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S 上石化(600688)年报点评 
业绩低于预期 

中性 

        下调评级 

原材料/石油化工 发布时间：2010 年 3 月 30 日  

投资要点： 

 2009 年，公司实现营业收入 517.22 亿元，同比下降

14.24%，实现净利润 15.61 亿元，每股收益 0.22 元。 

 公司加工原油 875.78 万吨，同比下降 5.2%，生产成品油

428.76 万吨，同比下降 11.2%，石油产品实现营业利润

8.05 亿元。 

 公司生产乙烯 92.77 万吨，同比增长 4.8%，合成树脂

108.98 万吨，同比增长 9.1%，合成纤维原料 50.87 万吨，

同比增长 10.1%，合纤聚合物 59.97万吨，同比增长 2.4%，

石化产品实现营业利润合计 10.47 亿元。 

 公司投资 80 亿元的五期工程已经建成投产，预计公司今

年的原油加工量将因此首次突破 1000 万吨大关。 

 由于炼油毛利的压缩，公司去年四季度以来的业绩又显

吃紧，导致全年业绩低于预期。 

 由于炼油毛利的不乐观判断，因此调低对公司 2010 年的

业绩预测至 EPS 为 0.25 元。 

 由于缺乏短期的催化因素，因此下调对公司 A 股的评级

至“中性”。 

 

 

 

 

业绩预测： 
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2009 517.23 -14.24 15.62 0.22 10.18 45.09
2010E 620.66 20.00 18.00 15.24 0.25 39.68
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市场数据 2010-3-29

收盘价： 9.92 元

52 周最高价： 12.48 元

52 周最低价： 6.15 元

平均持仓成本： 10.88 元 

基本数据 2009Q4 

总股本（万股）： 720,000

流通 A股（万股）： 72,000

每股收益（元）： 0.22

每股净资产（元）： 2.13

每股经营现金流（元）： 0.51

市净率： 4.66

 
分析师: 王伟纲 
执业证书编号：S0550207100074 
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附：公司 2010 年业绩预测 

 
项目 2008 年 2009 年 20010 年 E 
营业收入 603.11 517.22 620.66 
营业成本 657.54 426.65 510.19 
税金及附加 8.97 43.13 55.00 
销售费用 4.68 4.10 4.70 
管理费用 21.79 23.27 25.00 
财务费用 4.28 3.11 4.50 
资产减值损失 11.80 1.54 2.00 
公允价值变动收益 0.98 -0.10 0.00 
投资收益 1.33 5.26 5.00 
营业利润 -103.65 20.58 24.27 

营业外收入 23.74 1.50 1.50 

营业外支出 0.32 0.72 0.70 

利润总额 -80.22 21.36 25.07 

所得税 -18.14 5.10 6.27 

净利润 -62.09 16.26 18.80 

归属母公司净利润 -62.45 15.62 18.00 

少数股东损益 0.37 0.64 0.80 

EPS -0.87 0.22 0.25 

数据来源：公司年报、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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