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主要内容： 

 上游行业基本面分析有四个层面。第一层面是世界经济，第二层面是国际

价格，第三层面是国内价格，第四层面是下游需求指标。从外生性角度看，

石油外生、有色夹生、煤炭内生。石油关注第一层面和第三层面，有色关

注第一层面和第四层面，煤炭关注第四层面。 

 布伦特期油和 LME 有色期货价同步，领先大同煤价两个月左右。OECD 工业

产值领先国内工业增加值两个月。石油淡旺季和美国天气、季节消费相关；

三月份是下游开工旺季，所以有色二月份会有囤货行为；煤炭与国内下游

开工、交通瓶颈和天气变化息息相关。 

 从股性看，有色最活跃、煤炭次之、石油最差，投资者比较偏好有色、煤

炭，但有色行情往往难以把握。煤炭股价指数领先煤价，有色股价指数和

LME 期货价格几乎同步。煤炭买左卖左，有色买右卖右。煤炭通过下游需求

和供给指标变化，可以潜伏做左侧交易；而投资者无法把握 LME 期货价格，

有色只能跟随，LME 期货价第一个高点不急着卖，而且做有色需要技术分析

加以辅佐。紧缩之初，不管紧缩能否改变周期，均不宜碰煤炭股。流动性

泛滥是有色、煤炭获得超额收益的第一要务。 

 实体流动性是经济活动和政策调控的结果，股市流动性则与投资意愿有关。

经济过热带来被动流动性泛滥，经济衰退带来主动流动性泛滥。但无论是

经济周期拐点还是流动性拐点，均是事后谈论容易。换一种逻辑，由于有

色对经济周期和流动性最敏感，可以看有色而做煤炭。 

 煤炭股要重视 PE，低 PE 买入，高 PE 卖出，一旦市场大肆宣扬资源重估法，

就是一个比较危险的信号。有色股全程不看 PE，在经济最低谷要把握现金

成本，在资源重估时，也要注意风险。 

本公司或其关联机构在法律许可情况下可能持有或交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾

问服务。本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可索取有关披露资料  compliance@swsresearch.com。客户应全面理解本报告结尾处的"法律声明"。 
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1 月 25 日和 3 月 3 日的策略思考系列报告着重分析煤炭和有色的研究方

