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中国石化（600028） 2009-8-24          

今年是个“石化”年 

                    ——中报点评  

事件： 

 公司公布了2009 年中报，上半年实现净利润331.9亿元，同比大幅

增长332.6%，每股收益0.38元，其中二季度为0.25 元，同时派发现

金红利每股0.07元。 

要点： 

 中报业绩靓丽，超出市场预期。2009年上半年公司净利润为331.9亿

元, 基本每股收益0.38元，同比增长332.6%，超出我们市场一致预

期。大幅增长的盈利主要来源于炼油板块，上半年炼油业务盈利

198.98亿，而去年同期此数字为亏损456.46亿。其中二季度实现净

利润220亿元，环比增加96.6%。 

 成品油定价机制保证公司炼油板块持续盈利。公司上半年大幅盈利

的主要原因是国家坚决执行成品油定价机制。定价机制使之前一直

受国际、国内油价双重压迫的炼油板块摇身一变，成为公司业绩稳

定增长的源泉之一，长远来看，对公司经营业绩的拉动作用非常明

显。 

 化工行业复苏迹象显现。化工行业受国内外需求低迷及供给增加影

响，处于周期运行底部，但未来随着国家投资拉动效应显现和国际

经济环境的缓慢恢复，公司业绩将持续好转。中报显示公司化工板

块毛利率为17.9，同比和环比均出现回暖迹象。 

 给予“推荐”评级。我们预计中国石化09、10、11年的EPS为0.73、

0.95、1.11元，给予A股“推荐”评级。 

重要财务指标     单位:百万元 

主要财务指标 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 1452101 1135403 1354607 1405127 

  收入同比(%) 21% -22% 19% 4% 

归属母公司净利润 29689 63706 82278 96625 

  净利润同比(%)  -47% 115% 29% 17% 

毛利率(%) 8.6% 16.0% 15.6% 15.7% 

ROE(%) 9.0% 16.5% 18.0% 18.0% 

每股收益(元) 0.34 0.73 0.95 1.11 

P/E 39.10 18.22 14.11 12.01 

P/B 3.52 3.00 2.54 2.16 

EV/EBITDA 48 10 8 8 
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相关研究报告： 

《2009 下半年投资策略：强者恒强，关注

通胀预期下的资源类龙头》； 

《华昌化工：主营稳定提升业绩，区位优

势保证销量》； 

《澳洋科技：产品价格上涨利好有限，业

绩增长还看下游需求》； 

 

总市值（亿元）                  11997 

每股净资产（元）                 4.08 

总股本/流通 A 股(亿股)          867/296 

净资产收益率(%)                  9.36 

流通市值(亿元)                   1714 

52 周内股价区间(元)        6.56-15.56 

静态市盈率(倍)                 39.10 

动态市盈率(倍)                 18.22 

市净率(倍)                      3.28 
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一、上半年各板块经营情况。  

1.1 勘探及开采 

上半年该事业部经营收入为人民币462亿元，同比降低52.2%，主要

原因是原油价格大幅下跌。 

上半年该事业部销售原油1,977万吨，同比增长0.8%；销售天然气

33.7亿立方米，同比增长1.2%。原油平均实现销售价格为人民币1,808

元／吨，同比降低58.6%；天然气平均实现销售价格为人民币961元／千

立方米，同比增长4.8%。上半年该事业部经营费用为人民币407亿元，

同比降低41.5%。主要原因： 

 由于原油价格下降，本公司支付的石油特别收益金同比减少人

民币161亿元。 

 由于原油及原材料价格下降，导致采购原料、产品及经营供应

品及费用等减少人民币115亿元。 

图一：上半年经营情况（原油：百万吨；天然气：十亿立方英尺） 

 

 

                                                   数据来源：爱建证券研究部 

1.2 炼油 

2009年上半年该板块经营收入为人民币3,019亿元，同比下降

29.1%。主要原因是石油产品价格和柴油销售量的下降。而同期由于国

际油价大幅下滑，原油加工的平均实现成本降幅达到54.5%，两者相抵，

炼油板块扭亏为盈，是上半年公司盈利大幅增长的主要原因之一。上半

年该板块盈利198.98亿，而去年同期此数字为亏损456.46亿。 
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图二：上半年经营情况（百万吨） 

 

 

