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谨慎推荐 

上调评级 

原材料/石油化工 2009 年 7 月 16 日

 

投资要点： 

 公司主营炼油和石化产品的生产和销售，是中石化旗下重要的

二级公司之一，乙烯产量约占全国的 9%； 

 随着 60 万吨/年芳烃联合装置和 15 万吨/年碳五分离装置的建

成投产，到明年，公司的原油二次加工能力将到达 1200 万吨/

年，较目前提高 20%； 

 目前公司的经营状况明显好转，业绩复苏好于预期，预计 2009、

2010 年 EPS 分别为 0.29 元和 0.35 元； 

 公司的发展前景有待明确，股改等事宜尚存在不确定性； 

 基于公司基本面向好，且估值潜力较大，因此，提高对公司 A

股的投资评级至“谨慎推荐”。 

 

 

 

 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入   
(亿元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(亿元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 603.11 8.85 -62.45 — -0.87 —

2009E 535.00 -11.29 20.88 — 0.29 33.15
2010E 588.50 10.00 25.20 34.62 0.35 24.63
2011E   
 

 

走势图  
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市场数据 2009-7-16

收盘价： 8.98 元

52 周最高价： 9.00 元

52 周最低价： 3.58 元

平均持仓成本： 7.50 元

 

基本数据 2009Q1 

总股本（万股）： 720,000

流通 A股（万股）： 72,000

每股收益（元）： 0.02

每股净资产（元）： 1.95

每股经营现金流（元）： 0.25

市净率： 4.43

 

 

分析师: 王伟纲 

TEL: (8621)6336 7000-255 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangwg@nesc.cn 

地 址:上海市延安东路 45 号 20F  

(邮编 200002) 
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公司已进入满负荷生产 
 

公司的经营环境从 2 月份开始迅速好转，各生产装置逐步进入满负荷运行。从

3 月份起，公司的大多数产品的价格开始明显回升，由于原油成本的滞后性（在两

个月左右），公司的生产成本仍然较低，炼油毛利和化工毛利都出现上升，进入了

自 2004 年以来的最好经营时期。 

目前，公司的原油一次加工能力为 1400 万吨/年，二次配套能力约 1000 万吨/

年。到明年，随着 60 万吨/年芳烃联合装置和 15 万吨/年碳五分离装置的投产，公

司的二次配套能力将达到 1200 万吨/年。此外，为了配合 2010 年上海世博会，上

海市政府要求汽油要到达欧四标准，公司承担了约 70 万吨/年的生产任务，届时，

公司生产的汽油的毛利率可能会有所上升。公司的主要产品及系列年产量如图 1

所示。 
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图 1  公司的主要产品及系列年产量示意图 

数据来源：公司 2008 年年报、东北证券金融与产业研究所 

 

公司预计，目前月加工原油 80 万吨的水平如果能够持续到年底，那么，今年

的原油加工量将超过去年水平。从分产品来看，成品油产销两旺，盈利情况稳定，

公司将优先满足安排生产。化工产品中，合成树脂表现最好，市场需求和盈利情况

都非常不错，公司也将保持较高的生产负荷。对于化纤产品，公司将继续控制规模，

提升档次，力争早日摆脱亏损的局面。中间石化产品在保证物料平衡的基础上，多

产适销对路且效益好的品种，使这一传统强项尽快复苏，为公司业绩的提升做出贡

献。 
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公司业绩迅速改善 

 

