CMAI预计

未来5年纯碱需求将以7.8%/年的速度增长。从供应方面考虑，由于全球纯

碱产能扩张速度跟不上需求增长步伐，全球范围内纯碱供应紧张的局面将

贯穿整个2008年，而在中国，纯碱项目基本都在下半年投产，年内释放产

能有限（根据纯碱协会数据，2007年我国纯碱产量为1800万吨，预计2008

年纯碱产能投放约100-150万吨，具体要看下半年特别是四季度产能投放

情况），供应总体偏紧并推动纯碱价格上涨，而原盐、煤炭等原料价格的

上涨将成为纯碱价格居高不下的支撑点。而在09年，随着纯碱新增产能的

投放，纯碱市场将有过剩之虞。 

 

图9  纯碱、烧碱价格走势   元/吨 

数据来源：中国化工在线 
 
表 3 我国纯碱产能扩张情况表 

公司名称 产能扩张情况 

青海碱业 纯碱二期 90 万吨 2008 年底建成投产 

金晶玻璃 100 万吨纯碱项目一期 60 万吨 2008 年 8 月投产 

大化集团有限公司 60 万吨/年联碱项目预计 08 年 10 月建成投产 
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山东海化 20 万吨/年纯碱生产线 07 年 10 月份投产，40 万吨

/年纯碱生产线 08 年下半年完工 

三友化工 20 万吨/年纯碱生产线技改 07 年 10 月份完成，30

万吨/年纯碱生产线预计 08 年中期建成投产 

湖北宜化 60 万吨/年联碱项目 07 年 10 月份投产 

湖北双环 纯碱 60 万吨扩 100 万吨 08 年 10 月份完成扩产 

河南桐柏 150 万吨纯碱于 07 年 6 月开工建设 

平煤集团 20 万吨联碱 2008 年底投产，未来还将建设 100 万

吨联碱项目 

数据来源：广发证券发展研究中心 

磷化工：黄磷价格大幅上涨 

去年10月下旬以来，受黄磷主产区云南大黄磷厂家电炉限电停产、环

境治理、雪灾等因素影响，黄磷供应减少，国内黄磷市场货源紧张，价格

整体大幅上涨。四川、贵州、湖北等地借机大幅上调黄磷价格，使本以死

气沉沉的黄磷市场再次恢复生机，价格短期涨幅超过了60%。目前，黄磷

出厂价已经16000元/吨。 

受黄磷价格大幅上涨影响，磷酸和磷酸盐价格也水涨船高。 

由于产品价格大幅上涨，相关公司业绩将大幅上升。 
不过，随着春季来临，雨量的增加，水电供应将逐步增加，黄磷生产

开工率将逐步提高，我们需要警惕黄磷价格因供应量增加而出现回落。 
 
图10   我国磷酸价格走势   元/吨 

数据来源：中国化工在线 

化肥：价格高位运行 

氮肥：价格将维持高位运行 

从产能看，我国尿素已经进入供过于求时代，2007年过剩产能大致
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在350万吨左右。但因国际尿素价格高涨，国内外价差拉大，导致2007年
底尿素出口猛增，全年出口尿素525.2万吨，比2006年多出口388.2万吨。

尿素的大量出口使得国内尿素出现了短期的供应紧张，导致尿素价格上

涨。 
目前，国际尿素价格已回落到377美元/吨左右，而国内出厂价已到

1800元/吨左右，新的关税政策使尿素出口丧失了吸引力。另外，国家出

台了限价政策。所以，我们认为，随着春耕来临，尿素需求将进入高峰，

价格存在上涨动力，但在限价政策压力下，以及出口量的减少，尿素价格

继续上涨难度比较大。整体上，我们认为，尿素价格将维持高位运行。 

磷肥：价格仍有上涨空间 

本次农化产品价格上涨都与国际供应紧张、价格上涨有关。全球磷肥

的定价权在美国，由于磷矿石缺乏以及磷肥价格持续下滑，美国从2006
年开始陆续关闭和减产了一些磷肥装置，导致全球磷肥供应在2007年下

半年出现了明显的紧张状况，磷肥价格爆涨。 
目前，国际磷肥价格在880-900美元/吨左右，国内出厂价为4100元/

吨，执行新的关税，出口仍有10%左右的获利空间。因此，对国内厂商而

言，出口仍有吸引力。 
另外，磷矿石和硫磺价格继续维持上涨态势，也支持磷肥价格高位运

行。整体上，在限价政策作用下，磷肥价格上涨速度将减缓，但仍将继续

稳中上行。 
 

图 11  化肥价格走势   元/吨 
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资料来源：中国化工在线，IRM 