法、跟踪指标和关注问题，本文是阶段性总结，重点阐述上游（石油1、煤炭和

有色）的投资逻辑。 

1.石油外生、有色夹生、煤炭内生 

石油、有色和煤炭同属上游，实体上对经济周期敏感，投资上受流动性影

响大，但在研究方法和投资逻辑上有很大区别。 

1.1 石油外生、有色夹生、煤炭内生  

从图 1 可知，上游行业基本面分析有四个层面。第一层面是世界经济，分

别是影响商品价格的商品属性（OECD 领先指标和库存状况）和金融属性（美

元指数和通货膨胀预期）。第二层面是国际商品价格，其中 LME 三月期货和

布伦特油价2均为期货价，BJ 煤价是动力煤现货价。第三层面是国内价格，分

别是上交所期货价、国内成品油出厂价和动力煤价格（以秦皇岛大同优混平仓

价代表）。第四层面是中国经济指标，由三个行业的下游需求指标构成3。 

逻辑上讲，第三层面的国内价格最重要，是决定国内上市公司利润的核心

驱动力，但由于定价权、供需结构、资源自给率和定价机制等原因，三个行业

的国内价格形成各不相同。从外生性角度看，石油、有色和煤炭逐级递减。 

石油全球定价，美国需求和欧佩克供给是核心因素，国内的成品油定价机

制虽然原则上随国际油价变动，但是时间和幅度均不确定。由于国际定价和国

内行政调控，国内价格不由国内需求决定，下游需求诸如汽车销售、客运情况、

化工需求只能影响成品油的消耗量。因此对于石油，需要关注世界经济政治格

局变动对油价的影响，通过对成品油消耗量的跟踪来反证下游经济活力。 

有色的下游比较分散，矿产原料定价权在外，LME 期货价通过对矿石原

料价格进而对上交所期货价格产生影响，世界经济和金融属性的变化始终是有

色金属价格变动的决定变量，但 2003 年来“中国因素”对有色金属价格的影

响越来越大。所以，有色是外生和内生共同作用的行业。 

煤炭基本上是内需主导的行业，下游需求比较集中（动力煤主要是电力、

水泥和合成氨，焦煤主要是钢铁），下游先行指标对于预测国内煤价走势有较

大意义。此外，国内供给和煤矿整合力度非常重要。 

这种外生性的递减也体现在国内外价格变动的关系上：成品油定价机制使

国际价格对国内价格有主导作用；上交所期货价格基本随 LME 期货价格变动，

背离仅发生在 09 年上半年，原因在于中国先于全球复苏，上交所期货价格比

                                                        
1 将中石化也归入石油，所以上游对应申万一级行业有色金属、申万二级行业煤炭采掘、申万二级行业石油开采和中石化，其利润占比和总市值占比分别为 23.5%
和 21.3%。我们不再单独出石油行业报告，但在附件列出关键指标表、行业逻辑图和相关行业表。本文曾和一些资深人士做过交流，感谢这些人士的实战经验。 
2 油价有现货和期货，期货产品中最重要的是隔月期货合同，油期货和现货价格差别不大，均有很大交易量，对经济敏感性强。 
3 关于三个行业具体关注指标和逻辑框图参见策略思考第三篇、第四篇和本文附表。 
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LME 期货价格上涨早；煤价受国内供需影响大，国内外价差会引发进出口变化，

从而调节国内供需缺口。 

综上所述，基本面上，石油关注第一层面的世界经济和第三层面的成品油

消耗量，有色关注第一层面的世界经济和第四层面的下游需求，煤炭关注第四

层面的主要下游需求。 

图 1：分析上游行业基本面的四个层面 
 
 
 
 
 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：申万研究 

1.2 布伦特期油、LME 有色期货价领先大同优混煤价 

布伦特期油价和 LME 有色期货价由全球经济决定，大同优混煤价由国内

经济决定，三者间关系如何？其内在机理是什么？ 

我们检验了布伦特期油价、LME 有色期货价和大同优混煤价的关系，发现

布伦特期油价和 LME 有色期货价基本同步，均领先大同煤价两个月左右。一

方面在于油价和有色价格是期货价格，煤价是现货价格；另一方面是由中国经

济在全球经济中的分工定位造成的。2003 年以来，美国消费—中国制造—资源

国提供资源的全球分工模式逐步形成。就像中游行业的微笑曲线一样，中国处

于全球分工中游，复苏往往晚于美国，经常受到成本挤压。 
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在这个机制中，出口和原料进口是关键，我们检验了 OECD 工业产值和中

国工业增加值的关系，发现 OECD 工业产值领先国内工业增加值两个月。背

离仅在 2009 年上半年发生，国内复苏早于国际，国内经济领先国际经济一个

季度，国内煤价超出国际煤价，煤炭大量进口。但只要中国经济依然依赖出口，

内需无法有效启动，分工模式不发生改变，油价和有色金属价格对国内煤价的

领先意义就有可能持续。 

图 2：Brent 油价、LME 价领先大同煤价 2 个月  图 3：OECD 工业产值领先中国工业增加值 2 个月 

   

资料来源：Bloomberg，资源网，申万研究  资料来源：Bloomberg，申万研究 

同时，我们也检验了布伦特期油价、LME 有色期货价和 OECD 工业产值

的关系，发现布伦特期油价和 LME 有色期货价领先全球经济六期。 

图 4：Brent 油价、LME 价格领先全球经济 6 个月 
 

资料来源：Bloomberg，申万研究 

每年石油、有色和煤炭均有需求旺季和淡季。石油淡旺季和美国天气、季

节消费有关：汽油旺季是 5-8 月的夏天，馏分油旺季是 12 月-次年 3 月的冬天。

有色 2 月会有囤货行为，因为 3 月是下游开工旺季。煤炭与国内下游开工、交

通瓶颈和天气变化息息相关：动力煤淡季是 3-5 月，此时虽进入下游开工旺季，
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但一方面水电发电增加，对动力煤需求减少；另一方面天气转好，交通运输瓶

