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一季度业绩符合预期： 
2010 年一季度实现每股收益 0.18 元，符合我们预期。收
入相比 3 季度增加 19%，主要由于原油实现价格增 25%。
净利润相比 3 季度仅增 5%，主要由于经营成本和勘探成
本增加 23%和 68%。公司未披露分板块的营业利润数据。 

A (十亿元，IFRS)股 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E
主营业务收入 836.4 1,072.6 1,019.3 1,150.2 1,277.8
同比变化 21.4% 28.2% -5.0% 12.8% 11.1%

经营利润 200.8 159.6 143.4 184.7 216.6
同比变化 1.4% -20.5% -10.1% 28.7% 17.3%

净利润 146.8 114.2 103.4 123.9 145.8
同比变化 3.2% -22.2% -9.5% 19.8% 17.7%

摊薄每股盈利(元) 0.80 0.62 0.56 0.68 0.80
同比变化 3.2% -22.2% -9.5% 19.8% 17

每股股息(元) 0.35 0.28 0.25 0.30
股息收益率 3.0% 2.4% 2.1% 2.6%
市盈率(倍) 14.9 19.1 21.1 17.6
市净率(倍) 3.0 2.8 2.6 2.5 2.3
EV/EBITDA (x) 9.0 9.4 10.1 8.4 7.3
净资产收益率 21% 14% 12% 13%
投入资本回报率 21% 14% 11% 13%

正面： 
• 天然气产量同比增长 16.5%。 

• 成品油出口增加和国内化工需求上升，使得成品油
销售量、化工产品产量分别同比增加 27%和 37%。 

• 海外业务快速推进，签署伊拉克哈法亚及加拿大油
砂项目。 

负面： 
• 经营成本同比增速 84%，高于收入增速。勘探干井

费用上升较快，同比上升 44%。折旧及摊销费用同
比增 31%。 

发展趋势： 
一季度成品油销售量由于季节性因素环比四季度回落
4%，目前 4 月中国柴油批发毛利进一步增加，汽油批发
毛利由负转正，预计二季度成品油销售将增加，库存将
降到正常水平。然而我们较为关注公司一季度成本的上
升，预计未来成本控制难以有明显改善，同时天然气价
格改革进展也值得我们关注。 

盈利预测调整： 
我们维持 2010、2011 年的业绩预期，0.68 和 0.8 元。 

估值与建议： 
目前 A 股对应的 2010 年市盈率为 17.6 倍，估值较为合
理。H 股对应 2010 年市盈率为 11.3 倍，接近国际可比
公司的 10 倍。维持 A 股和 H 股中性的投资评级。 
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图表 1：2010 年第一季度财务业绩分析 
 国际财务报

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

告准则 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 环比 同比 中金公司评论

利润表(十亿元)
外部经营净收入 182.0      233.3      267.7      336.3      318.7      -5% 75% [正面] 产量和销量增加，价格上涨

经营成本 -131.9     -168.8     -197.0     -275.9     -242.8     -12% 84% [注意] 成本上升幅度较收入高

息税折旧摊销前利润 50.1        64.5        70.7        60.4        75.9        26% 52%
折旧及摊销 -20.9       -21.9       -24.8       -24.6       -27.4       11% 31% [注意] 折旧费用随固定资产而逐渐增加

干井费用摊销 -2.8         -3.0         -2.4         -1.9         -4.0         111% 44% [注意]干井摊销成本上升

息税前利润 26.4        39.6        43.6        33.9        44.5        31% 68%
财务成本 -1.8         -1.1         -0.8         -0.9         -1.9         97% 3%
联营公司利润及收益 0.1          0.7          0.8          -0.3         1.9          n.m. n.m.
税前利润 24.7        39.2        43.6        32.6        44.5        36% 80%
所得税 -5.8         -6.0         -11.3       -10.4       -9.2         -12% 59% [正面] 有效所得税率同比、环比均下降

少数股东损益 0.1          -1.6         -1.4         -0.2         -2.9         n.m. n.m.
归属于控股股东的净利润 19.0        31.5        30.9        22.0        32.4        47% 71%
其他损益项目 -              -              -              -              n.m. n.m.
归属于控股股东的净利润 19.0        31.5        30.9        22.0        32.4        47% 71%

