
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限责任公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内

容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。

 

公
司
研
究
报
告 

 

 

中国石油(601857)年报点评 
炼化业务低迷拖累全年业绩 

推荐 

        维持评级 

能源/石油天然气 发布时间：2010 年 3 月 26 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现营业收入 10192.75 亿元，同比下降

4.97%，实现净利润 1031.73 亿元，同比下降 9.35%，公

司拟派发期末红利每股 0.13 元。 

 油气开采板块，实现经营利润 1050.19 亿元，减收 1354.51
亿元；公司的原油实现价格为 53.90 美元/桶，同比下降

38.4%，天然气实现价格为 0.814 元/立方米，同比上升

0.1%。 

 炼油化工板块，实现经营利润 173.08 亿元，增收 1111.38
亿元，实现扭亏为盈；公司全年加工原油 11214.0 万吨，

同比下降 2.5%，汽油产量为 2211.4 万吨，同比下降 5.8%，

柴油产量为 4882.8 万吨，同比增长 1.1%，乙烯产量为

298.9 万吨，同比增长 11.7%。 

 销售板块，实现经营利润 132.65 亿元，增收 52.83 亿元，

完成成品油销售量 10125.3 万吨，同比增长 12.2%。 

 天然气管道板块，实现经营利润 190.46 亿元，增收 29.89
亿元，继续表现出强劲的增长态势。 

 基于公司的炼化业务表现低于预期，因此，调低对公司

10 年的业绩预测至 EPS 为 0.80 元。 

 由于股指期货推出的短期刺激效应，因此，维持对其 A
股的投资评级为“推荐”。 

 

业绩预测： 
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2009 1,019,275 (4.84) 103,173 (9.35) 0.56 12.17 22.59
2010E 1,325,058 30.00 146,400 41.90 0.80 15.81
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市场数据 2010-3-25

收盘价： 12.65 元

52 周最高价： 16.55 元

52 周最低价： 11.14 元

平均持仓成本： 13.62 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 18,302,098

流通 A股（万股）： 16,192,208

每股收益（元）： 0.56

每股净资产（元）： 4.63

每股经营现金流（元）： 1.46

市净率： 2.73

 
分析师: 王伟纲 
执业证书编号：S0550207100055 
TEL: (8621)6336 7000-255 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: wangwgl@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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下半年炼化业务低迷拖累全年业绩 
1、 主要经营数据分析 

2009 年公司主要产品产量如表 1 所示。 

 
表 1  中国石油 2009 年主要产品产量 

名称 产量 同比增长（%） 
天然原油 11415.62   万吨 -3.1 
天然气 598.10  亿立方米 13.3 
原油加工量 11213.97   万吨 -2.5 
成品油 7319.50    万吨 -1.0 
乙烯 298.90     万吨 11.7 
合成树脂 448.00     万吨 9.3 
合成橡胶 42.00      万吨 22.1 
合纤单体及聚合物 147.10     万吨 -10.1 

资料来源：中国石油 2009 年度报告、东北证券金融与产业研究所 

 

公司原油产量的下降，与原油价格的大幅下跌有关。原油价格同比下降 34 美元/

桶，影响公司业绩约 0.50 元/股。公司的天然气产量仍然稳步增长，但是价格没有太

大变化，国内天然气定价机制的改革始终是一种期待。 

公司下半年炼化业务几乎颗粒无收，令人费解。炼油毛利较上半年下降是事实，

但绝不可能亏损。而化工业务应该在逐步走好，更没有亏损的理由。唯一的解释是，

公司计提了大量的资产损失。 

公司的销售业务表现良好。尽管产量下滑，但是，公司成品油的销量却上升了

12.2%，零售市场份额由 37.5%上升到了 38.2%。 

公司的天然气管道业务，是公司最稳定的一个增长点，且利润规模已经相当可观，

对公司的业绩贡献度将不断提升。 

 

2、 2010 年上半年展望 

国际原油价格预计同比上升 50%左右，将提升公司油气开采业务收益约 0.12 元/

股。炼化业务，炼油利润预计同步下滑，而化工利润预计同比上升，合计应该是略降。

销售业务应该维持平稳，销量可望维持增长，但销售毛利可能略降，因此利润水平预

计持平。管道业务预计仍将保持 10%以上的增长速度。 

预计公司 2010 年上半年实现每股收益为 0.38 元，同比增长约 40%。 

 

 
股指期货推出将增加短期吸引力 

公司目前在上证指数中的权重排名第一，股指期货在二季度推出的可能性较大，

届时，公司股票在一段时间内会表现出超基本面的走势，且上涨的可能性大于下跌的

可能性，应该引起一定的重视。 
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业绩预测和估值 

公司 2010 年业绩预测如表 2 所示。 

 

表 2  公司 2010 年业绩预测表 

项目 2008 年 2009 年 2010 年 E 

营业收入 10711.46 10192.75 13250.58 
营业成本 6836.77 6331.00 8425.32 

税金及附加 1164.60 1297.56 1600.00 

销售费用 461.89 482.10 510.00 

管理费用 532.11 572.13 600.00 

财务费用 22.45 51.92 75.00 

资产减值损失 247.65 24.48 25.00 

公允价值变动损失    

投资收益 47.33 14.09 40.00 

营业利润 1493.32 1447.65 2055.26 

营业外收入 180.67 36.81 35.00 

营业外支出 62.99 86.79 85.00 

利润总额 1611.00 1397.67 2005.26 

所得税 351.54 333.89 481.26 

净利润 1259.46 1063.78 1524.00 

母公司股东占利 1137.98 1031.73 1464.00 

少数股东损益 121.48 32.05 60.00 

EPS 0.62 0.56 0.80 

数据来源：公司各年报、东北证券金融与产业研究所 

注：除每股收益单位为元，其余都为亿元。 

 

目前，公司 A 股的动态市盈率为 15.81 倍，与国际同行基本持平。在经济复苏的

大背景下，这一估值水平并不高。考虑到公司突出的战略地位，给予公司 A 股 20 倍

的动态市盈率是合适的，目标股价 16.00 元。维持对公司 A 股“推荐”的投资评级。 
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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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