3、4 月份化工流通市场的补货行为，使得公司化工业务的盈利能力迅速得以

恢复，并且随着产品价格的上涨获得了十分可观的毛利水平，这使得公司二季度的

业绩将高于市场预期。对于炼油业务公司比较低调，公司反复强调国家对成品油调

价比较滞后，从某种程度上影响了公司的业绩。然而，不可置否，今年上半年炼油

行业是石化产业链中的最大亮点，公司全年接近 500 万吨的成品油产量将为公司提

供超过半数的利润贡献。 

公司是中石化旗下最好的二级公司之一。公司具有 500 万吨/年炼油和 95 万吨

/年乙烯的炼化一体化企业，蒸馏装置单套规模分别达到 800 万吨/年和 600 万吨/

年，规模都较大，且具备加工中低含硫原油的能力。公司生产的成品油中，柴油的

比例较高，且都已经达到欧四标准，在国内处于绝对的领先水平。经过部分装置改

造之后，今年底以前，公司生产的汽油也将达到欧四标准。此外，由于公司地处我

国经济最发达的长三角地区，因此，化工产品的销售面和产品档次上都占有优势，

这又为公司化工业务的发展打下了良好的基础。 

纵观公司最近几年的经营业绩，2004 年公司实现净利润 39.74 亿元，每股收益

0.55 元，达到历史最高峰。从 2005 年至 2007 年，尽管公司的化工业务仍然保持着

不错的盈利水平，然而，由于从 2005 年下半年起国内成品油价格与三地价格脱钩

开始，公司的炼油业务基本处于亏损的边缘。2008 年，由于原油价格离奇的高，

加上政策的影响，使得公司出现了巨额亏损。近年来公司主要产品系列毛利率变化

如图 2 所示。需要提示一点，由于从 2009 年起，汽柴油的新增消费税计入营业收

入，同时进入税金及附加科目，因此，使得石油产品的毛利率和综合毛利率较已往

年度明显偏高。因此，笔者在以下比较公司的盈利能力与原油成本的关系时运用了

主营业务利润率，从而可以消除此影响。 
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图 2  近年来公司的主要产品系列毛利率示意图 

数据来源：公司各年年报、东北证券金融与产业研究所 

 

由于公司主要位于石化产业的中游，因此，原油价格的变动对公司业绩的影响

是很大的。原油价格过高对公司的业绩显然是不利的，因为一方面成本高企，另一

方面产品价格开始滞涨。然而，原油价格过低也是不利的，因为原油价格过低就意

味着经济的不景气，经济不景气一定导致石化产业的不景气。因此，一个高低适宜

的原油价格对于公司来说是最有利的。从目前来看，50 美元/桶~80 美元/桶的价格

区间对于公司来说是适宜的。 

首先，在 80 美元/桶以下，公司的炼油业务可以享受不错的利润水平；其次，

在这一价格区间内，大部分的石化产品的价格对于成本的传导能力较强，同时也是

经济较为活跃的时期，公司的化工毛利可以保持良好。基于如上的判断，可以推断

出公司今明两年的业绩会有比较好的表现，因为，今明两年的原油价格可能在 55

美元/桶~65 美元/桶之间。近年来公司的原油成本与主营业务利润率（毛利扣减税

金及附加之后的利润率）变化如图 3 所示。 
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图 3  近年来公司的原油成本与主营利润率示意图 

数据来源：公司各年年报、东北证券金融与产业研究所 

注：2009E、2010E 为 2009 年、2010 年的预测值 

 

结合图 2、图 3 可以发现如下几点：第一，2005 年~2008 年，由于政策的影响，

导致石油产品毛利率扭曲性下跌，从而导致主营利润率也出现大幅下跌；第二，化

工毛利率总体呈现下降趋势，除了与原油价格有负相关性之外，还与整个石化周期

有关，业界普遍认为，从 2004 年开始世界石化周期已经进入下降周期，到 2011

年左右可以基本见底；第三，原油价格在 50 美元/桶~70 美元/桶区间内，公司的盈

利状况比较稳定。因此，从短期来说，公司将享有平稳的炼油毛利，化工将是一个

金融风暴后的复苏期。从中长期来说，成品油定价将完全市场化，炼油毛利将更多

取决于供需状况，而化工将重新进入行业的上升周期。 

 
发展前景有待明确 

 

