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中国石化(600028) 

 2009 年中报点评——业绩超预期 

推荐 

维持评级 

原材料/石油化工 2009 年 8 月 24 日

 

投资要点： 

 2009 年上半年，公司实现营业收入 5340.25 亿元，同比下降

26.95%，实现净利润 331.90 亿元，同比增长 332.56%，公司拟

派发中期红利每股 0.07 元（含税）。 

 油气开采板块，生产原油 2100.28 万吨，同比增长 1.18%，原

油实现价格为 1699 元/吨，同比下降 60.26%；生产天然气 40.36

亿立方米，同比下降 1.14%，平均实现价格为 0.934 元/立方米，

同比增长 5.42%；该板块实现营业利润 57.45 亿元，减收 214.67

亿元。 

 炼油板块，加工原油 8690 万吨，同比增长 1.82%，生产成品油

5404 万吨，同比增长 3.47%；该板块实现营业利润 199.63 亿元，

增收 947.00 亿元。 

 化工板块，生产乙烯 297.3 万吨，同比下降 10.10%；该板块实

现营业利润 96.50 亿元，增收 51.73 亿元。 

 销售板块，销售成品油 5771 万吨，同比下降 8.43%；该板块实

现营业利润 125.51 亿元，减收 43.71 亿元。 

 上调对公司 2009、2010 年的业绩预测，EPS 分别为 0.80 元和

0.85 元。 

 维持对公司 A 股“推荐”的投资评级。 

 

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 14521.01 20.52 296.89 -47.47 0.34 8.99 38.53 0.92

2009E 13068.91 -10.00 693.60 133.62 0.80 18.91 16.38 2.13

2010E 15029.25 15.00 736.95 6.25 0.85 17.97 15.41 2.29

2011E   
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中国石化 上证指数

 

市场数据 2009-8-21

收盘价： 13.10 元

52 周最高价： 15.56 元

52 周最低价： 6.47 元

平均持仓成本： 10.30 元

 

基本数据 2009Q2 

总股本（亿股）： 867

流通 A股（亿股）： 128

每股收益（元）： 0.38

每股净资产（元）： 4.09

每股经营现金流（元）： 0.95

市净率： 3.20

 

 

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  
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    http://www.nesc.cn/ 
                                                                              Fax:  021-63373209 

2 

经营业绩超出预期 
 

公司 2009 年上半年实现营业收入 5340.25 亿元，同比下降 26.95%，实现净利

润 331.90 亿元，同比增长 332.56%。公司炼油业务实现扭亏为盈，使得综合毛利

率出现飚升，致使在营收大幅下降的情况下，实现利润的大幅增长。公司上半年主

要经营数据如表 1 所示。 

 
表 1  中国石化 2009 年一季度主要经营数据 
名称 产量 同比增长（%） 
天然原油产量 2100.28   万吨 1.18 
天然气产量 40.36   亿立方米 -1.14 
原油平均实现价格 1699     元/吨 -60.26 
天然气平均实现价格 0.934   元/立方米 5.42 
原油加工量 8690     万吨 1.82 
成品油产量 5404     万吨 3.47 
乙烯 297.3     万吨 -10.10 
合成树脂 473.8     万吨 -4.20 
合成橡胶 40.9      万吨 -11.10 
合纤单体及聚合物 372.1     万吨 -13.6 
数据来源：中国石化 2009 年中期报告 

 

除了成品油的市场化定价利好之外，公司在经营上也有颇多亮点。首先，公司

的原油产量保持增长，显示了良好的产能储备，以及不错的盈利水平。其次，公司

的化工业务出现了强势回升，实现营业利润 96.50 亿元，同比增长 115.55%。公司

近年来营业收入和毛利率如图 1 所示。 
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图 1  公司近年来营业收入与毛利率示意图 

数据来源：公司各期报表、东北证券金融与产业研究所 
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从上图可以看出，公司上半年的毛利率已经远远高出近年来的平均水平，主要

原因就在于炼油毛利的大幅上升，因为公司的炼油和销售两大板块对公司的利润贡

献要超过 60%；其次，由于今年起新增的汽柴油消费税计入收入，同时进入营业

税金及附加科目，导致毛利率较以前年度有所偏高。 

 
成品油销售利润下滑 

 

上半年，公司共销售成品油 5771 万吨，同比下降 8.43%，与产量的增长形成

反差。由于生产领域的低迷表现，使得柴油的需求下降，而柴油的量又是最大的。

汽油需求得益于家庭轿车的较快增长，仍然表现了较稳定的增长势头，然而，由于

产量的增速更快，因此，销售压力也不小。公司近年来单站加油量如图 2 所示。 
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图 2  公司近年来单站加油量示意图 

数据来源：公司各期报表、东北证券金融与产业研究所 

 

从上图可以看到，今年一季度公司的单站加油量（年化）出现明显下降，显示

出销售端的压力不小。公司在销售策略上，部分地区的部分加油站采取了折价让利

的方式，还有就是加快了零售价格的变动频率。然而，在公司绝对垄断地区，其零

售价格始终处于最高限价水平，从而最大限度地提高毛利水平。 

其次，国家对成品油零售环节的价差较原先有所压缩，这也是导致该板块出现

盈利下降的重要原因。 

 
下半年仍然值得期待 

 

展望下半年，原油价格将高于上半年，炼油毛利可能略有下降，化工行业将继

续回升，公司的业绩仍然值得期待。调高对公司 2009 年、2010 年的业绩预测，EPS
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分别为 0.80 元和 0.85 元。基于公司的基本面不断向好，且业绩增长的确定性高，

因此，维持对公司 A 股的“推荐”的投资评级。 

 

公司 2009、2010 年盈利预测如表 2 所示。 

表 2  公司 2009、2010 年盈利预测表 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 

营业收入 12048.43 14521.01 13068.91 15029.25 

营业成本 10132.01 13267.83 9888.77 11624.65 

税金及附加 343.04 567.99 1350.00 1410.00 

销售费用 225.64 249.67 260.00 290.00 

管理费用 359.64 409.17 450.00 500.00 

财务费用 48.90 87.23 77.00 85.00 

勘探费用 111.05 83.10 90.00 95.00 

资产减值损失 69.75 166.17 50.00 60.00 

公允价值变动 -32.11 39.69 10.00 10.00 

投资收益 57.56 9.80 40.00 45.00 

营业利润 786.65 -260.66 953.14 1019.60 

营业外收入 68.28 513.91 20.00 20.00 

营业外支出 20.59 10.99 15.00 17.00 

利润总额 834.34 242.26 958.14 1022.60 

所得税 247.13 -18.89 239.54 255.65 

净利润 587.21 261.15 718.60 766.95 

少数股东损益 22.06 -35.74 25.00 30.00 

归属母公司净利

润 

565.15 296.89 693.60 736.95 

EPS 0.65 0.34 0.80 0.85 

数据来源：公司各年报、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。 
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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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