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量化宽松和地缘政治令油价大幅上升

• 2011上半年布伦特原油均价
为110.79美元/桶，同比上升
42.8%。

• WTI原油则同比上升25.56%
至98.37美元/桶 。上半年布
伦特比WTI溢价平均为12.80
美元/桶，最高为20.48美元/
桶。

• 推动油价的主要因素是美国
的第二轮量化宽松QE2、中
亚及北非的动乱、以及日本
地震后的流动性增加。

国际原油价格

资料来源：Bloomberg
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原油需求增长

• 据国际能源署（IEA）的预测(2011年5月报告)，2011年全
球原油需求预测增长1.5%至8,918万桶/天。

• 美国2011年1-5月份油品需求同比下降0.26%，而中国1-5
月份原油需求则同比上升8.5%。美国油品需求对比前几年
仍下降，有经济方面的原因，也有节能方面的原因。

美国油品需求

资料来源：EIA

国内原油需求

资料来源：CEIC
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利比亚的产量损失打破原来的供求平衡
• 利比亚的产量损失约为130万桶/天，对原油市场的供需直接造成影响，

从而导致油价的上涨。
• 据 IEA有关统计数据推算，目前产量比维持全球供需平衡产量要低

1.57%。2011年底的剩余产能预计为462万桶/天，相当于2011年全球
需求的5.18%，一般来看，5%以下的水平将是紧平衡。

OPEC产量和剩余产能

资料来源：IEA
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• 6月份的OPEC159次会议意
外地未能就提高目前产量配
额达成协议。但沙持表示将
单方面增加产量。国际能源
暑6月23日宣布28个成员国同
意于7月份投放6,061.7万桶
油，以应对利比亚的供应中
断。

• 释放库存短期对油价有负面
影响。其实油价上升自然会
带来供应的增加，IEA行动有
可能使OPEC更加不愿增产，
对2012年油价反而是支持。

OPEC和IEA关系转差
将加剧原油价格波动

资料来源：国际能源署（石油市场月报June, 2010）、国泰君安国际
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长期油价应呈上升趋势
• 影响长期油价的正面因素有：日本大地震引发的核泄漏对核能的未来提出了

疑问，德国、瑞士和意大利将放弃核能。在全球的能源结构中可能会增加煤、
天然气和其他能源，从而间接有利于长期油价。据BP全球能源统计2011，
2010年核能占全球一次能源供应5.2%，油、天然气、煤和可再生能源则分别
为33.6%、23.8%、29.6%和1.32%。BP深海地平线原油泄漏后，使人类重新
考虑目前技术是否足以开发深海资源，可能令投资减少而产量增长低于原预
期。中东和北非的动乱，同时令沙特的社会福利显著增加，政府预算用的原
油价格假设将大幅上升，有预测未来几年需达至100美元/桶。

• 影响长期油价的负面因素有：2011年3月31日，美国总统奥巴马宣布，通过
增加国内生产、增加生物燃料和天然气、以及提高汽车能源效率，于2025年
减低石油入口1/3。政策对中长期油价有负面影响。非常规天然气技术突破
后，在美国的产量不断上升，亚洲和欧洲也已进入了开始的阶段。伊拉克油
田计划至2017年将产量由现在的270万/天提高至1,100万桶/天。增产计划在
实施中，初步已见成效，虽然目标受到质疑，但普遍认为减半的产量应是可
以实现。

• 我们认为，核能和深海资源比原来更为慎重的投资，可抵消美国和伊拉克的
增产，以及非常规天然气的开发的影响。OPEC的控产和新兴国家的经济发
展，将使中长期油价呈逐渐上升的趋势。
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原油价格预测

• 2011上半年对原油价格短期和长期产生影响的因素较多：
量化宽松、中亚及北非的动乱、全球经济的恢复、国际
能源署释放库存、对核能的重新认识和美国的能源新政
等，原油价格也走出了波动的曲线。

• 综合上述影响因素，我们认为，下半年原油价格比上半
年有所调整。但中长期来看，原油价格仍会是上升的趋
势，我们目前的假设是2011-2013年的布伦特原油均价
分别为103.5美元/桶、105美元/桶和110美元/桶。
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美国石油依存度逐渐下降，中国逐渐上升
• 美国近年来一直采取措施将其对石油的依存度减低。石油依存度已由05-08年间

的65%水平下降至目前的约60%水平，并计划至2015年下降至50%。
• 国内由于经济高增长，对油品价格实行调控，令需求增长迅猛，石油依存度逐

年增长，2010年已上升至54.81%，预测至2015年将上升至超过60%。
• 我们相信，正是日益变得严峻的石油安全，即使在经济发展前是景不明的2009

年和通胀压力大的2010-2011年，政府仍在推动国内成品油价格的改革。未来
改革的进程仍会继续，直至逐步达至市场化定价。

中国和美国石油依存度

资料来源：IEA
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成品油价格机制改革将继续深化
航油可能率先实行市场化

• 传闻是将缩短成品油价格调价的频率为10天。可
令国内成品油价格更贴近原油成本，有利于炼油
业务实现盈利和提高炼厂的盈利可见性。

• 5月份的航油价格调升人民币800元/吨。煤油产量
分别占中国石油（00857）和中国石化（00386）
其汽煤柴油总产量的3.01%和10.0%，对盈利有
正面作用。调价同样显示，航油价格有可能象，
除了汽油和柴油外的其他石化产品一样价格市场
化。
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国内石油公司的盈利受产业政策影响显著

