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6－12 个月目标价： 9.86 元 

当前股价： 8.61 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2224.71 

总股本(百万) 86702 

流通股本(百万) 29615 

流通市值(亿) 2550 

EPS（TTM） 0.276 

每股净资产（元） 3.585 

资产负债率 58.92% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国石化 8.38 23.89 -23.61 

上证综合指数 11.76 27.29 -14.62 
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相关报告 
1．20090123-公司研究-《中国石化-全年经

营数据公布，4 季度销量下降》 
2．20090121-行业研究-《390 亿减值准备，

什么时候冲回？》 
3．20090205-行业跟踪双周报-《WTI 价格

失真，A 股估值高于外围》 
 

中国石化 600028 推荐

油价和政策决定投资机会 
投资要点： 

 我们详细分析了中国石化08年全年的股价表现，其中5次区间涨幅在15-40%之间，

超越大盘区间 4 次，主要受政策性因素和油价因素的相关变动影响，区间涨跌的

时间和幅度受基本面和估值水平影响。 

 相对于中国石油，中石化受政策性因素影响大，短期的投资机会多于中石油，原

因是第 1．炼油板块大，成品油价格受国家管制，存在政策性补贴可能和成品油调

价预期；2．流通股数量大，（128 亿）流动性好；3．原油加工量大，库存和减值

计提多，计提冲回会增大单个季度业绩，短期内增加盈利预期。 

 由于 08 年炼油的盈亏平衡点（毛利）在 97 美元左右，因此油价在上涨或下跌超

过 100 美元时，对业绩预期有较大影响。我们认为对于中石化，未来股价和原油

价格的关系相关性增强，和政策性因素的相关性减弱。维持我们策略报告的观点：

油价和政策决定行业投资机会。 

 中石化的股价和大盘相关性系数约0.95，和中石油股价相关性系数在0.82到 0.98

之间，高度相关，我们认为未来 3 个指数之间相关性进一步增强。两大公司股价

的 30 日股价波动率比较，中石化显著大于中石油，我们认为主要是中石化业绩的

不确定性大于中石油，风险指标大。 

 对于 09 的判断：短期内原油价格下跌而成品油下调不到位，导致炼油毛利季度同

比大幅增加，因此炼油板块是近期石化板块盈利预期大幅增加的主要原因，加上

中石化资产减值冲回的预期，因此中石化 1 季度具有阶段性投资机会，相对于 09

年 0.5-0.6 元的 EPS，如果 A 股大盘继续保持对 H股和外围市场的估值溢价，股价

相对合理，维持推荐评级。 

 从中长期来看，虽然存在一定风险，我们认为：如果 3 季度宏观经济能够随美国

和外围经济好转，需求增加信心恢复，油价有望上涨到 50 美元，全年均价在 55

美元左右。市场对石化盈利预期大幅增加，2 大公司在 2、3 季度将具有超越大盘

的投资机会。投资策略为：1季度中石化、2季度中石油。 

风险提示：油价仍有恶化风险。石化振兴计划出台后作用可能小于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E 

营业收入(百万元) 1204843 1477437 1070945 1178378
同比(%) 13% 23% -28% 10%

归属母公司净利润(百万元) 54947 26221 50774 57810
同比(%) 5% -52% 94% 14%

毛利率(%) 15.9% 7.9% 14.5% 12.3%
ROE(%) 18.3% 8.2% 13.9% 14.0%

每股收益(元) 0.63 0.30 0.58 0.67
P/E 13.6 28.5 14.8 12.9
P/B 2.5 2.3 2.0 1.8

EV/EBITDA 6 18 6 5 

资料来源：中投证券研究所
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1．中石化 08 全年区间涨幅分析 
 

