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基本资料 
上证综合指数 3274.46 

总股本(百万) 86702 

流通股本(百万) 69922 

流通市值(亿) 9537 

EPS（TTM） 0.62 

每股净资产（元） 4.05 

资产负债率 53.3% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国石化 12.56 13.07 39.11 

上证综合指数 3.37 10.47 20.38 
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相关报告 
《中国石化-炼油贡献 43%利润，中短期 2
个催化剂》2009-8-24 
《中国石化-预计最差全年业绩 0.65，估值

水平应该更高》2009-7-23 
《中国石化-炼油每桶盈利 3.7 美元、上游

成本可能下降》2009-4-29 
 

中国石化 600028 推荐

继续坚定看好，12 月跑赢大盘 

我们参加了中国石化镇海反向路演，参观了炼厂、码头，和公司进行了沟通。 

投资要点： 

 我们在 11 月 16 日和 12 月 2 日率先市场提出：中石化 12 月跑赢大盘，

中期目标价 16 元，目前股价已上涨 12%，我们仍然坚持这个观点。

 成品油机制有可能在明年 1 季度微调，成品油调整的频率可能会小于

22 日。如果实行成品油可能 1 个月多次调整，这对中石化是个好消息。

 从估值的角度，最近中小盘涨幅明显大于大盘股，因此接下来从风格

轮转的角度，大盘股的估值水平会有一个修复。另外近期指数基金发

行也对大盘股行情有一定影响。 

 这次活动主要介绍了炼油和加油站的情况，要点是“规模效应和技术

优势长期降低成本”：第 1 加工劣质原油高含硫原油的能力强，劣质原

油价格低，成本优势明显；第 2 技术优势使公司收率高于全国平均水

平 2-5 个百分点；第 3 规模效应明显，现金操作成本和运输成本低。

 4 季度业绩可能超预期：第 1 是销售板块较好，第 2 冬季燃料油和液

化气价格大幅上涨增加了非成品油的收入，不同于市场的观点，我们

认为 4 季度会超过 0.2。 

 从中长期来看，我们仍然看好行业，目前的股价我们认为过多的反映

了对于成品油机制的担心和炼油盈利的下滑，而没有从整体考虑盈利

的变化，没有考虑上游在油价适度上涨情况下对炼油的补充，销售在

宏观经济好转的情况下的好转对炼油的补充，市场对业绩的预期偏低。

 我们维持推荐的评级，中期目标价 16 元，之后的股价走势要看市场情

绪和资金因素，现在的股价和估值都在底部，收购集团资产和成品油

机制微调可能成为股价催化因素。 
主要财务指标 
单位：百万元 单位：百万元 2008 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 营业收入(百 1452101 1141159 1322913 
同比(%) 同比(%) 21% -21% 16% 
归属母公司净利润(百万元) 归属母公司净 29689 69313 73632 
同比(%) 同比(%) -47% 133% 6% 
毛利率(%) 毛利率(%) 8.6% 24.8% 23.9% 
ROE(%) ROE(%) 9.0% 16.5% 17.0% 
每股收益(元) 每股收益(元) 0.34 0.80 0.85 
P/E P/E 33.47 14.33 13.48 
P/B P/B 3.01 2.62 2.24 
EV/EBITDA EV/EBITDA 42 8 7 

资料来源：中投证券研究所 
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一、总体情况：规模效应和技术优势会适当降低成本             

这次活动主要介绍公司的炼油和销售。 

从原油加工能力看，中石化是世界第 3 大炼油企业，规模效应明显，长期

来看，规模效应和技术上的优势会适当降低炼油成本，这 1 点会在未来炼油和

销售的业绩中有所体现，是值得关注的 1 点，下面我们具体分析。 

1、加工劣质原油，成本优势 

首先是加工劣质原油和重油的能力，不同的原油因为硫含量和酸含量不

同，重量和价格是不一样的，重油和 WTI 的差距在 0-20 美元左右，由于中石

化在炼油工艺上的改进和提高，中石化可以加工相对较差的原油，原料成本相

对其他企业更低，以 2008 年为例，加工含酸油占比 13%，高含硫油占 42%。 

 

表 1 中石化近年来加工原油的含硫含酸量增加，意味着原料优势越来越明显 
指标 2005 2006 2007 2008 

API 30.13 29.75 29.37 29.21 

硫含量（%） 0.9 0.96 1.03 1.14 

酸值 0.43 0.45 0.56 0.6  
资料来源：公司公开数据 

 

由于原油加工量大，每年约 2 亿吨，所以每桶如果原油成本每桶减少 1 美

元，就是相应于对 EPS0.08 的影响。 

下面这张图是迪拜、米纳斯、辛塔和杜里 4 种原油和标准原油布伦特之间

的价差，可以看到，平均来看，含硫量较高，较重的原油价格一般高于轻质油，

也就是说，加工劣质原油的能力可以增加成本优势。 

 

图 1  4 种不同原油和布伦特的差值（布伦特减去 4 种原油）显示油越重越便宜    单位：美元/桶 
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资料来源：中投证券研究所 
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2、收率提高 

