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能源·石油石化  强烈推荐-A(维持) 

事件：我们参加了中国石化的股东大会。 

 炼油和成品油销售的情况  炼油的负荷情况是：去年四季度 86％，今年一季

度是 92％，四月份是 97％。根据我们的估计，在当前的国内成品油价格下，

目前炼油的盈亏平衡点在 52 美元左右（实际成本）,整体的盈亏平衡点估计在

国际油价 60-65 美元/桶之间。成品油销量的情况如下: 1 月份是 26 万吨，2
月份是 29 万万吨，三月份是 32 万吨，四月份是 33 万吨，五月份是 33-34
万吨。而作为一个参照数据，去年月度销量最高的是 6 月份，每天销量为 36
万吨。 

 化工的情况  二月份乙烯产量是 48 万吨，３月份是 51.8 万吨，四月份是 52.3
万吨，产品均价 4 月份比 1 月份高 18.5％，乙烯装置利用率四季度 87.3％，

4 月份 99.8％。 

 海外资源并购  在做两方面的工作：一是机构的设立，二是海外项目的跟踪，

重点推进非洲和南美在谈。有很好的进展。 

 普光气田的情况  39 口开发井全部进入投产准备阶段，已完成试气作业的 20
口井均获得高产工业气流。井口到净化厂的管道建设完毕。净化厂 12 条生产

线，6 条生产线建完，已经在校对，另外 6 条 7，8 月份能够投产。前面的要

等后面的生产线建好，施工人员很多。施工人员撤出以后才陆续投产。管道

总体上建设 90％以上，都收尾工作了。今年三季度末是全面投产的情况。我

们调整了对普光气田产量的预期，今年１５亿立方米，明年８０亿立方米，

但对明年的业绩贡献仍然维持１毛的预期，主要是天然气价格会超出预期。

 投资建议：我们维持中国石化 09、10 年的业绩预测为 0.62、0.83 元。维持

11 元的目标价和强烈推荐 A 的评级。目前市场主要的焦点在于国内何时上调

成品油价格，幅度多大。5 月底 6 月初可以作为一个重要的时间点，最晚也不

应拖过春耕结束。幅度则可以参照航空煤油的调整幅度。 

基础数据  

上证综指 2598
总股本（万股） 8670244
已上市流通股（万股） 1283415
总市值（亿元） 8878
流通市值（亿元） 1314
每股净资产（MRQ） 3.9
ROE（TTM） 10.0
资产负债率 53.1%
主要股东 中国石油化工集团公

主要股东持股比例 75.8%
  

股价表现  
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财务数据与估值 
会计年度 2006 2007 2008 2009 2011E
主营收入(百万元) 1,071,402 1,209,706 1,502,443  1,307,121 1,363,923 

同比增长 30% 13% 24% -13% 4%
营业利润(百万元) 83,820  85,864  28,124  82,191  105,845 

同比增长 23% 2% -67% 192% 29%
净利润(百万元) 50,664  56,533  29,685  53,945  71,761  

同比增长 28% 12% -47% 82% 33%
每股收益(元) 0.58 0.63 0.34  0.62 0.83 
PE 17.5 16.2 29.9  16.5 12.4 
PB 3.4 2.9 2.7  2.4 2.2 

资料来源：招商证券 
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表 1：盈利预测简表 
利润表 （Rmb mn） 2007 2008 2009E 2010E 
部门收入 2,131,989 2,766,342 2,201,484 2,400,060
  原油部门 127,910 177,796 92,523 131,001 
  炼油部门 651,927 813,633 623,197 673,052 
  营销部门 662,393 806,017 879,804 850,952 
  化工部门 233,442 234,877 165,548 216,560 
  公司总部 456,317 734,019 440,411 528,494 
减：部门间抵扣 -958,120 -1,346,021 -923,192 -1,066,621
其他经营收入 35,837 41,620 28,830 30,485 
收入合计 1,214,606 1,502,443 1,307,121 1,363,923
经营费用     
  销售成本 -983,079 -1,289,734 -1,088,870 -1,100,869
  折旧和摊销 -43,315 -45,842 -47,534 -54,232 
  勘探费用 -11,105 -8,310 -10,000 -10,000 
  销售/管理/行政费用及其它 -91,243 -130,432 -78,526 -92,976 
经营费用合计 -1,128,742 -1,474,319 -1,224,930 -1,258,078
经营收益(EBIT)     
  原油部门 48,766 66,569 18,690 43,534 
  炼油部门 -10,452 -61,538 42,814 38,312 
  营销部门 35,727 38,209 21,989 23,174 
  化工部门 13,306 -13,102 241 2,509 
  公司总部 -1,483 -2,014 -1,542 -1,684 
经营收益合计 85,864 28,124 82,191 105,845 
融资成本净额 -8,101 -4,776 -11,371 -11,078 
投资收益 1,657 390 800 800 
应占联营合营公司的损益 4,044 579 1,000 1,000 
除税前正常业务利润 83,464 24,317 72,620 96,567 
所得税 -24,722 1,883 -16,340 -21,728 
除税后正常业务利润 58,742 26,200 56,281 74,840 
少数股东权益 -2,210 3,569 -2,251 -2,994 
净利润 54,942 29,685 53,945 71,761 

资料来源：招商证券 

图 1：中国石化历史 PE Band  图 2：中国石化历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 
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分析师简介  

裘孝锋，复旦大学理学学士、管理学硕士，现为招商证券石油化工行业分析师，获《新

财富》2008、2007 年最佳分析师石油化工第二名。 

 

分析师承诺 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


