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6－12 个月目标价： 12.50 元 

当前股价： 9.88 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2835.28 

总股本(百万) 86703 

流通股本(百万) 86703 

流通市值(亿) 8566 

EPS（TTM） 0.76 

每股净资产（元） 4.62 

资产负债率 53.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国石化 -1.18 -12.14 -16.76 

上证综合指数 -1.23 -5.61 -8.96 
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中国石化 上证综合指数

 
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

估值低，可以关注股息收益率 

投资要点： 

 1 季度 EPS 约 0.18,同比增长 40%，基本符合我们 0.2 的预测。 
 4 板块分析：上游：经营利润同比增加 1 倍以上，主要由于高油价（实

现油价约 66 美元/桶），成本变动不大，天然气销量增加也是原因之一。

 炼油：经营利润约 14.6 亿，对应约 0.6 美元/桶，和 09 年 4 季度大概

相同，4 月 14 日成品油上调后炼油静态增加毛利 3.3 美元/桶，考虑到

成本增加，估计 4 月经营利润 1-2 美元/桶。 

 销售：每吨的经营利润约 197 元，是 09 年 2 季度以来最低的。 

 化工：经营利润约 56.8 亿，翻了一倍，1 方面是产量增长了（乙烯产

量同比增加 30%），另 1 方面是 1 季度化工毛利率提高，原因之前我

们已经分析过，由于伊朗天气问题和亚洲集中检修有效产能减少，我

们维持观点：预计 10 年化工盈利前高后低，1、2 季度对盈利贡献大。

 营业收入环比变动不大的情况下，应收票据和帐款比 09 年底增加了

400 亿，我们认为这中间有些收入和对应的利润应该是在 1 季度实现

但短期未进入报表的。 
 石油石化 1 季度和 4 月都跑输大盘，基本符合我们今年以来的观点：

我们在 1 季度策略报告里提出：“4、5 月由于存在年报、季报行情，

小盘股相对大盘股的收益率溢价仍然不支持蓝筹行情”，对于原因我们

分析过主要是估值认同和大盘股整体缺乏系统性机会。 
 投资建议：我们维持对于 10、11 年 EPS0.78 和 0.85 的判断，给与推

荐的评级，短期股价大幅下跌后向下的风险已经很小，估值只有 13 倍，

预期股息收益率也已经提高到可以接受的程度（2%-3%，具有债券的

属性了），长期投资者可以考虑适当配置，但从行业的角度，短期缺乏

股价刺激因素，投资机会需等待天然气涨价、成品油机制宣布微调等

行业事件的推动。如果市场形成大盘股估值整体提高，也有一定的机

会。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009  2010E 2011E 
营业收入(百万元) 1452101 1141159  1325149  1475386  
同比(%) 21% -21% 16% 11% 
归属母公司净利润(百万元) 29689 60690  67626  73695  
同比(%) -47% 104% 11% 9% 
毛利率(%) 8.6% 24.8% 18.3% 17.6% 
ROE(%) 9.0% 16.5% 10.2% 11.3% 
每股收益(元) 0.34 0.70  0.78  0.85  
P/E 33.47 16.84  13 11  
P/B 3.01 2.70  2.65  2.53  
EV/EBITDA 42 9  13  12  

资料来源：中投证券研究所 
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一、1 季度分析                                      

毛利率相对比较低，主要是炼油同比下降的比较多。 

 
表 1、中石化单季度业绩分析            单位：百万元 

 08-1Q 08-2Q 08-3Q 08-4Q 09-1Q 09-2Q 09-3Q 09-4Q 10-1Q

营业收入 332,010 402,773 412,614 304,704 228,585 305,440 359,423 451,604 438,209

减：营业成本 295,510 384,168 380,351 266,754 166,444 222,881 277,788 368,702 358,379

毛利率 11.00% 4.60% 7.80% 12.50% 27.20% 27.00% 22.70% 18.40% 18.22%
税金及附加 13,737 14,714 18,710 9,638 28,358 33,160 35,393 35,973 36,291

