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二、内容简介
　　国际油价持续上涨，炼油延续亏损，特别收益金增加。尤其07年9月份以后呈现加速上涨态势，在07年底更是逼近100美元每桶。国际油价的高企对利润造成双重影响。一方面，由于国内成品油定价机制存在缺陷，炼油业务无法将原油成本向下游传导，导致炼油业务延续亏损。尽管国家发改委在11月1日被动上调成品油批发价，但仍难以平抑原油价格上涨造成的成本压力。另一方面，国际油价上涨将导致公司石油特别收益金的增加（07年公司应缴石油特别收益金约112.1亿元，同比增加27.4亿）
　　图表 国际原油价格走势（美元/桶）
　　预计国际油价高位震荡：目前国际油价在100美元/桶以上震荡，影响因素包括：供需关系、地缘政治、美元贬值以及投机炒作。我们预计国际油价在高位震荡的可能性较大。首先，资源的稀缺性决定原油价格会随时间推移不断升高，而且短期内不会出现能够大规模替代石油的能源品。其次，供需情况来看，尽管目前欧美国家经济出现衰退迹象，原油的消费量将有所下降，但发展中国家需求依然强劲；同时预计08年下半年美国经济有望进入恢复期，原油的需求再次增加。供给方面OPEC等石油输出国通过按需定产来稳定油价。
　　我们在原油市场不断变化的情况下，认为我国成品油生产企业的财务状况会发生相应的变化，以中石化为例。2007公司全年实现主营业务收入12048 亿元，同比增长13.5％；利润总额829 亿元，同比增长10％；归属上市公司股东的净利润549.5 亿元，同比增长5.5％；基本每股收益0.634 元；07 年末期分配预案为每10 股派1.15 元（含税）（公司07 年中期实施过中期分红）。高价原油背景下，成品油限价严重影响公司业绩：从目前情况看，国家对成品油价格实施管制，成品油价格调整幅度难以跟上原油价格上涨速度，中国石化炼油业务亏损严重。以目前的原油价格（WTI期货价格高于100美元/桶，估计公司实现价格90美元/桶）、公司炼化产品的综合价格（考虑07年提价因素，预计现在炼化产品综合均价在4400元左右）以及汇率情况看，公司炼制一吨原油将亏损超过1200元（08年中国石化计划炼制1.74亿吨原油，而公司原油自给量不足0.4亿吨）。
　　通过这些因素，我们对其赢利进行预测：假设08年、09年国际油价均值分别为90美元/桶和100美元/桶（预计中国石化实现价格分别为80美元/桶和90美元/桶），美元兑人民币的汇率分别为6.9和6.35。假设08年成品油价格不调整，09年成品油价格较08年平均上调500元/吨；同时假设08年公司各季度均可获得高额补贴。在此假设基础上我们预计中国石化08、09年每股收益分别为0.43元和0.79元。对应动态市盈率分别为29倍和16倍。
　　敏感性分析：其他假设条件不变的情况下，公司原油实现价格每上涨5美元/桶，公司08年EPS下降0.29元。
　　成品油价格每提高100元/吨，公司08年EPS提高0.06元。
　　图表 中石化财务分析及预测
　　《2008-2009年成品油产业财务状况分析研究报告》通过成品油行业基本运行情况分析以及产销状况分析，在此基础上我们对成品油行业财务指标进行详细的分析，并对不同规模企业的财务指标进行比较。基于我国成品油的市场特征，我们在报告的最后部分对中石油、中石化和中海油三家企业的财务进行了详细的分析。
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