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季度业绩回顾  

战略看多中石化的逻辑 

z 中石化是A股市场受油价与通涨影响最大的公司 

“股市看信贷，信贷看通涨，通涨看油价，油价看美元，美元看次债。”中

石化可能是 A股市场受油价与通涨等因素影响最大的公司，在“高油价”
＋“高通涨”时期，由于政府执行严厉的成品油价格管制，造成公司盈利

大幅下滑，加之在高油价高通涨时期 A股市场下跌带来的估值下降，引发
中石化 A股的剧烈下跌。 

z 一旦外部环境反转，中石化 A股两年三倍并非不可想象 

假如未来两年外部环境反转，美国次债危机平息、美元企稳、油价下跌、

国内 CPI 回落、信贷放松、股市上涨。其中“油价下跌”＋“CPI 回落”
必然导致“政府对成品油价格管制的放松”，中石化盈利必将大幅上升，加

之市场估值水平回升，中石化A股收复失地，上涨 200％并非不可想象。 

z 1季报提升未来业绩预期 
z 炼油巨亏 业绩尚可 

08年 1季度实现 EPS0.077元，略高于市场预期。影响公司业绩最大的
是炼油业务，1季度炼油业务巨亏－255亿元，同比减少 300亿元，折合
每股税前减利 0.34元，如果公司炼油不亏损，公司每股 EPS将增加 0.26
元左右。考虑到4月 1日起实行新财政补贴的影响，预计2季度业绩在

0.22元左右，环比增长180％。 
z “油田资产减值”成为公司利润蓄水池 
1季报显示，公司在油田资产上计提了高达 90亿元的减值准备，折合每
股税前 0.10元，如果油价居高不下，预计 90亿元的油田减值将在下半
年拨回，虽然 1季报公布业绩只有 0.077元，但是实际盈利应在 0.15元
以上。 

z 建议“战术上谨慎、战略上推荐” 

前途是光明的，道路是曲折的，这符合市场在不断修正错误中发现价值的

规律。短期的内外部不确定性可能造成股价的波动，我们建议战术上“谨

慎”、战略上“推荐”，给予中石化“谨慎推荐”的投资评级。 
 

 

2008年 4月 28日
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一、中国股市与油价以及美国次债的内在联系 

国内著名宏观经济分析师高善文认为：“股市看信贷，信贷看通涨，通涨看油

价。”如果再顺着加两句话，“油价看美元，美元看次债。”我们基本可以找出中

国股市与油价以及美国次债的内在联系。 

中石化可能是A股市场受油价与通涨等因素影响最大的公司。在“高油价”
＋“高通涨”时期，由于政府执行严厉的成品油价格管制，造成公司盈利大幅下

滑，加之在高油价高通涨时期 A股市场下跌带来的估值下降，引发中石化 A股的
剧烈下跌。 

A股市场大幅下挫，主要受到信贷紧缩的影响，国家控制信贷是为应对高企
的CPI，然而此轮的通货膨胀的起因是以原油为代表的上游原材料价格暴涨造成
的。作为世界工厂，中国进口大量的原材料结合国内丰富劳动力资源，将成品输

出到国际市场。随着国内加工能力的快速扩张和国内需求的增长，拉动了对资源

的需求。原油价格的暴涨正是CPI上涨的源头，一方面石油作为基础原料联系着
广大的关联产品成本，带动化工产品（包括农药、化肥）、塑料与所有进口产品

的运输成本都不断提高；另外一方面拉动了其他形式能源的价格，如煤炭和粮食

价格也相继飙升；即使国内没有上调成品油价格，CPI和 PPI同样在不断上升。 

原油价格的变化更起决于美元走势。我们认为世界原油市场供需基本面决定

的油价水平在 80美元/桶左右，目前接近 120美元的油价中，约包含了每桶 40
美元的金融溢价。产生金融溢价的原因在于大量资金集聚于原油等大宗商品市

场，资金涌入商品市场的主要原因还是次贷的恶化，次贷造成债券、信贷和股票

市场的深度下调和美元贬值，资金流入商品市场以规避风险。 

 

