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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

2010 年，中国石化实现原油产量 4653 万吨，同比增长 0.05%；实现

天然气产量 125 亿立方米，同比增长 47.63%；实现原油加工量 2.11 亿吨，

同比增长 13.16%。 

投资要点： 

※石油天然气业务，普光气田是增长点： 

2010 年原油产量没有增长，未来公司参与海外油田的收购是公司原

油产量实现较快增长的主要途径。天然气产量实现了大幅增长，主要是由

于普光气田在 2010 年实现投产，我们估计普光气田全年产量在 40 亿立

方米以上（该气体设计规模可达到 120 亿立方米），我们预计天然气产量

2011 年 140 亿方，2012 年 160 亿方。由于天然气业务在公司整体收入

和利润结构中的占比较小（不足 5%），因而天然气产量的快速增长，对公

司整体业绩贡献有限。 

※炼油业务快速增长：   

原油加工量继续较快增长。在 2008 年底国内成品油价格改革后，

2009-2010 年国内炼油业务连续两年实现盈利，这也带动了国内炼厂规模

的扩大，作为国内最大的炼油企业，2010 年中国石化的原油加工量突破 2 

亿吨，同比实现了 13.16%的增长。虽然油价上涨但 10 月和 12 月 2 次成

品油上调传导了成本，炼油总体上保持了 5%左右的毛利率。我们预计未

来几年公司炼油规模将继续扩大。炼油业务稳定的盈利能力，以及炼厂规

模的扩张是推动业绩实现稳步增长的主要原因。 

※尿素产能逐渐退出，化工业务盈利向好： 

由于 2009、2010 年多套乙烯装置陆续投产，乙烯产量增长 35%，未

来每年预计还有10%左右的增速。尿素同比减少30%，未来中石化约363 万

吨产能（占国内总产能 6%）会慢慢退出，主要是毛利率不高，国内产能

过剩。化工业务也是因为限电引起的产品价格上涨导致合成橡胶、合成纤

维、合成树脂盈利都很好。 

※盈利预测： 

考虑到未来成品油价格再次上调的可能性以及公司 230 亿元可转债

的发行，我们预计公司 2010-2012 年每股收益 0.85、0.92、1.05 元，给

予“增持”评级，目标价 12 元。 
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 1345052 1539900 1737987 1945333 

(+/-) -6.87% 14.49% 12.86% 11.93% 

净利润 61286 73321 79516 90871 

(+/-) 115.49% 19.64% 8.45% 14.28% 

EPS(元) 0.71 0.85 0.92 1.05 

P/E 33.47 10.2 9.4 8.2 

相关研究 

[table_reports]  

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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盈利预测（单位：百万） 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1345052 1539900 1737987 1945333 

营业成本 1035815 1189032 1350938 1513844 

营业税金及附加 132884 152816 172682 193404 

营业费用 27635 31780 35911 40211 

管理费用 46726 53734 60720 67469 

财务费用 7016 10448 7020 3879 

资产减值损失 17998 0 0 0 

公允价值变动收益 -365 0 0 0 

投资净收益 3589 0 0 0 

营业利润 80202 102090 110716 126526 

营业外收入 135 0 0 0 

营业外支出 261 0 0 0 

利润总额 80076 102090 110716 126526 

所得税 16076 25522.5 27679 31631.5 

净利润 64000 76568 83037 94895 

少数股东损益 2714 3246 3521 4024 

归属母公司净利润 61286 73321 79516 90871 

EPS（元） 0.71  0.85  0.92  1.05  

数据来源：方正证券研究所 
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