资产负债表(十亿元)
总资产 1,230.6   1,290.6   1,424.5   1,450.3   1,537.0   6% 25% [注意] 固定资产同比增加20%

股东权益 862.7      868.6      881.2      907.7      945.4      4% 10%
净负债(现金) 69.6        85.2        95.9        147.4      133.4      -9% 92%
净负债(现金)/股东权益 8% 10% 11% 16% 14% -13% 75%
净负债(现金)/投入资本 7% 9% 10% 14% 12% -11% 66%

现金流量表(十亿元)
经营活动现金净流量 62.2        67.9        59.7        72.2        74.5        3% 20% [注意] 付现成本增长较收入快

投资活动现金净流量 -37.8       -55.4       -72.9       -95.4       -58.5       -39% 55% [注意] 付现资本支出增加

融资活动现金净流量 22.4        -2.6         74.9        -41.6       34.4        -183% 53% [注意] 根据业务需要，增加了借款

现金及等价物变动 46.9        9.8          61.7        -64.9       50.4        -178% 8%
自由现金流量 24.5        12.5        -13.2       -23.2       16.1        -169% -34%

每股信息

每股收益 0.104      0.172      0.169      0.120      0.177      47% 71%
每股收益报告数 0.104      0.172      0.169      0.120      0.177      47% 71%
每股经营活动现金流量 0.340      0.371      0.326      0.394      0.407      3% 20%
每股股利 -          0.124      -          0.130      -          n.m. n.m.
股利覆盖倍数 n.a. 1.39        n.a. 0.92        n.a. n.m. n.m.
总股份数(十亿) 183.0      183.0      183.0      183.0      183.0      0% 0%

利润率及回报率分析

EBITDAX/营业收入 28% 28% 26% 18%
EBIT/营业收入 15% 17% 16% 10%
归属于控股股东的利润率 10% 14% 12% 7%
有效所得税率 23% 15% 26% 32%
总资产收益率(税前) 2% 3% 3% 2%
净资产收益率 2% 4% 4% 2%
投入资本回报率 2% 4% 3% 2%
利息保障倍数(EBITDAX) 28           59           92           64           
利息保障倍数(EBIT) 15           36           57           36           
盈利现金保障倍数 3.28        2.15        1.93        3.28        

 [注意] 汇兑收益和利息收入同比增加，
        抵消利息支出上涨

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2：2010 年第一季度经营数据分析 
 经营数据 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 环比 同比 中金公司评论

勘探与生产

人民币兑美元汇率 6.84      6.83      6.83      6.83      6.83      0% 0%
人民币兑港币汇率 0.88      0.88      0.88      0.88      0.88      0% 0%
WTI价格 美元/桶 43.0      59.6      68.1      76.1      78.8      4% 83%
原油实现价格 美元/桶 37.1      54.1      56.0      68.4      70.0      2% 89% [注意] 由于国际油价同比大幅上涨

天然气井口实现价 美元/千立方英尺 3.3        3.3        3.6        3.3        3.3        -1% 0%
原油产量 百万桶 205.7    212.0    213.5    212.3    210.1    -1% 2%
天然气产量 十亿立方英尺 523.4    497.7    503.7    587.4    609.9    4% 17% [正面] 天然气产量大幅增加

油气产量 百万桶油当量 292.9    295.0    297.5    310.2    311.7    0% 6%
炼油

原油加工量 百万桶 185.4    203.9    217.8    221.5    215.4    -3% 16%
汽、煤及柴油产量 百万吨 16.4      18.2      19.4      19.3      18.8      -2% 15%

销售

汽、煤及柴油销量 百万吨 21.3      25.7      26.2      28.1      27.0      -4% 27%
其中：汽、煤及柴油外购量 百万吨 4.9        7.5        6.9        8.8        8.2        -7% 68%

化工

乙烯产量 千吨 663       659       727       940       908       -3% 37%
合成树脂 千吨 1,040    989       1,033    1,418    1,376    -3% 32%
合成橡胶 千吨 96         95         100       129       151       17% 57%
尿素 千吨 958       1,096    991       928       779       -16% -19%
纤维单体及聚合物 千吨 373       305       386       407       499       23% 34%

 [正面]乙烯和三大合成材料产量增长较快

 [正面]成品油出口因素驱动，
原油加工量和成品油产量增加较快

 [正面]成品油销售大幅增加，使得外部采
购数量快速增长

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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资料来源：彭博资讯、公司数据、中金公司研究部 