                                                   数据来源：爱建证券研究部 

1.3 营销分销 

2009年上半年，该事业部经营收入为人民币3,178亿元，同比降低

19.8%，主要归因于成品油价格、销量同比下降。汽油、柴油销售收入

为人民币2,783亿元，占该事业部经营收入的87.6%。汽、柴油的零售量

占汽、柴油总销售量的比重为63.0%，同比降低3.0个百分点；配送量占

汽、柴油总销售量的比重为24.0%，同比增长2.6个百分点；批发量占汽、

柴油总销售量比重为13.0%，同比增长0.4个百分点。 

图三：上半年成品油国内经销情况（百万吨） 

 

 

                                                   数据来源：爱建证券研究部 

1.4 化工 

2009年上半年该事业部经营收入为人民币908亿元，同比降低

31.2%。主要归因于主要化工产品价格下降。 

上半年该事业部经营费用为人民币810亿元，同比降低36.4%。主要

原因是原油价格与去年同期相比大幅降低；同时实现经营收益人民币98

亿元，同比增长115.3%，主要原因是二季度开始化工行业复苏迹象显现，

主要化工产品销量有所增加。 
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图四：上半年经营情况（千吨） 

 

 

                                                   数据来源：爱建证券研究部 

 

二、下半年将继续好转态势 

08年下半年以来，产能过剩和需求降低的双重影响，使石化行业步

入调整期，但进入09年后，国家此前出台的刺激政策作用开始显现，石

化行业开始显现止跌走稳的迹象。 

 《石化产业规划》是长期利好 

2009年5月18日国务院出台了《石化产业调整和振兴规划》，一方

面限制现有产能继续盲目扩大，另一方面鼓励有实力的企业做大做强，

走“大石化”路线。产业规划细则对石油化工行业的长期拉动作用明

显，在引导行业进行优化结构调整、转变增长方式、推动产业升级等

方面将起到非常重要的作用。而中国石化作为上下游产业链最完整的

行业巨头，将受益于政策的扶持，未来的发展空间非常广阔。 

 天然气调价是大概率事件 

作为清洁能源，与国外的天然气价格相比，中国的天然气价格非

常低。以北京为例，目前居民用天然气价格2.05元/立方米，以同等热

值计算，用电烧水的价格是用天然气烧水价格的5倍到6倍。随着09年

底以土库曼斯坦天然气为主气源的西气东输二线建成通气，国内天然

气面临价格上调契机。中亚天然气进入中国的口岸价可能接近2元/立

方米，这一价格已高于目前西气东输一线到达上海和北京的价格。随

着中亚天然气通过西气东输二线接入国内城市，部分城市的天然气价

格可能要达到3元/立方米左右。 

 国内油价与国际接轨 

随着各国经济状况逐步恢复，国际油价将稳步回升。长期来看，

我们认为会稳定在60—90区间运行，下半年均价将高于上半年。今年

以来，随着国际油价的变动，国家已经5次调整成品油价格，虽然调价

机制还有细化和改进的地方，但国家将油价与国际接轨的大方向是很

明确的。 
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年初至今成品油调价一览 

2009 年 7月 28 日 汽、柴油价格每吨降低 220 元； 

2009 年 6月 30 日 汽、柴油价格每吨均提高 600 元； 

2009 年 6月 1日 汽、柴油价格每吨均提高 400 元； 

2009 年 3月 25 日 汽、柴油价格每吨分别提高 290 元和 180 元 

2009 年 1月 14 日 汽油出厂价每吨降低 140 元；柴油出厂价每吨降低 160 元 

 

三、盈利预测与评级。 

考虑到公司良好的发展前景，我们预计中国石化09、10、11年的EPS

为0.73、0.95、1.11元，给予A股“推荐”评级。 

 