分析公司 2004 年以来的年报可以发现，公司五年来的年原油加工量始终在

900~950 万吨之间徘徊，公司的资本支出主要用于二次加工中的配套完善。到明年，

公司的名义原油加工能力可以提升到 1200 万吨/年，但是再要发展就必需有大动作

才行。根据国家前不久颁布的“石化调整与振兴规划”的内容来看，上海在未来几

年内还将建设 2000 万吨/年的炼油装置，但是，公司届时能否参与其中目前还是未

知数。 

公司更大的变数还是与母公司中石化的关系问题。公司的股改事宜久拖未决暂

且不论，中石化是否真的会启动对公司的整合，这对公司的发展前景具有决定性的

影响。以笔者之见，除非公司从中石化独立出去，但此种可能性很小，中石化迟早

要整合公司，不会长久地拖延下去。因此，在目前阶段，公司的发展还不会有大的

动作，类似上海赛科一般的运作已经算是很大了。 
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但是不能忽视的是，公司的基本面正在向好，公司资产的盈利能力正在全面恢

复，不久就可以显现出“放大器”的本来面目。公司的几个主导产品价格与布伦特

原油价格走势对照如图 4 所示。 
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图 4  公司几个主导产品与布伦特原油价格走势对照图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券金融与产业研究所 

注 1：布伦特原油价格已做汇率调整，且按 1吨=7.3 桶计算。 

注 2：2009 年起，柴油价格中含新增消费税。 

 

与以前年度相比，目前四种产品与原油的价差出现了明显的变化。低压聚乙烯

的价差与 2005 年水平相当，当年合成树脂的平均毛利率为 16.98%；柴油的价差（扣

减新增消费税后）比最高的 2004 年还要高出约 500 元以上，考虑原油的价格有所

不同，目前柴油的毛利率（扣减新增消费税后）仍略高于 2004 年的水平，而 2004

年公司石油产品的综合毛利率为 13.77%；纯苯和乙二醇的价差水平则较以前年度

都要低，目前纯苯的毛利率应该在零值附近，而乙二醇应为负值。从销售收入来看，

石油产品和合成树脂合计要超过总收入的 70%，因此，这两大系列产品目前的高

毛利状态可以支撑公司业绩有不错的表现。 

     
估值 

 

基于前述分析，对公司 2009、2010 年业绩预测如表 1 所示。 
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表 1  公司 2009、2010 年业绩预测表 

项目 2008 年 2009 年 E 20010 年 E 
营业收入 603.11 535.00 588.50 
营业成本 657.54 438.63 480.74 
税金及附加 8.97 39.00 43.00 
销售费用 4.68 4.50 4.75 
管理费用 21.79 23.00 25.00 
财务费用 4.28 4.60 5.00 
资产减值损失 11.80 4.00 3.00 
公允价值变动

收益 
0.98 0.30 0.00 

投资收益 1.33 6.00 7.00 
营业利润 -103.65 27.57 34.01 

营业外收入 23.74 2.00 1.50 

营业外支出 0.32 0.40 0.44 

利润总额 -80.22 29.17 35.07 

所得税 -18.14 7.29 8.77 

净利润 -62.09 21.88 26.30 

归属母公司净

利润 

-62.45 20.88 25.20 

少数股东损益 0.37 1.00 1.10 

EPS -0.87 0.29 0.35 

数据来源：公司年报、东北证券金融与产业研究所 

注：除 EPS 单位为元外，其余均为亿元。 

 

目前中国石化和中国石油的 A 股动态市盈率都在 20 倍左右，考虑公司存在被

中石化私有化的可能性，给予一定的估值溢价，以 25 倍 2009 年 P/E 计算，公司的

市场价格为 7.25 元/股。再考虑到公司尚未股改，如以 10 送 3.2 的原方案计算，公

司 A 股目前的合理价格为 9.57 元。 

然而，从目前 A 股市场的整体估值水平，已及两大石化公司的估值潜力考虑，

公司 A 股的定价区间可以定位在 10.50 元~12.25 元之间，对应 2010 年预测业绩 P/E

为 30~35 倍（不考虑股改除权）。基于公司基本面向好的预期，以及潜在的股改、

被私有化等利多因素，调高公司 A 股的投资评级至“谨慎推荐”。 
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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