二、过去半年，中石化 A股下跌 65％的逻辑 

过去半年及未来数月中，美国次债危机通过以下路径影响中石化的股价：次

债重挫美元、美元推高油价、油价推高通涨、通涨紧缩信贷、信贷拉低股市。其

中：“高油价”＋“高通涨”＋“政府管制成品油价格”导致中石化盈利锐减，

加之 A股市场下跌引起的估值水平下降，造成中石化 A股下跌 65％。 

 

 

 

图 1： 过去半年及未来数月中，美国次贷对中国资本市场与中石化的影响 

 

资料来源：国信证券经济研究所 



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

Page 3 

价格管制压力下降 

A股市场上涨

信贷扩张 

国内 CPI回落 国际油价回落 

美元稳定 

次贷平息 

估值水平上升

中石化盈利大幅上升 

中石化 A股上

涨 200％ 

三、未来两年，预计中石化 A股可能上涨 200％的逻辑 

未来两年，美国次债危机逐渐平息、美元企稳、油价回落、通涨回落、信贷

放松、股市上涨。其中“油价回落”＋“CPI回落”必然导致“政府对成品油价
格管制的放松”，根据中石化自身的盈利特征，盈利必将大幅上升，加之 A股市
场估值水平回升的共同作用下，中石化 A股收复失地，即上涨 200％并非不可想
象。 

 

 

风险分析： 

中石化未来两年可能上涨 200％，是基于以下前提： 

1、 美国次债危机在未来 2年内平息、美元在 2年内企稳； 

2、 油价的泡沫逐步消退，两年内逐步回落至 80－100美元的区间或以下； 

3、 未来 2年内，国内成品油价格管制压力下降，最好能形成合理的价格机制。 

 

需要特别指出的是：我们虽然认为中石化A股“两年三倍并非不可想象”，
但是并不认为中石化 A 股在未来数月内没有下跌风险。我们担心今年三季度美
国次债危机可能进一步恶化，促使美元贬值，加之三季度是原油需求的传统旺季，

双重因素叠加将推高国际原油价格，将对中石化 A股产生短期不利影响。 

 

四、公司 1季报提升未来业绩预期 

1、炼油巨亏 业绩尚可 

08年 1季度实现 EPS0.077元，略高于市场预期。按国内会计准则，勘探
及生产板块 1季度实现营业利润 124亿元，比上年同期微升 6％；营销与化工合
计同比减少了 30 亿元的盈利；影响公司业绩最大的是炼油业务，1 季度炼油业
务巨亏－255亿元，同比减少 300亿元，折合每股税前减利 0.34元，如果公司
炼油不亏损，公司每股 EPS将增加 0.26元左右。 

2、 “油田资产减值”成为公司利润蓄水池 

1 季报显示，公司在油田资产上计提了高达 90 亿元的减值准备，折合每股
税前 0.10元，如果油价居高不下，预计 90亿元的油田减值将在下半年拨回。 

3、 1季报提升全年业绩信心 

图 2： 未来两年，中石化 A股可能上涨 200％的逻辑 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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公司 1季报虽然公布业绩只有 0.077元，但是实际盈利在 0.15元以上。考
虑到 4月 1日起实行新财政补贴的影响，预计 2季度业绩在 0.22元左右，环比
增长 180％；预期中报业绩为 0.27－0.30元/股之间，全年 EPS预计在 0.70元
以上。 

 

五、投资建议 

从短期看，未来数月内，美国次债危机仍难言见底。如果危机进一步恶化，

则美元势必继续贬值，继续推高原油价格。我们担心今年三季度美国次债危机可

能进一步恶化，加之三季度是原油需求的传统旺季，美元贬值与需求上升的双重

因素可能进一步推高国际原油价格，从而对中石化股价产生压力。 

但是从中长期看，美国次债危机逐渐平息、美元企稳、油价回落、通涨回落、

信贷放松、推动市场估值水平逐步上升；通涨回落下油价管制放松甚至炼油机制

理顺，再加上加油站巨大的网络将发挥效应，中石化的盈利能力得到彻底解放，

两者叠加效应可能会使股价逐步收复失地。 

前途是光明的，道路是曲折的，这符合市场在不断修正错误中发现价值的规

律。短期的内外部不确定性可能造成股价的波动，我们建议战术上“谨慎”、战

略上“推荐”，给予中石化“谨慎推荐”的投资评级。 

 

 

 
国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级

回避 预计 6个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级

回避 预计 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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