颈缓和，煤炭供给变顺畅。动力煤旺季与工业生产和用电高峰有关，一般是每

年夏季和冬季；炼焦煤旺季与钢铁行业旺季有关，集中在每年二、三季度。 

图 5：季节性因素分析-汽油旺季 5-8 月 图 6：季节性因素分析-馏分油旺季 12-次年 3 月 

  

资料来源：Bloomberg，申万研究 资料来源：Bloomberg，申万研究 

注：季节因素以 1 为分界点。若因素大于 1，表明消费量大于趋势值，此时处于旺季；反之处于淡季。 

 

2.煤炭做左侧，有色做右侧，看有色做煤炭 

有色指数、煤炭指数和石油指数与申万 A 股指数的 Beta 值分别为 1.15、

1.08 和 0.75。从股性看，有色最活跃、煤炭次之、石油最差，所以投资者比较

偏好有色、煤炭，但是有色行情往往难以把握。石油投资机会基本属事件性，

如成品油调价、并购、发现新油田。所以本文主要分析有色和煤炭的投资逻辑。 

 

2.1 煤炭买左卖左，有色买右卖右 

剔除短期干扰，商品价格是投资上游最关注的因素，但股票涨跌未必与商

品价格涨跌同步，根本原因在于投资者对商品价格的预期。若投资者预期未来

商品价格会下跌，股价就开始下跌，反之股价就上涨。所以，股价涨跌与商品

价格涨跌的先后次序取决于投资者能否有效预期商品价格变动。如果投资者能

有效预期未来商品价格的变动，那么股价就会领先商品价格变动，这个时候投

资者可以做左侧；若投资者难以对未来商品价格的变动形成有效预期，股价就

只能跟随商品价格变动，这个时候只能做右侧。 
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图 7：煤炭开采指数领先煤价 图 8：有色指数同步于 LME 期货价格 

  

资料来源：Wind，资源网，申万研究 资料来源：Wind，Bloomberg，申万研究 

从上图可见，煤炭股价指数对煤价有领先意义，有色股价指数和 LME 期

货价格几乎同步。这明显与前述机制有关。 

煤价是现货价格，没有金融属性，受国内需求和供给主导，国际价格和进

出口仅是调节器，无碍大局。投资者可以跟踪下游需求（如火电发电量、水泥

产量、合成氨产量）和供给（主要是整合和运输状况）来有效预测未来煤价走

势4，所以绝大多数时间内股票价格领先煤价变动。2003 年来有两个阶段出现

背离，分别是 05 上半年和 09 上半年。第一次 05 上半年煤价并没有下跌，此

后更进入上升大周期。但 05 上半年煤炭股下跌，这与市场整体下跌不无关系，

但更重要是受制于 04 年开始的宏观调控（04 年 10 月加息一次）。在紧缩预期

下（特别是紧缩之初），投资者害怕经济紧缩会打压煤价，倾向于回避周期股。

2009 年末煤价不断上升，但是煤炭股却开始下跌，也是出于同一原因。所以紧

缩之初投资煤炭股是不明智的。第二次 09 上半年，煤价非但没有上涨，反而

有所下跌，只是由于产能控制，跌价幅度低于预期，煤炭股的上涨（特别是 09

年一季度）主要是流动性泛滥导致。 

LME 价格本来就是期货价格，金融属性强，对经济周期和流动性均非常敏

感，要寻找这一指标的领先指标非常困难5。有色股投资只能跟随，不能潜伏。

2000 年以来，有色价格和股价走势几乎同步，仅有两次背离。第一次背离是

03 年 5 月到 05 年 5 月，LME 价格涨而有色股票跌。一方面和 A 股整体下跌大

环境有关；另一方面 A 股投资者尚未具备国际视野。香港上市的中资有色股

03 年就开始随 LME 期货价格上涨而上涨了，A 股直到 05 年后才开始关注 LME

期货价格。 

 

