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一、投资要点

1、今年以来石化产品价格大幅上扬，正如我们所预期，聚烯烃价格涨幅最大，国内石油化工行业收入和利润都大幅增长，下游行业利润率维持在正常水平，说明整个行业价格传导没有受阻。

2、在全球经济强劲增长和恐怖活动频繁发生的背景下，原油价格创出历史新高，考虑到产油国富余产能较少以及全球经济增长的持续性，调高今年原油价格预期至37美元/桶（Brent）和40美元/桶（WTI）。

3、国际炼油毛利大幅上升，但国内由于政府限价，炼油毛利与去年基本持平，预计明年将有所好转，在需求持续增长的情况下，国内外成品油价格将趋于一致。

4、作为石化行业最基础产品——乙烯价格近期大幅飙升，乙烯毛利已接近历史最好水平，标志着目前已经处于石化景气高峰期，乙烯装置开工率提前1年超过92％。

5、由于全球经济增速过快，我们调高今年GDP增长率至4.5％，而原油价格的高企对明年经济产生不利影响，因此调低明年GDP增长率至3.5％，这导致石化景气高峰期提前到来，预计将持续到2006年；如果明年GDP增长率低于3％，行业将出现回落走势。

6、根据我们对四家公司的盈利预测，通过与国际平均水平估值比较，认为目前股价合理偏低，行业评级维持推荐，将齐鲁石化和中国石化下调为谨慎推荐，其余均下调至中性，预计4季度走势将与大盘同步。 
二、重点公司指标

公司名称     04EPS     05EPS         投资评级

中国石化     0.348      0.414       谨慎推荐—A
上海石化     0.443      0.539       中性—A
扬子石化     1.417      1.426       中性—A
齐鲁石化     0.862      1.231       谨慎推荐—A
资料来源：招商证券
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