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研究结论 

 

 进入 20 世纪，以中国、印度为代表的新兴经济体对原油需求快速增长，

对于供给相对集中的能源来讲，高基数基础上的增量对价格的边际拉动效

果更加明显。90 年代原油价格均衡在 20 美元/桶左右，经过本轮需求的

增长，再考虑美元较世纪初贬值近 35%，长期原油均衡价格跃上新的台

阶是毫无疑问的。我们预计未来 1 年原油价格的波动区间在 60-80 美元/
桶之间 

 中国石化拥有油气开采、炼油、销售、化工四个业务板块，如果将炼油、

销售和化工视为加工流通环节，根据市场供求关系赚取合理的中间环节利

润的话，那么原油和天然气价格对中国石化业绩的影响主要体现在油气开

采板块 

 考虑到普光气田 2010 年逐渐供应商业气量，中国石化未来 1-2 年油气销

量预计在 3.75 亿桶左右，较 2003 年增长 30%以上。如果未来集团公司

海外油气资产逐渐注入股份公司，那么股份公司油气年产量还将有 20%
以上的增长 

 在国际原油价格运行区间 60-80 美元/桶时，中国石化油气开采板块的

EBIT 在 298 亿-597 亿，平均盈利水平 448 亿，而 2003 年以前，当原油

价格在 30 美元/桶以下的交易区间运行时，中国石化该板块的 EBIT 通常

在 200 亿以下。也就是说，如果未来几年原油价格跃上 60-80 美元/桶的

新台阶，那么中国石化油气开采板块的 EBIT 将提高 100 亿-300 亿，折

合每股收益提高 0.09-0.26 元。可见，原油价格交易区间的提高大幅提升

了中国石化油气开采板块的盈利能力 

 油气价格跃上新的台阶以及今年 5 月推出的新油品定价机制使得中国石

化的盈利能力较前几年有了本质的提升（新油品定价机制对中国石化盈利

能力的影响见我们系列分析报告Ⅱ），我们预计中国石化今明两年的业绩

分别为 0.73 元/股和 0.82 元/股，目前动态市盈率 17.5 倍和 15.6 倍，维

持买入的投资评级 

 股价表现的催化剂：集团资产置入的预期，天然气价格上调的预期，可

分离交易的权证行权日期临近 

 风险因素：当国际原油价格大幅飙升而新的成品油定价机制不能很好贯

彻时，炼油板块盈利仍然可能低于预期，从而拖累公司业绩

中国石化 600028.SS 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 12 月 21 日） 12.9 元

目标价格（6 个月） 16.2 元

总股本/A 股（亿股） 867/699
A 股市值（亿元） 8947
国家/地区 中国

行业 石油化工

报告日期 2009 年 12 月 21 日

 

股价表现 
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中国石化 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 9 13 59
相对表现（%） -5 -3 -1
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 1452101 1363716 1567032 1802087
营业利润（百 -26066 35613 38901 51150
净利润（百万） 26115 53048 59308 67230
EBITDA（百万） 28510 98950 121018 152591
每股收益（元） 0.34 0.73 0.82 0.93
净资产收益率 9.0% 17.1% 16.7% 16.5%
每股经营现金 0.86 1.24 1.57 1.89

市盈率(X) 37.6 17.5 15.6 13.8
EV/EBITDA(X) 46 13 11 9
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1. 需求导致原油均衡价格跃上新台阶 
我们在今年年初的策略报告《景气下滑、突出防御》中详细对影响原油价格的各个因素进行了详细

的梳理，研究显示，由于能源供给长期较为刚性，因此需求在原油定价中的作用显得更加重要，是

仅次于政治博弈的重要因素之一。 

回顾历史，二战后原油价格经历了 5次比较明显的上涨，除去期间中东战争、伊朗革命、两伊战争

等地缘政治因素以外，六、七十年代战后经济的全面崛起，尤其是日本经济的崛起和重化工业进程

深化导致的原油需求激增是原油价格跃上新台阶的驱动因素，即便以石油危机后油价回落的低点

（1986 年，14 美元/桶）衡量，仍然较 60 年代上涨了近 7 倍。 

进入 20 世纪，以中国、印度为代表的新兴经济体对原油需求快速增长，对于供给相对集中的能源

来讲，高基数基础上的增量对价格的边际拉动效果更加明显。90 年代原油价格均衡在 20 美元/桶

左右，经过本轮需求的增长，再考虑美元较世纪初贬值近 65%，长期原油均衡价格跃上新的台阶

是毫无疑问的。我们预计未来 1年原油价格的波动区间在 60-80 美元/桶之间。 

 