 

                                                        
4 关于煤价的领先指标和信号机制的详细分析见策略思考第三篇《策略如何看煤炭---打造煤炭的驱动力和信号验证机制》。 
5 关于有色的领先指标和信号机制的详细分析见策略思考第四篇《策略如何看有色---打造有色的驱动力和信号验证机制》。 
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图 9：香港中资有色股 2003 年就跟随 LME 期货价格上涨而上涨 
 

资料来源：Bloomberg，申万研究 

第二次背离是 07 年 5 月到 07 年 10 月，主要有两个原因：第一，流动性

泛滥继续推高股票价格，流动性泛滥时代市场喜欢高 Beta 的股票；第二，与煤

价不同（煤价一旦下跌，就会趋势性下跌），LME 期货价格具有资产价格属

性，其头部和底部像股市一样都需要磨出来，所以在第一个高点下跌的过程中，

市场无法确认头部到来，投资者期待 LME 价格再次上行继续推高股价6。所以

有色股可以卖在 LME 价格第一个高点后，煤炭股必须在煤价下跌之前就卖掉。 

图 10：06-07 年资金蜂拥进入股票市场 
 

资料来源：Wind，申万研究 

综上所述，煤炭和有色股的投资策略主要关注三点： 

第一，煤炭买左卖左，有色买右卖右。煤炭通过跟踪下游需求和供给指标

变化，可以提前预判煤价变化方向，因此煤炭股可潜伏做左侧交易。但有色无

                                                        
6 而后有段时间 LME 也确实上行过，造成 M 头。 
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法把握 LME 期货价格，因此只能跟随，LME 期货价第一个高点不急着卖，

