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发改委如期下调成品油价格

梁耀文，CFA 
分析员 
leungb@cicc.com.cn 

行业近况： 
发改委宣布，9 月 30 日零时起汽柴油价格每吨下调 190 元，汽油每升下调 0.14 元，柴油每升下调 0.16 元。汽油价格
从 6810 元/吨下调 190 元/吨至 6620 元/吨，下调 2.8%。柴油价格从 6070 元/吨下调 190 元/吨至 5880 元/吨，下调 3.1%。 

9 月上中旬，国际市场油价持续在每桶 70 美元左右震荡。近日，受经济复苏前景不明朗、石油库存高企等因素影响，
国际市场油价出现一定程度的回落，WTI 原油期货价格由 9 月中旬每桶 72 美元左右跌至 9 月 28 日每桶 66.84 美元。
根据完善后的成品油价格形成机制，综合考虑国际市场油价变化以及国内成品油市场供求情况等因素，国家决定适
当下调国内成品油价格。 

评论： 
从调价幅度来看，过去一个计价期 Brent、Dubai、和 Cinta 均价从 71.86 美元/桶下降 4.41 美元/桶至 67.45 美元/桶，
下降 6.1%。原油价格下降 4.4 美元/桶，成品油价格相应降低 190 元/吨，成品油调价幅度符合预期（我们之前预期调
价 150-200 元/吨），我们预计调价后炼油毛利维持在 5-6 美元/桶左右。 

从调价时间点来看，此次调价符合预期。发改委在国庆前及时下调成品油价格，更多考虑消费者利益,但另外也表明
其严格按照新定价机制来调整成品油价格。从 9 月 2 号调价至 9 月 29 日只有 20 个工作日，并不违背机制。发改委
之前表示 22 个工作日是指评估价格变动的区间，并不是调价的最低期限。 

估值与建议： 
发改委此次下调成品油价格，表明发改委将继续执行新定价机制，有利于增强市场对于新定价机制的信心。目前中
石化 H 股 09 年的市盈率为 8.9 倍，低于国际可比公司的 12 倍。中石化 A 股 09 年的市盈率为 17.1 倍，高于国际可
比公司。我们维持中石化 H 股审慎推荐和 A 股中性的投资评级，维持港股目标价 7.5 港币（10 倍 09 年市盈率）。 

目前中石油 H 股 09 年的市盈率为 12.1 倍，接近国际可比公司的 12 倍。目前中石油 A 股 09 年的市盈率为 19.4 倍，
估值仍较高。我们维持中石油 H 股和 A 股的中性评级。 
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图表 1：09 年历次调价期间油价变动 图表 1：09 年历次调价期间油价变动 
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资料来源：彭博资讯，发改委，中金公司研究部 

图表 2：国际油价走势 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

 

 

 

图表 3：炼油毛利 
 汽油 (LHS) 汽油-Benchmark (RHS)

人民币/吨 人民币/吨Brent Dubai Cinta 平均 汽油 柴油

美元/桶 美元/桶 美元/桶 美元/桶 人民币/吨 人民币/吨
09-02-24 43.30 43.72 38.00 41.67
09-03-25 45.80 44.34 39.53 43.22 5,730 4,990
Change 2.50 0.63 1.53 1.55
△% 5.8% 1.4% 4.0% 3.7%

09-05-01 50.92 50.14 48.36 49.81
09-06-01 57.54 57.54 57.54 57.54 6,130 5,390
Change 6.62 7.40 9.18 7.73
△% 14.4% 16.7% 23.2% 17.9%

09-06-01 58.36 57.77 55.21 57.11
09-06-30 68.46 68.85 64.59 67.30 6,730 5,990
Change 10.11 11.08 9.37 10.19
△% 17.6% 19.3% 16.3% 17.7%

09-06-30 68.46 68.85 64.59 67.30
09-07-29 64.82 65.26 63.17 64.42 6,510 5,770
Change -3.65 -3.59 -1.42 -2.89
△% -5.3% -5.2% -2.2% -4.3%

09-07-29 64.82 65.26 63.17 64.42
09-09-02 72.30 71.23 72.04 71.86 6,810 6,070
Change 7.48 5.97 8.88 7.44
△% 11.5% 9.1% 14.1% 11.6%

09-09-02 72.30 71.23 72.04 71.86
09-09-29 67.75 68.08 66.51 67.45 6,620 5,880
Change -4.55 -3.15 -5.53 -4.41
△% -6.3% -4.4% -7.7% -6.1%

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 隆众石化商务网，中金公司研究部 

图表 4：销售毛利 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 隆众石化商务网，中金公司研究部 
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研究部 

图表 5：一体化石油公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

货币 股价 市值

09-9-29 （百万美元） 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E

国际超大公司

ExxonMobil 美元 69.59 334,435 7.9 17.6 11.7 3.1 3.4 3.1 4.2 7.0 5.0
Royal Dutch Shell 英镑 18.10 177,333 6.3 12.0 8.8 1.3 1.2 1.2 3.2 5.1 4.1
BP 英镑 5.56 165,360 7.3 8.5 5.9 1.7 1.1 1.0 4.3 3.6 2.9
Chevron Texaco 美元 71.70 143,795 6.1 16.5 9.7 1.7 1.6 1.5 3.3 5.1 3.6
TotalFinaElf 欧元 40.37 138,203 8.5 11.4 8.7 1.8 1.7 1.5 3.6 5.1 4.0
中值 7.3 12.0 8.8 1.7 1.6 1.5 3.6 5.1 4.0
国际大公司

ENI 欧元 17.03 99,495 7.0 11.2 8.6 1.4 1.3 1.2 3.3 4.3 3.6
ConocoPhillips 美元 45.69 67,754 n.a. 13.1 7.8 1.2 1.2 1.1 2.8 4.9 3.5
Occidental 美元 79.15 64,173 9.4 23.8 14.8 2.6 2.2 2.0 4.5 8.3 5.8
Repsol YPF 欧元 18.79 33,452 8.4 13.7 9.9 1.1 1.1 1.0 5.3 6.5 5.2
Marathon 美元 32.42 15,730 6.5 16.8 9.0 1.2 1.0 1.0 3.3 4.8 3.5
中值 7.7 13.7 9.0 1.2 1.2 1.1 3.3 4.9 3.6
新兴市场公司

ONGC 卢比 1,164.85 51,825 12.5 11.8 11.1 3.2 2.4 2.2 6.6 5.4 5.2
PTT 泰铢 260.00 21,903 14.2 12.4 9.6 1.9 1.7 1.5 6.4 8.0 6.5
Gazprom 卢布 179.30 141,006 5.6 6.5 6.1 0.9 0.8 0.7 6.5 5.1 4.8
Petrobras 里尔 34.89 187,667 9.3 12.8 10.5 2.2 2.5 2.1 6.5 7.7 6.4
中海油H股 港币 10.58 60,980 9.2 14.1 9.9 2.5 2.2 1.8 7.2 8.1 5.9
中国石油H股 港币 8.90 322,335 12.3 12.1 10.8 1.8 1.7 1.6 6.6 7.2 6.3
中国石化H股 港币 6.68 130,084 16.8 8.9 8.2 1.5 1.4 1.3 11.1 6.2 5.3
中值 12.3 12.1 9.9 1.9 1.7 1.6 6.6 7.2 5.9
中国石油A股 人民币 12.57 322,335 20.1 19.4 16.8 3.3 3.0 2.7 9.1 9.9 8.6
中国石化A股 人民币 11.29 130,084 32.9 17.1 15.3 3.0 2.7 2.4 16.5 9.2 7.9

P/E P/B EV/EBITDA

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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