钾肥：价格大幅上涨 

从 2007 年开始，国际钾肥需求开始提升，需求增速达到了 4-5%，而

供应量出加拿大 PCS 有新增产能外，就没有别的厂家有大的新增供应，导

致全球钾肥供应紧张。目前，全球钾肥供应缺口大致在 500 万吨左右。在

这种背景下，钾肥价格将长期维持上涨态势。 

目前，东南亚钾肥价格已达到 550 美元/吨，而白钾市场价也达到 3300

元/吨，整体上，2008 年国内钾肥价格存在较大的上升空间。 

盐湖钾肥出厂价已提高至 2580 元/吨，市场价在 3100 元/吨，无论从

市场看，还是从进口钾肥价格看，盐湖钾肥出厂价还存在提价空间。 

本期投资策略：逢低买入 

随着指数的大幅回落，市场风险得到了一定程度释放，一些蓝筹股已

经进入合理价值估值范围，对一些业绩能长期增长的公司可以逢低少量买

入。 
从行业景气度变化看，原油价格上涨，天然气和石油开采行业景气度

提升，但炼油行业毛利率将亏损严重；随着乙烯裂解装置的扩张，基础石

化产品景气度在不断下降，价差继续缩小。下游化工产业， TDI、MDI、
有机硅等产业进入快速扩张期，价格目前运行平稳，亮点也不多。农化在

原料价格上涨、国际价格上涨以及弄产品价格上涨带动下，景气仍可持续。

纯碱价格上涨提升了纯碱行业盈利能力。我们认为，农化和纯碱两大产业

短期仍可关注。 
 
重点公司 
 

中国石化   
中国石化是我国最大的原油炼制商和油品供应商，汽柴煤油产量约

8721 万吨，受成品油价格上调滞后的负面影响较大，但对成品油机制改

革受益也最大。据我们测算，汽柴煤油平均价格每上涨 100 元/吨，公司
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每股收益将提高 0.06 元。 

此外，中石化约 70%的原油从国际上购买，而终端产品完全于国内销

售，人民币升值可一定程度上抵消原油采购成本的上升。 

预计公司 2007-2009 年每股收益分别为 0.73 元、0.75 元和 1.04 元，

维持买入评级。 

 

烟台万华 
MDI价格整体平稳，而原料苯胺价格运行依然维持弱势格局。导致MDI

毛利率有所提升。 
1万华宁波16万吨扩24万吨装置完成后，不仅产能有所增加，而且盈

利能力有所增强。 
未来几年，公司产能还将稳步扩张，宁波二期30万吨MDI装置已经开

工，预计2011年投产。 
预计 2008、2009、2010 年公司每股收益分别为 1.30 元、1.54 元和

1.64 元，继续给予买入评级。 

 

浙江龙盛 
受节能减排影响，07年以来污染较重的分散染料产量增速出现大幅下

滑，产品价格上升较快，而公司由于环保治理走在行业的前列反而受益，

毛利率有较大提升。未来随着节能减排的持续推进，公司将在产业结构调

整中持续受益。 
公司分散染料、间苯二胺产量均居国内首位，市场占有率分别为40%

和70%，具有较强的定价权，未来7万吨芳香胺系列的投产将进一步扩大

间苯二胺的产能并增加还原物、甲基苯胺等芳胺类中间体品种，进一步加

强对原料的控制；而活性染料、减水剂的产量目前已位居国内前列，随着

募集资金项目2万吨活性染料技术改造项目、15万吨高效减水剂的建成，

生产规模将进一步达到国内第一的水平。活性染料、减水剂、中间体将成

为公司业绩未来的增长点。 
预计摊薄后公司07、08、09年的每股收益分别为0.58元、0.77元和

0.95元（不考虑可出售金融资产以及与印度合作的盈利），给予买入评级。 
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广发证券——行业投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，行业指数优于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，行业指数相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，行业指数弱于大盘 10％以上。 

 

相关研究报告   
石油与化工行业四季度投资策略 曹新 2007-09-25 

石油与化工行业三季度投资策略 曹新 2007-06-25 

石油与化工行业二季度投资策略 曹新 2007-04-05 

 

 广州 上海 
地址 广州天河北路 183 号大都会广场 36 楼 上海浦东南路 528 号证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn  

服务热线 020-87555888-390  

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出

任何保证。报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本

报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告

做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析

方法，并不代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，

可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、

复印或印刷本报告。 