而且做有色需要技术分析加以辅佐。 

第二，紧缩之初，不管紧缩能否改变周期，均不宜碰煤炭股。紧缩政策未

必马上改变周期，在初期经济会持续过热，煤价还会继续上涨，迟迟不见掉头，

但是这种紧缩预期也会持续，煤价越涨就越担心掉头，所以在经济紧缩之初，

惊魂未定之时，投资煤炭股如火中取栗。 

第三，无论是煤炭还是有色，流动性泛滥均是其获得超额收益的第一要务。

经济层面的流动性泛滥使商品价格上涨，股市层面流动性泛滥使投资者偏好高

弹性品种。虽然可以通过跟踪下游需求和供给预测煤价变动，但是股价启动点

还是取决于流动性的状况，所以如何把握流动性是投资上游的关键。 

2.2 把握流动性是投资上游的关键，看有色做煤炭  

我们真能把握流动性吗？不管什么原因引发股价变化，基本面也好，技术

面也罢，资金永远是最接近股价的一环。所以倘若我们真能准确预见流动性变

化，那么其他分析工具均会变得苍白。妄图系统把握流动性的分析员恰如海边

拾遗的无知小孩，拼命地向地平线跑去，希望在那一点一步登天，岂知当他向

地平线跑近一步，地平线也会后退一步。 

虽然我们不能预测流动性本身，但可以把握引发流动性变化的诸多因素，

通过预测这些因素、主观给出各因素权重而推断未来流动性的方向。在分析流

动性之前，我们必须先明白两点： 

第一，实体流动性是经济活动和政策调控的结果，股市流动性则与投资意

愿有关。 

实体流动性指经济总体中的流动性，主要是货币，可分拆为基础货币和货

币乘数两大变量，前者和出口、外汇占款、热钱、国家对冲等因素相关，后者

和信贷、准备金等因素相关。实体中的流动性是经济活动和政府行为的结果，

当出口增加，外汇占款自然形成；当政府压缩信贷，货币乘数就会下降；实体

流动性最终表现为通货膨胀。而股市流动性和投资意愿密不可分，中国长期货

币超额供应和居民高额储蓄表明缺少的并不是货币，而是购买的理由。实体流

动性是总量的概念，股市流动性是资产配置问题。把握实体流动性要把握经济

活动和政策（如出口、对冲和信贷等），把握股市流动性则关注通货膨胀预期、

实际利率、大小非解禁欲望等。 

第二，经济过热带来被动流动性泛滥，经济衰退带来主动流动性泛滥。 

被动性流动性泛滥是经济活动过热带来的，比如 06-07 年，随着出口和相

关投资增加，国内工业产值、发电量等煤炭下游产品需求增加，煤炭价格必然

上涨；中国出口良好意味着全球经济景气良好，有色金属价格也会上升，这种

流动性泛滥必然带来商品价格上涨。同时，随着 CPI 上升，居民储蓄搬家欲望
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增强，基金申购增加，股市资金增加，追求高弹性的煤炭有色。所以被动性流

动性泛滥下，实体流动性和股市流动性同步，商品价格和股价基本同步。 

另外一种是主动性流动性泛滥，恰如 2009 年，实体经济并未复苏，政府

强迫银行发放贷款，由于实体经济没有复苏，煤炭的下游需求非常疲软，煤价

不会上涨，资金在实体中找不到投资机会，只能进入虚拟经济，实体流动性和

股市流动性发生背离，商品价格和股价也发生背离。 

我们在 2009 年 11 月 25 日策略思考第二篇报告中详细分析了 2005 年来股

市流动性的影响因素和关注指标7。 

图 11：影响股市流动性的三大主体和四大因素 
 

资料来源：申万研究 

 
表 1：2005 年来股市流动性因素分析 

时间 信贷 外汇占款 热钱 居民储蓄 整体流动性评分

051Q—061Q - 0 0 0 0 

062Q—071Q + + 0 + +1 

072Q—074Q + + + + +2 

081Q—082Q - + + - -1 

083Q—084Q - - - - -2 

091Q—092Q + - - + +2 

093Q—094Q - + + + +1 

资料来源：申万研究      

注：最终评分基于四大因素整体评价，而非简单+和-相加而成。 
 
表 2：股市关注流动性指标 

  行业关键指标 数据来源 频度 更新日期 

流动性 市场 全市场月末存量资金 申万金融工程部 月 每月末 

                                                        
7 参见策略思考第二篇〈2010 年：经济回到 2003，市场回到 2006〉，关于流动性更详细的分析我们会在 2010 年 11 月份发布专门的报告〈钱归何处---中国流动性

分析〉。 

 

股 市

居民

企业

外资

储蓄

外汇占款 信贷

热钱
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  全市场成交金额 Wind 月 每月末 

  全市场月均换手率 Wind 月 每月末 

 宏观-企业 储备货币 人民银行 月 每月中 

  M1、M2 人民银行 月 每月中 

  新增信贷 人民银行 月 每月中 

  贸易顺差 海关总署 月 每月中 

  外汇占款 人民银行 月 每月中 

  大小非解禁、企业增持减持 Wind 月 每月末 

  新股和增发募集资金 Wind 月 每月末 

 宏观-外资 热钱 申万推算 月 每月中 

  12 个月 NDF Wind 月 每月末 

  美元兑人民币汇率 Wind 月 每月末 

 宏观-居民 居民储蓄 人民银行 月 每月中 

  CPI 国家统计局 月 每月中 

  一年期存款利率 Wind 月 每月末 

  基金净申购与发行 Wind 月 每月末 

 债券市场 一级市场央票利率 中债网 周 每周末 

  二级市场央票利率 中债网 周 每周末 

资料来源：申万研究 

 

无论是经济周期拐点还是流动性拐点，均是事后谈论容易，身在其中却无

法把握。让我们换一种逻辑，由于有色对经济周期和流动性最敏感，所以可以

将有色期货价格的变动当作全球经济景气和流动性的先导指标8，将 A 股有色

的启动当作国内股市流动性的先导指标。因此，有色可作为煤炭的投资向导。

由于有色行情难以把握，因此实战中投资者往往将本应配置在有色的资金转配

在煤炭上，造成有色低配或者不配、煤炭超配很多的局面。 

图 12：05 年牛市，煤炭、有色强于市场指数  图 13：09 年牛市，煤炭、有色强于市场指数 

  