• 目前可能产生变动的行业政策有成品油定价机制、天然气
价格改革、资源税改革进一步推广至全国，以及特别收益
金起征点上调。

• 我们认为，未来资源税推广以及可能的税率提高加上特别
收益金的调整效果应是正负相抵，但成品油定价机制和天
然气价格改革将可令行业盈利带来实质提升。

可能的行业政策改变对石油公司2011年盈利敏感度

+13.03%+15.13%+19.50%从40美元/桶上调为60美元/桶特别收益金起征点

n.a.-7.76%-6.41%进一步推进至全国资源税改革

+0.63%+1.17%+2.89%出厂价上升人民币100/立方米天然气价格机制改革

中海油（00883）中国石化（00386）中国石油（00857）可能改革行业政策

资料来源：国泰君安国际
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• 第2季度炼油亏损严重。中国石化（00386）预计约亏损人
民币131亿元。至6月底原油价格回到110美元/桶以下，炼
厂才可能不再亏损。因此预期下半年炼油业务业绩改善，
有望实现盈利。全年来看，中国石油（00857）和中国石
化（00386）总体业绩仍会实现小幅增长。

• 从统计数据来看，石化行业处于景气阶段，化工板块盈利
好于预期。 2011年世界乙烯新增生产能力为377万吨/年
至14,737万吨/年。预期石化周期处于景气阶段，乙烯毛
利水平与2010年持平或稍有下降。下游合成树脂和合成纤
维需求量继续增长，增速普遍高于上年。原来担忧中东和
中国的大量产能落成会造成行业不景气。但从目前统计数
据来看，行业景气度比预期好。(美国页岩气的开发利
用，可能将大量增加以乙烷为裂解原料的乙烯装置，令乙
烯系列产品的竞争力大幅提高，未来对国内石化行业带来
新的挑战。) 
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中国石化（00386）

目标价HK$9.10，投资评级：收集

• 下半年原油价格的调整可显著减轻公司的炼油业务成本压力，并可由
第2季度亏损约130亿元人民币转为略有盈利，很大程度减低了2011
年业绩的不确定性。

• 如国内成品油调整频率增加，可进一步提升盈利可见性。5月份航油
价格的上调意味着航油价格有可能象除汽油和柴油的炼油产品那样实
现市场化。公司航油约占汽煤柴产量的10.0%，可提升2011年业绩
4.58%。

• 第1季度的营销和化工分部经营利润好于预期。
• 公司的油气储量于08-10年复合下降1.94%。母公司剩余的海外权益

产量约相当公司的32%。加强上游板块可增加盈利能力和减低盈利不
确定性。

• 公司业绩受国内产业政策影响显著。
• 估值较同业低。
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中海油（00883）：强劲现金流维持增长

目标价HK$22.80，投资评级：买入

• 基于油价上升后刺激产量增加和抑制需求阻碍经济恢复，我们预计油价在下
半年下调。IEA释放6,000万桶战略石油储备令油价进入调整略早于预期。公
司股价开始感受压力。但从中长期来看，油价基本因素仍健康，仍会在未来
几年呈上升趋势。

• 在实现油价超过100美元/桶的假设下，公司经营现金流每年可超过1,000亿元
人民币。强劲的现金流可支持公司在2011-13年的大规模资本开支和购并。

• 由于通胀和油田服务成本上升，我们预期公司成本有所增加。
• 经过2010年的产量高速增长后，2011年计划增长8%-12%。2011-15的年复

合增长则预计为6%-10%。2011年公司将开始深水勘探和开发，资本开支将
上升72.9%。

• 从2010年初开始，公司投资133.16亿美元完成一系列的海外收购。预期海外
产量在FY11-13年占27%-30%，收入则约占15%。虽然海外项目盈利能力不
如中国海域，仍将是公司增长的动力。
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中国石油（00857）增长动力是成品油和天然气价格改革

目标价HK$11.70，投资评级：收集

• 由于国内成品油价格调整没有跟上原油的升幅，原油价格在下半年调
整可令特别收益金下降，总体对公司有利。但如政府不补偿上半年的
炼油亏损，国内成品油随原油价格下降立即调降，则对业绩不利。

• 天然气业务于2010年经营亏损35亿元人民币，但经营利润仍上升
7.19%，2011年第1季度在约相等亏损的情况下，经营利润同比上升
14.5%。显示强劲增长动力。如天然气价格不调整，全年入口天然气
经营亏损约为130亿元人民币。

• 公司致力扩大业务规模以维持增长。但负债水平随着购并和资本开支
的不断增加而上升，年底净资本负债率预计上升至31.92%水平。负
债水平的上升未来将令购并活动有所限制。

• 公司业绩受国家产业政策影响显著，如特别收益金和成品油价格调控。
公司未来增长催化剂在于成品油价格体制的深化以及天然气业务的发
展，国内其他产业政策变化的影响总体中性。
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中海油田服务（02883）

A股配售将消除重债影响并可再扩能

目标价HK$16.90，投资评级：收集
• 虽然原油价格短期有所调整，我们认为油田服务业将继续恢复，在未

来几年将呈上升趋势。基于供过于求的行业情况，我们预期日费仍可
改善，国际市场约上升10%但中国沿海将持平。

• 公司增发A股获中国证监会有条件通过。A股股价下跌有轻微负面影
响。

• 新建钻井船以及其他分部的产能扩张基本如计划。现有的计划可令
2011-2013年业绩稳定增长。

• A股增发后强劲的现金水平令公司可考虑进一步扩能或减债。但新管
理层对扩能显保守。

• 2010年业绩显示公司更好的成本控制。但我们认为，由于较高的PPI
和劳动力成本，成本控制将面临挑战。

• 公司可受益于人民币的加速升值、长于预期的低息环境。利比亚陆上
钻机负面影响应不大。但深海项目有技术和投资的风险。
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