减：营业费用 5,632 6,253 6,224 6,858 5,509 6,546 7,929 7,651 6,910 

减：管理费用 9,110 9,611 10,218 11,978 9,565 10,522 12,881 13,758 12,060

减：财务费用 765 2,893 3,048 2,017 2,281 1,600 1,854 1,281 1,433 

资产减值损失 9,012 7,067 -4,127 4,665 -38 216 421 6,854 480 

营业利润 -435 -23,349 -2,460 178 14,754 29,245 22,231 13,972 21,012

营业外收入 7,452 26,313 11,928 5,698 154 270 145 706 416 

营业外支出 183 282 250 384 201 454 227 519 170 

利润总额 6,834 2,682 9,218 5,492 14,707 29,061 22,149 14,159 21,258

减：所得税 190 -89 2,577 -4,567 3,050 6,068 4,964 1,994 4,658 

净利润 6,644 2,771 6,641 10,059 11,657 22,993 17,185 12,165 16,600

少数股东损益 -57 133 -1,662 -1,988  993 661 59,636 832 

归属于母公司所

有者净利润 
6,701 2,638 8,303 12,047 11,190 22,000.00 16,524 -47,004 15,768

基本每股收益 0.08 0.03 0.1 0.14 0.13 0.25 0.19 0.13 0.18  
资料来源：中投证券研究所  

 

 营业收入环比变动不大的情况下，应收票据和帐款比 09 年底增加了 400
亿，我们认为这中间有些收入和对应的利润应该是在 1 季度实现但短期未进入

报表的。 

 

 

表 2  应收增加较多   单位：百万元  

 10 年 3 月 31 日 09 年 12 月 31 日 同比增加 增幅（%）

应收票据 6,596 2,110 4,486 212.61 
应收帐款 45,336 26,592 18,744 70.49 
其他应收款 21,269 4,454 16,815 377.53  

资料来源：中投证券研究所  
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二、4 个业务板块分析                                

1、上游：  

经营利润同比增加 1 倍以上，主要由于高油价（实现油价约 66 美元/桶），

成本变动不大，天然气销量增加也是原因之一。 

2、炼油 

 经营利润约 14.6 亿，对应约 0.6 美元/桶，和 09 年 4 季度大概相同，4 月

14 日成品油上调后炼油静态增加毛利 3.3 美元/桶，考虑到成本增加，估计 4
月经营利润 1-2 美元/桶。 

公司计划 10 年原油加工量 2.03 亿吨，同比增加 11%。 

图 1  中国石化历史炼油经营利润   单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所 

图 2 国家发改委调价后对应的油价情况  单位：百万元 
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资料来源：中投证券研究所  



 公司报告

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/8
 

3、销售 

 每吨的经营利润约 197 元，是 09 年 2 季度以来最低的，国内的成品油销

售由于供给增加压力变大，这个我们以前已经分析过了，不过如果国 3 标准严

格实行，对销售的利润有一定好处。 

图 3 销售板块每吨成品油销售的经营利润   单位：元/吨 
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资料来源：中投证券研究所  

4、化工业务 

经营利润约 56.8 亿，翻了一倍，1 方面是产量增长了（乙烯产量同比增加

30%），另 1 方面是 1 季度化工毛利率提高，原因之前我们已经分析过，由于

伊朗天气问题和亚洲集中检修有效产能减少，我们维持观点：预计 10 年化工

盈利前高后低，1、2 季度对盈利贡献大。 

最后是 4 个业务盈利图： 
图 4 中石化 4 大板块盈利分析（EBIT）   单位：百万元 
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资料来源：中投证券研究所  
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三、投资建议：推荐                                   

 石油石化 1 季度和 4 月都跑输大盘，基本符合我们今年以来的观点：我们

在 1 季度策略报告里提出：“4、5 月由于存在年报、季报行情，小盘股相对

大盘股的收益率溢价仍然不支持蓝筹行情”，对于原因我们分析过主要是估值

认同和大盘股整体缺乏系统性机会。 

投资建议上维持对于 10、11 年 EPS0.78 和 0.85 的判断，给与推荐的评

级，短期股价大幅下跌后向下的风险已经很小，预期股息收益率也已经提高到

可以接受的程度（10 元的股价，只要分红有 25%左右 0.2 元/股的话，股息收

益率也有 2%），长期投资者可以考虑适当配置，但从股价的角度，短期缺乏

股价刺激因素，投资机会需等待天然气涨价、成品油机制宣布微调等行业事件

的推动。如果市场形成大盘股估值整体提高，也有一定的机会。 

 