下面是中石化的轻油收率和综合商品收率 2 个指标和国内平均水平的比

较，可以看出，收率明显高于全国平均值。 

图 2 中石化的轻油收率和综合商品收率高于全国平均，趋势上提高    单位：% 
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资料来源：中投证券研究所 
 

3、规模效应 

中石化的原油加工能力占到全国的大部分，随着炼厂扩建，未来 3 年会更

加明显。 

图 3  中石化炼油能力增速   单位：亿吨/年 
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资料来源：中投证券研究所 
 

这种规模效应可以从数据中反映出来，下图是中石化的现金操作成本，和

日本韩国相比要低，当然这里面也有中国人力成本低的原因。 
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图 4 中石化现金操作成本和同行比较   单位：元/UEDC 
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资料来源：中投证券研究所 

 

历史上中石化炼油销售每吨盈利都比石油高，部分原因也是炼油规模效

应，从下图可以看出来（这里面还有部分原因是中石化加油站多，盈利更好）。 

 

图 5 中石化炼油销售每吨盈利都比石油高，部分原因也是炼油规模效应  单位：元/吨 

 

资料来源：中投证券研究所 

 

中石化成品油管道建设的提速，也会降低炼油的成本，一般来说运费在 2-4
美元/桶，管道运输比车船运输节省 30%左右的费用。 

 

图 4 成品油输送公里   单位：千米 
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资料来源：中投证券研究所 

-800

-600

-400

-200

0

200

400

600

800

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

石油炼油销售单位EBIT 

石化炼油销售单位EBIT



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/7
 

二、超预期的可能：4 季度业绩和明年化工板块                  

4 季度业绩市场预期在 0.2 以下，不同于市场我们认为，如果没有库存等

业绩平滑的因素，4 季度 EPS 会超过 0.2。 

首先目前销售还是很好的，根据我们的了解，汽柴油销售比上半年好很多，

基本接近 3 季度的水平，第 2 不能只看成品油，我们说过炼油产品里面还有

30%左右的非成品油，比如有 5%左右的产品是液化气（国产原油炼油后的液

化气比例更高），而 4 季度由于天然气紧张，液化气价格大幅上涨，所以这一

块也会增加业绩。 

 

对于 2010 年，我们认为虽然化工整体受到中东产能释放的冲击，但是中

东的产能释放有个过程，另外天然气化工的路线比较窄，主要是针对乙烯链，

对丙烯链和芳烃链影响相对很小，中石化的一体化优势决定可以通过调整结构

减少这 1 影响。 

另外，2010 年来看，中石化乙烯能力加工量的增加是很大的，达到了 30%,
因此量的增加可以部分的弥补毛利率的下降，而且化工板块受下游需求很大，

宏观经济的好转，下游行业的好转，对产品毛利率会有一定支持。 

 

图 5 中国石化乙烯生产能力增加很快   单位：千吨/年 
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资料来源：中投证券研究所 

三、投资策略：                                        

我们在 11 月和 12 月率先市场首次提出了中石化 12 月会跑赢大盘，估值

水平会提高。 

 

从估值的角度，最近中小盘涨幅明显大于大盘股，见下图：中小板指 PE
相对上证 50 的 PE 的溢价在 81%左右，是历史最高位，因此接下来，从大小

盘风格轮转的角度，大盘股的估值水平会有一个修复，这样的大小盘风格轮换

其实在今年上半年也出现过一次。 
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我们认为：风格轮转能否完成，还有一定不确定性，但是这个趋势是有基

本面估值作为基础的，因此这个轮转的过程可能会有反复，短期的波动不能说

明风格轮转不持续的结论。 

 

图 6 中小盘股和大盘股的溢价在历史最高位 

 
资料来源：中投证券研究所 

 

另外，公司海外资产注入可能成为短期股价刺激因素，如果收购油气资产

在 300-500 万吨左右，上游产量增加 10%左右，EPS 增厚在 0.03 左右。 

 

从中长期来看，我们仍然看好行业，目前的股价我们认为过多的反映了对

于成品油机制的担心和炼油盈利的下滑，而没有从整体考虑盈利的变化，没有

考虑上游在油价适度上涨情况下对炼油的补充，销售在宏观经济好转的情况下

的好转对炼油的补充，因此这 2 个“补充”造成市场对业绩的预期偏低。 

 

在 09-10 年底内，我们预计中石化是能有 0.7-0.85 左右的 EPS 的，即时

炼油不盈利，也有 0.64 左右的 EPS，安全边际高，同时国家也提出了明年通胀

的压力不大，除非油价极端情况下大幅上涨，炼油全年不盈利的概率比较小。 

我们维持推荐的评级，中期目标价 16 元，之后的股价走势要看市场情绪

和资金因素，现在的股价和估值都在底部，从长期持有的角度，现在配置也是

较好的选择。 
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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 

 

分析师简介 

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

入中投证券，2009 年获得证券市场周刊评比的最佳分析师石化行业第 4 名“水晶球奖”。 

主要研究覆盖公司：中石油、中石化、辽通化工、沈阳化工、陕天然气、广汇股份、中化国际、黔轮胎 A、煤化工行业等。 
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