 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

流动资产 148007  140249  184830  232921    营业收入 1452101  1135403  1354607  1405127  

  现金 7700  8262  39024  83193    营业成本 1326783  953874  1143257  1184536  

  应收账款 12989  15552  16557  16650    营业税金及附加 56799  32649  39311  42900  

  其他应收款 20520  15790  16841  16887    营业费用 24967  26283  28695  27739  

  预付账款 7597  6454  6779  7125    管理费用 40917  35824  40662  42410  

  存货 95255  89941  98129  101266    财务费用 8723  8383  5706  3191  

  其他流动资产 3946  4250  7500  7800    资产减值损失 16617  425  350  200  

非流动资产 604228  624423  642741  660165    公允价值变动收益 3969  800  450  200  

  长期投资 28705  26234  27295  27854    投资净收益 980  3800  2500  2500  

  固定资产 403265  469063  504749  528206    营业利润 -26066  82565  99576  106852  

  无形资产 15965  15929  15840  15797    营业外收入 51391  800  2000  2000  

  其他非流动资产 156293  113198  94856  88308    营业外支出 1099  1350  1200  1200  

资产总计 752235  764672  827571  893086    利润总额 24226  82015  100376  107652  

流动负债 258233  234567  242106  240432    所得税 -1889  15419  15558  8827  

  短期借款 63972  37871  36485  40557    净利润 26115  66596  84818  98824  

  应付账款 56667  67280  72332  65426    少数股东损益 -3574  2890  2540  2386  

  其他流动负债 137594  129416  133289  134449    归属母公司净利润 29689  63706  82278  96438  

非流动负债 143056  119566  102839  87896    EBITDA 28510  141498  166891  181743  

  长期借款 64937  52085  34259  19776    EPS（元） 0.34  0.73  0.95  1.11  

  其他非流动负债 78119  67480  68580  68120              

负债合计 401289  354133  344945  328328    主要财务比率         

 少数股东权益 20866  23756  26296  28682    会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 

  股本 86702  86702  86702  86702    成长能力         

  资本公积 38518  38518  38518  38518    营业收入 20.5% -21.8% 19.3% 3.7% 

  留存收益 204860  260763  329860  409406    营业利润 -133.1% 216.8% 20.6% 7.3% 

归属母公司股东权益 330080  386783  456330  536076    归属于母公司净利润 -47.5% 114.6% 29.2% 17.2% 

负债和股东权益 752235  764672  827571  893086    获利能力         

            毛利率(%) 8.6% 16.0% 15.6% 15.7% 
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现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 2.0% 5.6% 6.1% 6.9% 

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E   ROE(%) 9.0% 16.5% 18.0% 18.0% 

经营活动现金流 74883  136889  138166  163186    ROIC(%) -3.6% 13.9% 16.0% 17.3% 

  净利润 26115  66596  84818  98824    偿债能力         

  折旧摊销 45853  50551  61609  71700    资产负债率(%) 53.3% 46.3% 41.7% 36.8% 

  财务费用 8723  8383  5706  3191    净负债比率(%) 36.99% 28.89% 24.97% 23.07% 

  投资损失 -980  -3800  -2500  -2500    流动比率 0.57  0.60  0.76  0.97  

营运资金变动 -18750  21245  -6460  -10636    速动比率 0.17  0.19  0.35  0.54  

  其他经营现金流 13922  -6086  -5007  2607    营运能力         

投资活动现金流 -106250  -61538  -77383  -86906    总资产周转率 1.97  1.50  1.70  1.63  

  资本支出 108575  67000  78000  88000    应收账款周转率 70  68  72  73  

  长期投资 -1723  -2448  1056  559    应付账款周转率 17.72  15.39  16.38  17.20  

  其他投资现金流 602  3015  1673  1654    每股指标（元）         

筹资活动现金流 30698  -74789  -30022  -32112    每股收益(最新摊薄) 0.34  0.73  0.95  1.11  

  短期借款 27018  -26101  -1386  4072    每股经营现金流(最新摊薄) 0.86  1.58  1.59  1.88  

  长期借款 -12771  -12852  -17827  -14483    每股净资产(最新摊薄) 3.81  4.46  5.26  6.18  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 127  0  0  0    P/E 39.10  18.22  14.11  12.04  

  其他筹资现金流 16324  -35836  -10809  -21701    P/B 3.52  3.00  2.54  2.17  

现金净增加额 -748  562  30761  44169    EV/EBITDA 48  10  8  8  

 

投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率5％～15％； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率在-5%-15％之间。 

 行业评级 

强于大市：相对强于市场基准指数收益率5％以上； 

同步大市：相对于市场基准指数收益率在-5％～+5％之间波动； 

弱于大市：相对弱于市场基准指数收益率在-5％以下。 

 

 

重要声明 

本报告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，也不保证所包含的信

息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中

的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公司和研究员无关。我



公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 7 

公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、刊发，

需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 