图 1 世界原油消费增长情况（单位：千桶/天）               图 2 分阶段消费增长情况 

 

 

来源： BP 石油统计 
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图 3 不同国家石油需求净增加（千桶/天）                        图 4 不同国家在全球净增加中的比重（%） 

 

 

来源：，BP 能源统计，东方证券 

 

图 5 国际原油价格历史走势 

来源：BP 能源统计 
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2. 美元汇率抑制短期上涨幅度 
近期美元价格反弹明显，我们倾向于认为，随着美国经济逐渐恢复，美联储将逐渐启动加息，美元

汇率将结束近 9年的漫漫熊途，进入上升通道，疲弱的美元在推动油价上涨方面的作用将减小。结

合国际原油需求的逐渐恢复，我们认为，与今年单边上扬的大趋势不同，明年国际原油价格将更多

地呈现震荡盘整格局，均衡价格略高于今年。 

图 6 原油价格与美元指数走势 

 

 

 

来源：东方证券 

 

3. 天然气价格上涨大势所趋 
金融危机以来，国际天然气价格持续低迷，我们认为，天然气价格的低迷主要是由于工业需求大幅

减少所致，而供给量并没有下降，导致美国地下库存高企，连创历史新高，而天然气现货价格则受

此影响屡创新低；同时较弱的金融属性使天然气价格长时间落后于原油的走势，天然气-原油等热

值价格比仅在 0.3 左右，处于近 20 年以来的历史低位。 

目前，国际经济复苏形式日趋明朗，经济复苏预期明朗化有望带动天然气价格补涨，提高天然气-

原油等热值价格比至 0.4-0.5 区间；而且我们认为，宏观经济的好转有望带动美国工业需求明显

回升，明年国际工业天然气价格高点有望回升到 7美元/MMBtu 以上。 

作为清洁能源的天然气，近几年在国内的消费呈快速增长势头，年均增速高达 15%。据统计，我

国 2008 年进口天然气 46 亿立方，首次成为天然气净进口国，进口量占消费的比重 5.7%。2010

年西气东输二线将逐渐投入使用，2012 年预计输气量将达 300 亿方，与西气东输一线以新疆当地

天然气作为气源不同，二线的气源将主要来自于土库曼斯坦、哈萨克斯坦等中亚国家，国内气源仅

作为补充，加之目前中国石油企业与国外公司签署的液化天然气进口量每年多达 1000 万吨，可以

预见，未来 2-3 年过内天然气消费的进口比例会逐渐增加，预计 2012 年进口量将占国内消费的

20%。 
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目前国内的天然气多价格并存，局面较为混乱，长期来看，国内天然气价格面临理顺的压力，在进

口气量逐渐增加的情况下，进口气价、尤其是中亚国家的进口气价无疑是必须参照的标准。发改委

前久核定的川气东送井口气价 1.28 元/立方米（上下浮动 10%），较目前的中石化平均实现气价

高 20%。我们预计，未来 1 年天然气价格面临逐渐上调的压力，调价幅度在 0.20-0.40 元/立方

米之间。 

4. 中国石化油气开采板块盈利大幅提高 
上游油气开采板块的盈利能力直接与国际能源价格密切相关。 

中国石化近几年油气产量稳步增长，算上普光气田 2010 年逐渐供应商业气量，中国石化未来 1-2

年油气销量预计在 3.75 亿桶左右，较 2003 年增长 30%以上。考虑到集团公司海外油气资产注入

的可能性，未来股份公司油气年产量还将有 20%以上的增长。 

中国石化目前油气开采板块的桶油完全成本 32.5 美元（不含石油特别权益金），不同原油价格假

设下油气开采板块的 EBIT 及 EBIT margin 如图。在国际原油价格运行区间 60-80 美元/桶时，中国

石化油气开采板块的 EBIT 在 298 亿-597 亿，平均盈利水平 448 亿，而 2003 年以前，当原油价格

在 30 美元/桶以下的交易区间运行时，中国石化该板块的 EBIT 通常在 200 亿以下。也就是说，如

果未来几年原油价格跃上 60-80 美元/桶的新台阶，那么中国石化油气开采板块的 EBIT 将提高 100

亿-300 亿，折合每股收益提高 0.09-0.26 元。可见，原油价格交易区间的提高大幅提高了中国石

化油气开采板块的盈利能力。 

图 7 不同原油价格下中国石化油气开采板块 EBIT（亿元）及 EBIT margin 

来源：东方证券研究院 
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附表：中国石化三表预测 

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  136521  158357  181697 营业收入 1452101 1363716  1567032 1802087 