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

                                                        
8 本文之前做过实证经验，有色 LME 期货价格领先 OECD 工业增加值六个月，而且有色期货价格领先国内煤价 
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2.3 煤炭看 PE，有色不看 PE，资源重估时即要慎重 

不同的阶段，投资者心态会发生很大变化，所用的估值方法也不尽相同。

2005 到 2009 年，市场经历了牛市—熊市—牛市的轮回，心态变化，尽显无疑。 

煤炭是纯上游，价格即使波动一般也不会低到现金成本点，所以煤炭的盈

利不会太差，估值具有参考意义。煤炭股的启动点往往是经济复苏点，此时整

体估值水平很低，随着价格上涨，虽然动态盈利也上调，但上调速度远未及股

价上涨速度，造成动态估值上升。从分析员的经验看，煤炭股动态市盈率 15-25

倍属于合理区间。一旦突破 25 倍，流动性泛滥继续推动股价上涨，此时投资

者会采用资源重估的方法来解释价格上涨的合理性。但是资源重估法极大依赖

于未来资源价格和资源储量的假设，这种估值方法相当脆弱。整体而言，煤炭

股要重视 PE，低 PE 买入、高 PE 卖出；一旦市场大肆宣扬资源重估法，就是

一个比较危险的信号。 

图 14：煤炭股的动态 PE 不会出现极端值 图 15：煤炭股的动态 PB 也需要关注 

  

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

有色是披着上游外衣的中游，在极端情况下（经济最萧条的时候，比如 08

年底），价格会跌到现金成本点，企业盈利非常糟糕，甚至亏损，此时 PE 极

端高甚至为负而没有意义，要关注的是现金成本点和 PB。一旦经济复苏，期

货价格迅速上升，股价也跟随上升，盈利虽有所改善，但 PE 依然会很高，此

时看 PE 会成为一种羁绊。在 A 股市场，有色被当作资源股9，所以估值一直下

不来，和香港市场有本质区别。有色股也会出现资源重估的阶段，这个阶段也

是流动性泛滥推动，和煤炭股差不多。整体而言，有色股全程不看 PE，在经

济最低谷要把握现金成本，在资源重估时，也要注意风险。 

 

 

                                                        
9 关于有色行业的 PE 问题，详细分析见策略思考第四篇〈策略如何看有色—打造有色的驱动力和信号验证机制〉 
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图 16：有色股动态 PE 会出现极端值 图 17：有色股动态 PB 

  

