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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

中国石化（600028.SH） 

上半年生产运营平稳，产量均增长 

公司动态报告            评级：买入（维持）             2010.07.21 

事件：公司在网站公布 2010 年上半年经营数据，我们对此评论如下： 

点评： 

公司上半年主要产品产量同比、环比均实现增长 

公司 2010 年上半年生产运营平稳，主要产品产量都实现不同程度地增长，增

长情况基本符合我们预期。 

表  1：中石化 2010 年上半年主要生产运营数据比较  

主要生产指标 单位 1H08 2H08 1H09 2H09 1H10 同比 

原油产量 百万桶 147.38  149.42  149.12  152.03  149.19  0.0% 

天然气产量 
十亿立

方英尺  
144.2  148.9  142.5  156.5  200.6  40.7% 

              

原油加工量 百万吨 85.35  85.79  86.90  95.72  101.45  16.7% 

汽油产量 百万吨 14.04  15.61  16.99  17.44  17.77  4.6% 

柴油产量 百万吨 34.25  35.49  32.40  36.46  36.72  13.3% 

煤油产量 百万吨 3.94  4.05  4.64  5.75  6.03  30.0% 

化工轻油产量 百万吨 12.14  10.98  12.04  14.83  17.15  42.4% 

              

乙烯产量 千吨 3,307  2,982  2,973  3,740  4,202  41.3% 

合成树脂产量 千吨 4,945  4,698  4,738  5,569  6,089  28.5% 

合成纤维产量 千吨 681  579  629  672  676  7.5% 

合成橡胶产量 千吨 460  374  409  475  485  18.6% 

尿素产量 千吨 685  964  892  860  932  4.5% 

              

国内成品油总经销量 百万吨 63.02  59.96  57.71  66.31  68.15  18.1% 

其中：零售量 百万吨 42.91  41.19  37.43  41.47  41.70  11.4% 

      直销量 百万吨 10.37  9.26  11.44  14.17  15.70  37.2% 

      批发量 百万吨 9.73  9.52  8.83  10.68  10.75  21.7% 

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  

公司 2010 年上半年原油生产平稳，天然气产量同比增长 40.7%，主要源于

普光气田投入生产运营，普光气田今年计划生产天然气 40 亿立方米。公司上半年

原油加工量同比增长 16.7%，主要源于福建炼化等新的炼油产能的投入；煤油产

量大幅增长 30%主要和上半年航空业表现好有关。 

由于去年同期国内成品油消费低迷的低基数，公司上半年国内成品油总经销

量增长约 18%。公司上半年乙烯产量同比 41%，尤其是 2 季度同比增长 46%，

主要是去年底福建炼化80万吨乙烯产能和今年初天津炼化100万吨乙烯项目投入

的贡献；其他主要石化产品大部分同比增长，其中合成树脂和合成橡胶分别增长
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28.5%和 18.6%，尿素 2 季度可能由于自然灾害等原因出现同比和环比下滑。 

投资建议：我们预计中石化 2010-2012 年 EPS 分别为 0.79/0.84/0.89 元，估

值已处于近十年相对低位，维持买入评级。 

表  2：中石化 2010 年分季度勘探板块运营数据比较    

勘探板块 单位 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2Q 同比 2Q环比 

原油产量 百万桶 73.81  75.31  76.16  75.87  73.70  75.49  0.2% 2.4% 

 万吨 1,040  1,061  1,073 1,069  1,038  1,063    

天然气产量 
十 亿 立

方英尺  
70.0  72.6  73.4  83.0  98.7  101.9  40.4% 3.3% 

 
亿 立 方

米 
19.82  20.55  20.80  23.51  27.94  28.86  

  

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  

 

表  3：中石化 2010 年分季度炼油板块运营数据比较    

炼油板块 单位 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2Q 同比 2Q 环比 

原油加工量 万吨 4,051  4,639  4,749  4,823  4,950  5,195  12.0% 4.9% 

原油加工量 
千桶/

日 
3,308  3,747  3,794  3,853  4,043  4,196  12.0% 3.8% 

汽、柴、煤产量 万吨 2,532  2,871  2,960  3,005  2,949  3,103  8.1% 5.2% 

其中：汽油 万吨 799  900  858  886  862  915  1.6% 6.1% 

      柴油 万吨 1,515  1,725  1,816  1,830  1,800  1,872  8.5% 4.0% 

      煤油 万吨 218  246  286  289  287  316  28.4% 10.1% 

化工轻油产量 万吨 576  628  727  756  850  865  37.7% 1.8% 

收率：汽油 % 19.7% 19.4% 18.1% 18.4% 17.4% 17.6%   

      柴油 % 37.4% 37.2% 38.2% 37.9% 36.4% 36.0%   

      煤油 % 5.4% 5.3% 6.0% 6.0% 5.8% 6.1%   

    化工轻油 % 14.2% 13.5% 15.3% 15.7% 17.2% 16.7%   

柴汽比 / 1.90  1.92  2.12  2.07  2.09  2.05    

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  

 

表  4：中石化 2010 年分季度营销板块运营数据比较    

营销板块 单位 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2Q 同比 2Q 环比 

国内成品油总销量 万吨 2,643  3,128  3,186  3,445  3,284  3,531  12.9% 7.5% 

其中：零售量 万吨 1,737  2,006  2,024  2,123  2,019  2,151  7.2% 6.6% 

      直销量 万吨 505  639  607  810  776  794  24.3% 2.3% 

      批发量 万吨 401  482  556  512  489  586  21.5% 19.7% 

比例：零售量 % 65.7% 64.1% 63.5% 61.6% 61.5% 60.9%     

      直销量 % 19.1% 20.4% 19.1% 23.5% 23.6% 22.5%     
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      批发量 % 15.2% 15.4% 17.5% 14.9% 14.9% 16.6%   

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  

 

表  5：中石化 2010 年分季度化工板块运营数据比较    

化工板块 单位 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 2Q10 2Q 同比 2Q 环比 

乙烯产量 千吨 1,488  1,485  1,768  1,972  2,028  2,174  46.4% 7.2% 

合成树脂产量 千吨 2,400  2,338  2,670  2,879  2,917  3,172  35.7% 8.7% 

合成纤维产量 千吨 315  314  338  335  327  349  11.1% 6.7% 

合成橡胶产量 千吨 198  211  231  244  240  245  16.1% 2.1% 

尿素产量 千吨 362  530  510  350  487  445  -16.0% -8.6% 

资料来源：公司报告，湘财证券研究所  
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图  1：石油特别收益金随人民币升值而起征点下移  

 

资料来源：湘财证券研究所  





表  6：石油特别收益金的调整对石化双雄的影响  

 原油 中石油 中石化 

实现价格 美元/桶 70  64 

2010 年产量 万吨 11,544  4,255  

单位收益金（40 美元起征） 美元/桶 7.5  7.8  

单位收益金（60 美元起征） 美元/桶 2.5  0.8  

石油收益金（40 美元起征） 百万元 42,978  16,024  

石油收益金（60 美元起征） 百万元 14,326  1,643  

    

总成本减少（60 美元起征） 百万元 28,652  14,380  

总成本减少（取消） 百万元 42,978  16,024  

总利润增加（60 美元起征） 百万元 22,062  11,504  

总利润增加（取消） 百万元 33,093  12,819  

EPS 增加（60 美元起征） 百万元 0.121  0.133  

EPS 增加（取消） 百万元 0.181  0.148  

资料来源：公司报告，湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 

 

 

 