图表 4：中国汽油(左图)及柴油(右图)批发毛利和零售毛利 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 5：低密度聚乙烯与石脑油价差(左图)和聚丙烯与石脑油价差(右图) 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 
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图表 6：历史和预测的主要财务数据、假设和敏感性分析 
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国际财务报告准则 FY07 FY08 FY09 FY10E FY11E
利润表(十亿元)

营业额 1,296.6 2,030.0 1,754.0 2,005.8 2,244.5
分部间销售 (460.3) (957.4) (734.7) (855.6) (966.8)
外部营业额 836.4 1,071.1 1,019.3 1,150.2 1,277.8
经营费用 (635.6) (911.8) (875.8) (965.6) (1,061.2)
经营成本 (903.6) (562.1) (1,314.0) (1,403.0) (1,566.7)
折旧、耗减及摊销 (66.6) (94.6) (92.3) (100.5) (110.3)
其他成本 (80.2) (79.9) (181.3) (271.1) (290.2)
石油特别收益金 (45.4) (94.0) (23.0) (46.5) (60.8)
分部间成本 460.3 957.4 734.7 855.6 966.8
经营利润 200.8 159.3 143.4 184.7 216.6
融资成本 (2.3) (1.8) (4.6) (5.7) (5.8)
应占联营公司的损益 6.4 4.3 1.2 1.2 1.2
除税前利润 205.0 161.7 140.0 180.1 212.0
所得税 (49.8) (35.2) (33.5) (43.2) (50.9)
  实际税率 24% 22% 24% 24% 24%
除税后利润 155.2 126.5 106.6 136.9 161.1
少数股东权益 (8.4) (12.3) (3.2) (13.0) (15.3)
净利润 146.8 114.2 103.4 123.9 145.8
流通股本(十亿股) 183.0 183.0 183.0 183.0 183.0
每股盈利

元/股 0.80 0.62 0.56 0.68 0.80
港币/股 0.85 0.71 0.64 0.81 0.95
每股股利

元/股 0.35 0.28 0.25 0.30 0.36
港币/股 0.38 0.32 0.29 0.36 0.43

资产负债表(十亿元)
流动资产合计 235.5 224.9 294.4 282.7 288.6
非流动资产合计 832.1 971.3 1,155.9 1,214.1 1,321.8
总资产 1,067.7 1,196.2 1,450.3 1,496.9 1,610.4
流动负债合计 199.2 265.7 388.6 426.1 451.9
非流动负债合计 86.4 82.7 154.0 128.5 110.9
股东权益 738.2 790.9 847.2 868.7 958.8
少数股东权益 43.9 56.9 60.5 73.5 88.8
负债及股东权益总计 1,067.7 1,196.2 1,450.3 1,496.9 1,610.4

现金流量表(十亿元)
经营活动 205.2 172.5 262.0 236.9 302.9
投资活动 (185.5) (211.8) (261.5) (224.3) (228.6)
筹资活动 0.6 3.8 53.1 (46.4) (73.4)
汇兑损益调整 (0.2) (0.1) 0.2 0.0 0.0
现金净增加(减少)额 20.1 (35.7) 53.8 (33.8) 1.0

主要财务比率

经营利润率 24% 15% 14% 16% 17%
净利率 18% 11% 10% 11% 11%
总资产收益率 21% 14% 11% 12% 14%
净资产收益率 21% 14% 12% 13% 15%
投入资本回报率 21% 14% 11% 13% 14%
净债务资本比率 0% 11% 16% 19% 16%
利息保障倍数 89.0 86.2 31.2 27.0 32.8
盈利现金保障倍数 1.4          1.5          2.5          1.9          2.1          

FY07 FY08 FY09 FY10E FY11E
主要假设

货币(美元/人民币) 7.58 7.07 6.83 6.66 6.66
        (港币/人民币) 0.94 0.88 0.88 0.84 0.84

勘探与开发

价格和成本

  WTI (美元/桶) 69.9        99.5        58.9        80.0        90.0        
价差(美元/桶) -4.7         -12.0       -5.0         -10.2       -13.0       
原油实现价格(美元/桶) 65.3        87.6        53.9        69.8        77.0        
天然气价格(美元/千立方英尺) 3.8          3.3          3.4          3.6          3.9          
油气操作成本(美元/桶油当量) 7.8          9.5          9.1          9.5          9.9          
油气主要成本(美元/桶油当量) 31.2        46.2        36.8        41.8        42.3        