资料来源：Wind，申万研究 资料来源：Wind，申万研究 

综上所述，上游资源品适合自上而下把握机会，经济周期的位置和流动性

的状况是核心。上游资源品存在行业系统性机会，易同涨同跌，行业机会甚于

个股机会。上游资源品（除石油）股性强，波动大，宜重仓参与。有色只能做

右侧，煤炭关注下游需求和供给情况，以有色股票启动来测试市场流动性。 

截止今日，我们的策略思考第三篇（煤炭）、第四篇（有色）和第五篇（上

游）均围绕上游进行整理。接下来三个月，我们将研究重点转移到下游（房地

产、汽车和必须消费品），我们将在 6 月申万中期策略会上发布策略思考第八

篇报告《下游投资逻辑》，敬请关注。 

附表 1：策略跟踪的石油中观数据库 
大类 行业 行业关键指标 数据来源 频度 更新日期

上游 石油 国际现货价（辛塔/WTI/Brent/Dubai） Bloomberg 周 每周一 

  国内汽油出厂价 国家发改委 不定期  

  国内汽油销量、净进口量 中国石油和化工协会网站 月 每月 28 日

  国内柴油出厂价 国家发改委 不定期  

  国内柴油销量、净进口量 中国石油和化工协会网站 月 每月 28 日

  国内航空煤油出厂价 国家发改委 不定期  

  国内航空煤油销量、净进口量 中国石油和化工协会网站 月 每月 28 日

  国内石脑油出厂价 国家发改委 不定期  

  国内石脑油销量、净进口量 隆众石化商务网 月 每月 10 日

  东南亚石脑油价格 Bloomberg 周 每周一 

  东南亚乙烯价格 Datastream 周 每周一 

  原油净进口量 中国石油和化工协会网站 月 每月 15 日

  原油产量 中国石油和化工协会网站 月 每月 15 日

  美国商业原油库存 Bloomberg 周 每周三 

  美国汽油库存 Bloomberg 周 每周三 

  美国馏分油库存 Bloomberg 周 每周三 

  欧佩克产量及剩余产能 EIA/OPEC 月 每月 15 号

  OECD 商业原油库存 EIA 网站 月 每月 15 号

  外生关键指标 数据来源 频度 更新日期
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  BIDY Bloomberg 周 每周一 

  美元指数 Bloomberg 周 每周一 

  US breakeven 10 year Bloomberg 周 每周一 

  OECD 全球领先指数 Bloomberg 月 每月 20 日

  玻璃产量 华通人 月 每月 20 日

  中国汽车产量 华通人 月 每月 20 日

  中国管材、型材产量 华通人 月 每月 20 日

  航空里程数 华通人 月 每月 20 日

  旅客/货物周转量 华通人 月 每月 20 日

  工业用电量 中国电力企业联合会 月 每月 21 日

  乙烯产量 中国石油和化工协会网站 月 每月 22 日

  乙烯净进口量 中国石油和化工协会网站 月 每月 23 日

资料来源：申万研究 

附图 1：石油行业的“驱动力”和“信号验证”逻辑图 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：申万研究 

附表 2：石油的相关行业表  

行业 与石油的关系 主要指标 

宏观  价格先行指标 美元指数、OECD 领先指标、通胀预期(TIPS) 

化工 下游需求 乙烯产量 

建筑建材 下游需求 管材、型材产量 

汽车 下游需求 汽车销售量、汽车保有量 

航空 下游需求 航空里程数 

公路铁路 下游需求 客运周转量、货运周转量 

航运 成本 BIDY 

资料来源：申万研究 

石脑油
产量

国内汽油出厂价、量

国内柴油出厂价、量

航空煤油出厂价、量

成品油定价机制

东南亚石
脑油价格

客运、货运周转量，工业用电量

中航油

东南亚乙
烯价格 乙烯产量

汽车销量、保有量

石油开采

天然气

原油产量

国际现货油价

原油净进口量

BIDY指数

金融属性

美
元
指
数

通
胀
预
期

OECD领先指标

商品属性

原油、汽油、馏分油库存、OECD库存

欧佩克产量
及剩余产能
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附表 3：策略跟踪的石油中观数据库 

利润表项目 明细指标 外生指标 

一、营业收入   

量 原油产量  

 原油净进口量  

 原油加工量  

 汽油销量 

 汽油净进口量 

 柴油销量 

 柴油净进口量 

汽车销量、汽车保有量、客运周转量、货运

周转量、工业用电量 

 航空煤油销量  

 航空煤油净进口量  

 石脑油销量  

 石脑油净进口量  

 乙烯产量  

 乙烯净进口量  

价格 国际现货油价（辛塔/WTI/Brent/Dubai） 

美元指数、通货膨胀预期 TIPS（US breakeven 

10 year）、OECD 领先指标、欧佩克产量及剩

余产能 

 国内汽油出厂价 

 国内柴油出厂价 

 国内航空煤油出厂价 

政府政策 

 国内石脑油出厂价  

 东南亚石脑油价格  

 东南亚乙烯价格  

库存 OECD 商业原油库存  

 美国商业原油库存  

 美国汽油库存  

美国馏分油库存  

二、营业总成本    

其中：营业成本    

      营业税金及附加 暴利税、资源税  

            销售费用   

管理费用   

            财务费用    

        资产减值损失   

 加：公允价值变动收益   

           投资收益   

三、   营业利润   

  加： 营业外收入   

  减： 营业外支出   

四、   利润总额   

  减： 所得税   
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五、  净利润   

        少数股东损益   

属母公司所有者净利润   

资料来源：申万研究 
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