我们认为，石化行业中，中石化由于 3个原因受政策性因素和消息影响大

（影响业绩预期），短期投资机会多于中国石油： 

 1．炼油板块大，成品油价格受国家管制，存在政策性补贴和汽柴油调价

的可能，业绩不确定性大； 

2．流通股数量大，128 亿（中石油 40 亿），市场流动性好； 

3．原油加工量大，库存和减值计提多，冲回时间和数量影响市场预期 

我们分析了中国石化 08 年全年的股价表现，其中 4次区间涨幅超过 20%。 

  其中预期成品油价格管制放开（5月 21）、国家财政补贴（2月 25、7 月 4

日）、进口增值税返还（4 月 21）、3 季报好于预期（减值冲回 10 月 29）是政

策性因素。区间涨幅的时间和幅度主要受基本面和估值水平影响。 

中石化 08 全年股价和油价及政策性因素关系 

资料来源：中投证券研究所 
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上调成品油价格

（6 月 20） 

发布 3 季报好于

预期（10 月 29）

1.大盘受融资融券等消息刺激上扬。 

2.发行 300 亿元分离交易可转债，原

股东获优先认购权（2月 1日） 

油价 3 度破百炼油

预期亏损（2 月 21） 

预期财政补贴

获批（2月 25） 
两公司提请缓交暴

利税（3月 27） 

07 年报公布

（4 月 7日） 

发布1季度预减。 

4 月开始国家按月返还

进口增值税（4月 21）

5-21 涨停！预期 6

月起放开油价管制

25亿退税。（7月4日） 

油价下跌接近盈亏

平衡点（9月 11） 

8 月 8 日奥运 



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/7
 

2．同大盘相关性高 
 

中石化的股价和大盘相关性系数约 0.95，相关性高。 

中石化和大盘相关性高 
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资料来源：中投证券研究所 

 总体来看，08 年中石化股价表现超越大盘有 4 次，分别为 5 月 20 日预期

成品油机制涨停，6月 20 日上调成品油，油价开始下降到 100 美元左右接近盈

亏平衡点，以及 11 月 21 日。和油价以及政策性因素相关性强。 

 

3 次超越大盘区间 
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资料来源：中投证券研究所 
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3．和油价关系 
 

 08 年成品油价格受国家管制，因此炼油板块业绩和原油价格在高油价区间

负相关，加上大盘和估值因素的影响，08 年全年中石化整体业绩和油价相关性

不大，由于炼油的盈亏平衡点（毛利）在 97 美元左右，因此油价上涨超过 100

美元，业绩下降预期增加，油价下跌到 100 美元左右，改善业绩预期。未来由

于且油价和 CPI 双降的经济环境下国家上调成品油价格压力小，因此我们预期

成品油调价频率和幅度加大，炼油板块业绩改善，公司整体业绩和油价正相关，

因此原油价格和股价的关系相关性增强。 

油价影响业绩预期 
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资料来源：中投证券研究所 

 

4．波动性大于中石油 
 

中石油中石化股价走势 08 年 
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资料来源：中投证券研究所 
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 中石油和中石化两只石化大盘蓝筹股之间相关性系数在 0.82 到 0.98 之

间，高度相关，我们认为原因第 1是因为油价是影响两大公司业绩的主要因素，

第 2，政策性因素对两大公司作用差异小，两大公司业务板块一致，产品价格

上具有一致性。第 3大盘蓝筹股在估值上具有一致性。 

 未来我们预期由于成品油改革，政策对中石化影响小于 08 年，油价和两

公司业绩正相关，两公司相关性系数的平均值增大。 

 

中石化和中石油股价相关性分析 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所（每日值为过去一年内计算得到相关性） 

 

 两大公司股价的波动率分析上，中石化股价波动率显著大于中石油，主要

原因是第 1 中石化业绩受政策性影响大，第 2，由于流动性好等原因交易性机

会更多。同时，波动性说明对于市场中的不确定因素（比如政策、油价、下游

需求）中石化业绩的风险更大。 

 

 

 

中石油中石化股价波动率分析 08 年 
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资料来源：Bloomberg、中投证券研究所（CLA 传统模型、取 30 日计算日波动率） 
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5．对 09 业绩的判断 
 

 对于 09 年两大公司的业绩，我们认为： 

 

 短期内原油价格下跌而成品油下调不到位，导致炼油毛利季度同比大幅增

加，因此炼油板块的盈利预期是石化近期投资价值的主要体现，加上中石化资

产减值冲回的预期，因此中石化 1 季度具有阶段性投资机会，相对于 09 年

0.5-0.6 元的 EPS，如果 A 股大盘继续保持对 H 股和外围市场的估值溢价，现

在的估价水平也并不高。 

 从相对投资机会来讲，短期原油价格不确定的风险对两大公司影响是一致

的，而中石油主要业务在上游原油，因此低油价业绩对中石油业绩不利影响更

大，中石油炼油业务也较小，因此目前阶段，中石化具有相对投资机会。 

 

 

 从中长期来看，虽然存在一定风险，我们认为：如果 3季度宏观经济能够

随美国和外围经济好转，需求增加信心恢复，从而带动油价上涨，那么两大公

司在 2、3 季度将具有超越大盘的投资机会。其中中石油具有相对投资机会。

投资策略为：1季度中石化，2季度中石油。 

 

 

 

 

 

 

 

 

表：盈利预测 
单位：百万元 2007 2008E 2009E 2010E

营业收入(百万元) 1204843 1477437 1070945  1178378 

(+/-%) 13% 23% -28% 10%

归属母公司净利润

(百万元) 54947 26221 50774  57810 

(+/-%)  5% -52% 94% 14%

每股收益(元) 15.9% 7.9% 14.5% 12.3%

毛利率 18.3% 8.2% 13.9% 14.0%

ROE 0.63 0.30 0.58  0.67 

市盈率 13.6 28.5 14.8  12.9 

市净率 2.5 2.3 2.0  1.8 

EV/EBITDA 6 18 6  5 

资料来源：中投证券研究所 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 
行业评级 
看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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芮定坤，中投证券研究所石化行业分析师，清华大学化工系学士、清华-麻省理工工商管理硕士，4 年化工行业经历。 2008 年加入中
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