
请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

  

 

 

[Table_MainInfo]  [Table_Title] 
2020.11.10 

新冠疫苗研发取得进展，风险偏好上升油价上涨 

 

 孙羲昱(分析师) 黄振华(分析师)  

 021-38677369 021-38675853  

 sunxiyu@gtjas.com huangzhenhua@gtjas.com  

证书编号 S0880517090003 S0880520080006  

本报告导读： 

新冠疫苗研发取得进展，我们认为将抬升油价底部。我们认为 2021 年油价中枢将上

行，石化板块估值将提升。利好长丝；轻烃及煤化工；民营炼化以及油服细分板块。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：维持行业的增持评级。我们认为油价上涨 2021年将受益

的主线有：①纺织服装产业链长丝环节 2021年将受益于疫苗落地后

的疫情缓解，经济复苏；以及油价上涨及贸易缓和带来的边际改善；

推荐桐昆股份（601233）及新凤鸣（603225）。②油价上行带来的非

油头工艺路线成本优势的扩大，利好轻质化原料路线及煤化工路线；

推荐卫星石化(002648)及宝丰能源(600989)。③受益油价上行，库存

收益增加的化工品收率更高的炼化一体化的民营炼化，推荐荣盛石化

(002493)，恒力石化(600346)，恒逸石化(000703)。④2021年资本开

支复苏可能带动产业链回暖的油服产业链，推荐中海油服（601808）

及海油工程(600583)。 

 新冠疫苗研发取得进展,风险偏好提升带动油价上涨。辉瑞制药宣

布，与 BioNtech公共开发的新冠 mRNA疫苗能有效组织 90%的感染。

辉瑞和 Biotech 希望在 2020 年底前生产 5000 万剂新冠疫苗。全球

市场风险偏好提升，带动布伦特原油价格上涨 6.5%，WTI 价格上涨

7.3%。 

 尽管疫苗取得研发进展的消息不改变原油短期的需求现状，但我们

认为将抬升油价底部。考虑到欧洲二次疫情爆发后采取的封锁政策，

短期原油需求依然疲软，疫苗的进展并不能改变现状。但是正如我们

在 9 月 21日的行业报告《短期震荡格局波动率加大，长期价格将上

行》中提出的，疫苗的实质进展和落地将改善原油需求端的未来预期。

而原油价格需求端的不确定性是压制价格上行的主要因素，疫苗的进

展部分消除了这一不确定性，将抬升油价的底部。低于 40美元/桶的

布油价格都是较好的布局时间点。 

 我们预计 2021年原油价格中枢将较 40美元/桶布伦特原油抬升，维

持 2021 年 Q2 末高点布伦特原油价格可能出现 60 美元/桶的观点。

①我们认为美国总统大选落地后，长期来看政策不确定性下降，财政

刺激方案如果通过，流动性将有所改善。②尽管全球疫情二次反弹，

但预计我国疫苗批文落地后或国外疫苗取得研发进展需求预期将有

所改善。③OPEC+托底原油价格的意愿及④全球流动性偏宽松环境将

带动 2021年原油价格出现温和复苏。 

 风险提示：疫情发展超预期，且疫苗研发无法落地；全球化倒退，贸

易形势恶化；OPEC+无法维持供给端的减产协议。 
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附：推荐标的估值情况  

表 1：同行业估值比较  

股票代码 公司名称 
收盘价 

（1109） 

市值(亿元) 

（1109） 

EPS（元） PE(x) 
PB(MRQ) 评级 

20E 21E 22E 20E 21E 22E 

601233.SH 桐昆股份 16.22  300  1.54  2.15  2.60  10.53  7.54  6.24  1.52  增持 

603225.SH 新凤鸣 10.37  145  0.37  1.32  1.61  28.03  7.86  6.44  1.28  增持 

002648.SZ 卫星石化 25.49  272  1.20  2.42  3.08  21.24  10.53  8.28  2.73  增持 

600989.SH 宝丰能源 10.56  774  0.63  0.72  0.87  16.76  14.67  12.14  3.17  增持 

002493.SZ 荣盛石化 22.90  1546  1.14  1.49  1.90  20.09  15.37  12.05  4.37  增持 

600346.SH 恒力石化 22.83  1607  1.84  2.04  2.23  12.41  11.19  10.24  3.69  增持 

000703.SZ 恒逸石化 12.47 459 1.11 1.36 1.50 11.23 9.17 8.31 1.83 增持 

601808.SH 中海油服 11.21  535  0.53  0.78  1.08  21.15  14.37  10.38  1.41  增持 

600583.SH 海油工程 4.41  195  0.12  0.25  0.48  36.75  17.64  9.19  0.87  增持 

 

数据来源：wind、国泰君安证券研究。收盘价采用 11 月 9 日收盘价。 
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评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的沪深 300 指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 

国泰君安证券研究所 

 上海 深圳 北京 

地址 上海市静安区新闸路 669 号博华广

场 20 层 

深圳市福田区益田路 6009 号新世界

商务中心 34 层 

北京市西城区金融大街甲 9 号 金融

街中心南楼 18 层 

邮编 200041 518026 100032 

电话 （021）38676666 （0755）23976888 （010）83939888 

E-mail：gtjaresearch@gtjas.com  

mailto:gtjaresearch@gtjas.com