 

盈利预测见下： 
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表 3 中石化盈利预测模型           单位：百万元 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 

部门收入 2,131,989 2,766,342 2,291,776 2,633,215 2,841,693

勘探 127,910 177,796 106,350 153,644 177,539 

炼油 651,927 813,633 699,662 860,517 936,951 

销售 662,393 806,017 879,804 810,958 893,652 

化工 233,442 234,877 165,548 220,836 232,052 

公司总部 456,317 734,019 440,411 587,260 601,500 

减：部门间抵扣 (958,120) (1,346,021) (1,007,035) (1,262,686) (1,358,022)

其他收入 35,837 41,620 27,043 26,513 30,228 

收入合计 1,214,606 1,502,443 1,311,784 1,397,041 1,513,900

销售成本 (983,079) (1,289,734) (1,075,934) (1,063,583) (1,163,005)

折旧和摊销 (43,315) (45,842) (50,997) (52,108) (52,780) 

勘探费用 (11,105) (8,310) (10,500) (11,000) (12,000) 

管理销售费用、税金其他 (91,243) (130,432) (86,700) (172,076) (180,003) 

经营收益（EBIT）      

勘探 48,766 66,569 19,644 41,944 50,065 

炼油 (10,452) (61,538) 23,077 8,985 11,105 

销售 35,727 38,209 30,300 29,670 33,218 

化工 13,306 (13,102) 13,615 19,875 13,923 

公司总部 (1,483) (2,014) (2,205) (2,200) (2,200) 

经营收益合计 85,864 28,124 84,431 98,274 106,111 

融资成本净额 (8,101) (4,776) (7,234) (8,882) (9,219) 

投资收益 1,657 390 2,000 500 500 

应占联营合营公司的损益 4,044 579 1,371 1,200 1,200 

除税前正常业务利润 83,464 24,317 80,568 91,092 98,592 

所得税 (24,722) 1,883 (16,114) (20,496) (22,676) 

除税后正常业务利润 58,742 26,200 64,454 70,597 75,916 

少数股东权益 (2,210) 3,569 (707) (2,561) (2,210) 

净利润 54,942 29,769 61,663 68,036 73,706 

每股收益 0.63 0.34 0.71 0.78 0.85  
资料来源：中投证券研究所  
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四、主要经营数据                                

表 4 中石化年度经营数据  

  单位 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 同比 环比 

原油产量         

原油产量 百万桶 74 75 76 76 74 -0.1% -2.9%
天然气产量 亿立方米 20 21 21 23 28 41.0% 18.9%
          
原油实现价格 RMB/吨 1599  2183  3316 107.4%  
天然气实现价格 RMB/千立方 962  960  1007 4.7% 
          
炼油         
原油加工量 百万吨 41 46 47 48 50 22.2% 2.6%
汽煤柴产量 百万吨 25 29 30 30 29 16.5% -1.9%
汽油 百万吨 8 9 9 9 9 7.9% -2.7%
柴油 百万吨 15 17 18 18 18 18.8% -1.7%
煤油 百万吨 2 2 3 3 3 31.5% -0.7%
化工轻油 百万吨 6 6 7 8 9 47.7% 12.5%
          
销售         
成品油销量 百万吨 26 31 32 34 33 24.3% -4.7%
零售 百万吨 17 20 20 21 20 16.2% -4.9%
直销 百万吨 5 6 6 8 8 53.6% -4.2%
批发 百万吨 4 5 6 5 5 22.1% -4.6%
          
化工         
乙烯产量 千吨 1488 1485 1768 1972 2028 36.3% 2.8%
合成树脂产量 千吨 2400 2338 2670 2879 2917 21.5% 1.3%
合成橡胶产量 千吨 198 211 231 244 240 21.1% -1.6%
合纤单体聚合物 千吨 1723 1999 2007 2070 2133 23.8% 3.0%
合成纤维 千吨 315 314 338 335 327 3.7% -2.5%
尿素 千吨 362 530 510 350 487 34.6% 39.1% 

资料来源：中投证券研究所 

注： 扬子-巴斯夫和上海赛科两大合资乙烯的产量按 100%口径统计 

注 1：2008 年数据因为收购青岛石化而进行了追溯调整 
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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 
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