  现金 7700  7231  8309  9556 营业成本及税金 1326783 1213840  1414490 1621878 

  应收账款 12989  12198  14017  16120 营业税金及附加 56799 0  0 0 

  其它应收款 20520  19271  22144  25466 营业费用 24967 30002  34475 39646 

  预付账款 7597  6950  8099  9287 管理费用 40917 42275  48578 55865 

  存货 95255  87146  101552  116441 财务费用 8723 11348  14952 17911 

  其他 3946  3723  4236  4828 资产减值损失 16617 16617  16617 16617 

非流动资产 604228  691040  771869  849040 

公允价值变动收

益 3969 -15000  0 0 

  长期投资 28705  28705  28705  28705 投资净收益 980 980  980 980 

  固定资产 403265  488356  569145  645676 营业利润 -26066 35613  38901 51150 

  无形资产 15965  15857  15749  15641 营业外收入 51391 36537  41488 39838 

  其他 156293  158122  158270  159018 营业外支出 1099 1419  1312 1348 

资产总计 752235  827561  930226  1030737 利润总额 24226 70731  79077 89640 

流动负债 258233  308773  374276  431671 所得税 -1889 17683  19769 22410 

  短期借款 63972  121071  172233  213041 净利润 26115 53048  59308 67230 

  应付账款 56667  51843  60413  69271 少数股东损益 -3574 -10435  -11666 -13224 

  其他 137594  135859  141630  149359 母公司净利润 29689 63483  70974 80454 

非流动负债 143056  137596  132137  126677 EBITDA 28510 98950  121018 152591 

  长期借款 64937  59477  54018  48558 EPS（元） 0.34 0.73  0.82 0.93 

  其他 78119  78119  78119  78119      
负债合计 401289  446369  506413  558348 主要财务比率     
 少数股东权益 20866  10431  -1235  -14459 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% -6.1% 14.9% 15.0%

  留存收益 204860  260540  314828  376628 营业利润 -133.1% 36.6% 9.2% 31.5%

归属母公司股东

权益合计 330080  370760  425048  486848 

归属于母公司净利

润 -47.5% 113.8% 11.8% 13.4%

负债和股东权益 752235  827561  930226  1030737 获利能力  

     毛利率 8.6% 11.0% 9.7% 10.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率 2.0% 4.7% 4.5% 4.5%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 9.0% 17.1% 16.7% 16.5%

经营活动现金流 74883  107274  136277  164279 ROIC -3.3% 7.8% 7.8% 9.0%

  净利润 26115  53048  59308  67230 偿债能力  

  折旧摊销 45853  51989  67165  83530 资产负债率 53.3% 53.9% 54.4% 54.2%
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  财务费用 8723  11348  14952  17911 净负债比率  

  投资损失 -980  -980  -980  -980 流动比率 0.57 0.44  0.42 0.42 

营运资金变动 -18750  4807  -9180  -8422 速动比率 0.17 0.13  0.13 0.13 

  其它 13922  -12938  5012  5010 营运能力  

投资活动现金流 -106250  -140231  -149264  -161815 总资产周转率 1.97 1.73  1.78 1.84 

  资本支出 108575  140478  149511  162062 应收账款周转率 70 92  101 101 

  长期投资 -1723  0  0  0 应付账款周转率 17.72 22.37  25.20 25.01 

  其他 602  247  247  247 每股指标（元）  

筹资活动现金流 30698  32488  14065  -1217 每股收益 0.34 0.73  0.82 0.93 

  短期借款 27018  57099  51162  40808 每股经营现金流 0.86 1.24  1.57 1.89 

  长期借款 -12771  -5460  -5460  -5460 每股净资产 3.81 4.28  4.90 5.62 

  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 37.38 17.48  15.64 13.79 

  其他 16324  -19151  -31637  -36565 P/B 3.36 2.99  2.61 2.28 

现金净增加额 -748  -469  1078  1246 EV/EBITDA 46 13  11 9 

         

资料来源：东方证券研究所 
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