产量(百万桶油当量)
原油 846.0      870.7      843.5      853.7      862.2      
天然气 271.3      310.7      352.0      375.7      508.4      
总量 1,117.3   1,181.4   1,195.5   1,229.4   1,370.6   

 同比增长 5.5% 5.7% 1.2% 2.8% 11.5%
炼油与化工

现金加工成本(美元/桶) 2.6          2.5          2.6          2.8          2.8          
原油加工量(百万桶) 823.6      849.8      828.6      901.5      937.5      
汽、柴、煤油产量(百万吨) 71.4        74.0        73.2        79.5        82.7        
乙烯产量(千吨) 2,581      2,676      2,989      3,886      4,080      

销售

销售量(百万吨) 85.7        90.3        101.3      104.8      109.0      
汽油 27.1        29.4        30.8        32.1        33.4        
柴油 54.8        56.1        64.7        68.2        71.0        
煤油 3.8          4.8          5.8          4.4          4.6          

基础 EPS
2010年敏感性分析 假设 变动 影响

汇率 美元/人民币 6.66 + 1% 0.4%
利率 % 3% + 1ppt -1.3%
WTI 美元/桶 80 + 1 3.4%
天然气井口价 美元/千立方英尺 3.64 + 5% 1.9%
油气操作成本 美元/桶油当量 9.48 + 1 -4.6%
炼油毛利 美元/桶 3.8 +/- 1 3.4%
乙烯产量 百万吨 3.9 + 5% 0.4%

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 7：中国石油 A股领先市盈率(左图)和市净率(右图) 
 

 
 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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图表 8：一体化可比公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股价 市值 市净率

10-4-27 最高 最低  (十亿美元) 周 季 年 周 季 年 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A 10E 11E 09A(倍) 股息 股权

国际超大公司

ExxonMobil XOM US 美元 69.29 76.5 63.6 327.1          1.6 5.7 4.8 21.7 26.0 24.7 17.4 12.0 9.5 11.8 8.0 7.0 8.7 5.0 4.3 3.0 2.4% 17.0%
Royal Dutch Shell RDSA LN 英镑 19.96 20.1 14.3 187.8          -0.7 12.9 28.2 3.3 3.5 3.6 15.0 10.7 8.5 8.9 5.9 4.9 7.4 4.9 4.2 1.4 5.4% 10.0%
BP BP/ LN 英镑 6.18 6.6 4.6 178.1          -5.6 4.1 28.0 29.5 34.5 36.0 10.7 9.2 7.8 6.4 5.7 5.2 6.1 4.7 4.1 1.8 5.9% 15.2%
Chevron Texaco CVX US 美元 82.59 83.1 60.9 165.9          1.6 12.1 26.3 10.0 10.4 10.3 15.7 10.2 8.2 8.5 5.7 5.0 6.4 3.7 3.3 1.8 3.2% 11.0%
TotalFinaElf FP FP 欧元 42.54 46.7 35.8 132.9          -2.8 0.5 11.2 7.2 6.5 6.5 11.2 9.6 8.4 7.7 5.4 4.9 5.2 4.3 3.8 1.8 5.4% 16.0%
平均值 14.0 10.3 8.5 8.7 6.1 5.4 6.7 4.5 3.9 1.9 4.5% 13.9%
国际大公司

ENI ENI IM 欧元 17.55 18.8 15.4 93.5            -0.8 2.6 12.1 16.9 15.4 25.0 14.5 9.5 8.2 5.7 4.0 3.7 4.7 3.9 3.5 1.4 5.7% 11.4%
ConocoPhillips COP US 美元 58.30 58.5 38.6 89.0            2.9 17.0 42.1 10.1 10.9 11.8 17.9 9.7 7.6 7.0 4.9 4.4 6.7 4.2 3.7 1.4 3.3% 9.8%
Occidental OXY US 美元 87.41 88.8 53.0 71.0            3.2 14.4 59.5 4.4 5.6 5.7 24.3 14.4 11.3 12.2 8.4 7.2 9.1 5.9 4.9 2.7 1.5% 10.1%
Repsol YPF REP SM 欧元 17.77 19.3 13.8 28.9            -3.5 3.7 25.1 8.5 8.2 11.4 13.8 10.6 8.5 5.4 3.7 3.4 6.4 5.4 4.6 1.4 4.8% 7.5%
Marathon MRO US 美元 33.04 35.7 27.5 23.4            3.1 8.8 11.5 5.2 6.5 6.2 16.0 10.4 6.7 4.4 3.6 3.6 5.5 4.1 3.1 1.1 2.9% 5.7%
平均值 17.3 10.9 8.5 6.9 4.9 4.5 6.5 4.7 4.0 1.6 3.6% 8.9%
新兴市场公司

