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1《葛洲坝(600068,买入): 品牌价值凸显，业

绩增长动力充足》2017.02 

2《建材/建筑: 关注一带一路国改及水泥玻

璃》2017.02 

3《建筑: 行业基本面改善,精选盈利拐点标

的》2017.02  
 

 

 

资料来源：Wind 

 减产协议或延长，利好油服煤化工 
OPEC 延长减产协议点评 
欧佩克积极推进减产，维持全年油价偏乐观预计 

据路透周四报道，欧佩克表示 5 月会议或延长和深化减产协议日期。此前，
OPEC 产油国与非 OPEC 产油国减产协议于今年 1 月 1 日起实施，为期六
个月。受此影响，美国 WTI 原油直线拉涨，刷新日内新高。按 2 月 13 日
欧佩克正式公布的 11 月减产生效以来首个产量数据测算，欧佩克减产量约
为 99 万桶/天，减产执行率超过 80%。此次减产协议若继续严格执行，我
们预计油价年内或冲击 60 目标。 

 

油价持续回升，石化油服直接受益 

2016 年初国际油价触底反弹，原油期货价格创 2009 年以来最大年度升幅，
受限产协议及全球库存下降影响，市场预期油价将继续震荡上行。从产业
链传导来看，油价上升直接推动油气开采及油服产业加速回暖，目前中海
油已增加 2017 年资本开支计划；其次，受油价上涨导致成本推动及化工
供给侧改革持续推进的影响，2016Q4 以来甲醇、乙二醇、丙烯等基础化
工原料及尿素等化肥产品的价格均出现了显著上涨，化工企业资本性投资
或将增加，对化工工程建设企业形成一定利好。 

 

煤化工经济性继续提升，环评正常化和税收优惠加速项目落地 

经济性上来看，我们测算煤制油盈亏平衡线约为布油 56 美元/桶（即油煤
价比 7.5 以上），而煤制烯烃、乙二醇盈亏平衡线为 50 美金/桶。OPEC 在
去年达成减产协议后将油价有效拉抬且维持在 50 美元/桶以上，若油价趋
势向上，企业推进煤化工项目的动力会继续加大。目前煤化工环评已恢复
正常，贵州/山西相继有煤化工项目新获环评批复或进入公示期。此外，煤
制油示范项目免征5年消费税优惠政策也已上报国务院，若按2020年1800

万吨/年煤制油达产测算，年免征消费税近 300 亿元（消费税一般占煤制油
成本 30%），这将显著提升煤制油项目的盈利能力，有利于增加资本投资。 

 

继续重点推荐中国化学，关注海油工程 

粗略计算，目前国家“十三五”规划现代煤化工示范项目投资规模超过 4000

亿元，我们测算的 2016-2020 年期间新型煤化工总投资规模超过 6200 亿
元。维持对全年油价偏乐观估计，煤化工项目复苏迹象预计将进一步增强，
继续重点推荐高弹性品种中国化学。受中海油 2017 年资本支出计划增长
20-40%影响，建议积极关注受益企业海油工程。 

 

风险提示：油价未能持续回升，煤价上涨导致油煤价比下降，煤制油消费
税免征未能通过等。 

 
 

股票代码 股票名称 收盘价(元) 投资评级 

EPS(元) P/E 

2015 2016E 2017E 2018E 2015 2016E 2017E 2018E  

601117 中国化学 7.63 增持 0.58 0.52 0.62 0.69 13.16 14.67 12.31 11.06   
资料来源：华泰证券研究所 
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