ONGC ONGC IN 卢比 1,044.90 1,277.7 802.0 50.3            4.2 -5.8 23.2 0.9 0.9 1.6 10.9 10.1 9.4 6.3 5.8 5.7 4.9 4.6 4.4 2.2 3.3% 24.2%
PTT PTT TB 泰铢 256.00 285.0 179.0 22.5            -1.5 18.0 40.7 8.7 7.6 7.7 12.2 10.0 8.2 8.2 5.7 5.6 8.1 6.6 5.6 1.7 1.6% 14.5%
Gazprom GAZP RM 卢布 175.49 385.4 1.6 142.6          0.3 -3.3 20.9 211.9 222.1 193.9 6.1 5.1 4.3 4.1 3.4 3.3 5.5 4.5 3.8 0.8 1.3% 13.4%
Petrobras PETR4 BZ 里尔 33.31 40.1 28.2 179.6          1.1 -2.3 16.1 18.7 20.1 18.4 9.4 8.3 7.9 6.1 5.2 n.a. 5.9 5.2 5.0 1.5 2.6% 18.9%
中海油 883 HK 港币 13.74 14.3 8.2 79.1            0.6 24.7 61.6 53.2 77.3 88.6 18.3 11.4 9.7 10.2 6.8 6.4 8.9 6.2 5.4 3.1 2.9% 17.6%
中国石油H股 857 HK 港币 9.10 10.6 6.4 307.5          -1.5 2.7 37.0 73.8 95.1 115.6 14.2 11.3 9.6 5.6 5.9 4.6 6.8 5.6 4.9 1.7 3.2% 11.8%
中国石化H股 386 HK 港币 6.42 7.3 5.5 132.2          -0.3 4.2 9.9 71.5 104.8 150.0 7.9 6.6 7.1 3.2 2.9 3.4 5.2 4.3 4.7 1.3 3.2% 16.5%
平均值 11.3 9.0 8.0 6.2 5.1 4.8 6.5 5.3 4.8 1.8 2.6% 16.7%
中国A股市场

中国石油A股 601857 CH 人民币 11.92 16.6 11.4 307.5          -4.0 -9.3 1.7 25.6 21.5 49.1 21.1 17.6 15.0 8.3 9.2 7.2 10.1 8.4 7.3 2.6 2.1% 11.8%
中国石化A股 600028 CH 人民币 9.99 15.6 9.3 116.2          -6.3 -13.1 3.3 61.9 62.5 92.3 14.0 12.2 13.6 5.7 5.3 6.5 8.1 6.8 7.4 2.3 1.8% 16.5%
环球市场汇总

最高值(不包括A股市场) 327.1          4.2 24.7 61.6 24.3 14.4 11.3 12.2 8.4 7.2 9.1 6.6 5.6 3.1 5.9% 24.2%
最高值 327.1          4.2 24.7 61.6 24.3 17.6 15.0 12.2 9.2 7.2 10.1 8.4 7.4 3.1 5.9% 24.2%
最低值 22.5            -6.3 -13.1 1.7 6.1 5.1 4.3 3.2 2.9 3.3 4.7 3.7 3.1 0.8 1.3% 5.7%
平均值 14.2 10.5 8.9 7.1 5.6 5.1 6.8 5.2 4.6 1.8 3.3% 13.6%
平均值(不包括A股市场) 13.9 9.9 8.3 7.2 5.4 4.9 6.6 4.9 4.3 1.8 3.4% 13.6%

日均交易量(百万股) 市盈率(倍) 市现率(倍)
彭博代码 货币

一年内股价 股价变化(%) EV/EBITDA (x) 收益率(09A)

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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