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大盘股也有春天——估值潜力首选
主要财务信息 

A股(十亿元, IFRS) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 1,413.2 1,315.9 1,535.3 1,724.6 1,882.5

同比变化 20.4% -6.9% 16.7% 12.3% 9.2%
营业利润 26.3 84.4 100.2 110.8 118.0

同比变化 -69.3% 220.6% 18.7% 10.6% 6.6%
净利润 28.5 61.8 71.1 79.1 84.6

同比变化 -49.5% 116.5% 15.1% 11.3% 7.0%
每股盈利(元) 0.33 0.71 0.82 0.91 0.98

同比变化 -49.5% 116.5% 15.1% 11.3% 7.0%
每股股息(元) 0.12 0.18 0.21 0.23 0.25
股息收益率 1.3% 1.9% 2.2% 2.5% 2.7%
市盈率(倍) 28.2 13.0 11.3 10.2 9.5
市净率(倍) 2.5 2.1 1.9 1.6 1.5
EV/EBITDA (x) 13.6 7.3 5.9 5.7 5.3
净资产收益率 8% 17% 17% 16% 15%
投入资本回报率 5% 11% 13% 14% 14%

股票信息 
港股(港币)  A股(人民币)

386 HK 彭博代码 600028 CH
8.35 目前股价 9.27
11.00 目标价格 12.00
17,991 流通市值(百万美元) 5,461

84 日成交量(百万股) 102
8.9 / 5.74 52周最高价/最低价 12.15 / 7.67
16,780 总股份数(百万) 69,922
16,780 流通股数(百万) 3,876

控股股东  中国石油化工集团公司(75.84%)

最近估值走势 

1周 1个月 3个月 年初以来

中石化A股 3.8% 9.6% 10.5% 15.0%
上证A指 3.9% 8.1% 2.1% 4.2%
中金中国油气及相关股票指数 -1.2% 0.5% -4.3% 10.7%

最近估值走势 
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资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

作者感谢姚远、何帅对本报告的贡献 

投资提示： 
我们上调中国石化 2011 年每股盈利预测至 0.91 元，上调幅度达
24%。目前 A 股和港股 2011 年市盈率分别为 10 倍和 7.6 倍，估
值修复潜力较大。我们上调中国石化 A 股和港股的投资评级，分
别从“审慎推荐”至“推荐”，上调中国石化港股目标价至 11 港
币，对应 2011 年 10 倍的市盈率，中国石化 A 股目标价 12 元，
对应 2011 年 13 倍的市盈率。 

理由： 
下游炼油和销售业务毛利已达国际市场水平。尽管原油价格近期
大幅度提升，国内炼油和批零销售综合毛利仍已超过 20 美元/桶，
接近发达国家自由市场水平。其实目前国内的成品油定价制度，
已经在快速推进终端消费定价的市场化，而今年有望出台的定价
制度革新将可能进一步提升炼油销售板块的一体化毛利水平。

通过税收杠杆，成品油定价机制可以在不同阶层之间平衡输入型
通胀的压力。我们认为，中国政府在致力于建立一套能源新定价
体系，通过提高成品油价格，不但推动能源消费结构改善（也即
节能和促进新能源消费），同时获得更多税收来直接补贴低收入
群体和公共服务。这一定价体系，将有效地平抑经常使用公交出
行的人群和低收入人群的生产、生活成本上涨压力。 

国内成品油质量升级和油品标号的提高，可望进一步提升公司毛
利水平。政府计划在 2012 年推行成品油国 IV 标准，同时“十二
五”期间在部分城市试点汽油国 V 标准。油品清洁标准的提高，
可以推高汽、柴油零售价格 300-400 元/吨。此外，随着中国高档
汽车保有量的增加，高标号汽油(97 号和 98 号)的需求量逐年增
长，而且价格较 93 号常规汽油高 550-1,400 元/吨。清洁和高标
号成品油的溢价，将部分用于弥补炼油装置更新改造和油品升级
成本，部分提升公司下游毛利水平。 

可转债发行将有效节省财务费用。公司即将发行的 230 亿元可转
债，可望平均每年节省的财务费用 12 亿元，于 2011 年可提升税
后净利润 1.2%。 

风险： 
成品油价格上调和新定价机制出台时间推迟；Brent 和 WTI 原油
正价差不断扩大短期内对炼油毛利带来额外压力；上游成本不断
上升；储量替代率下降；计提大额资产减值；可转债估值波动增
加净利润的不确定性。 
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上调盈利预测，并分别上调其 A 股和港股投资评级至“推荐” 

我们上调中国石化 2011 年每股盈利预测至 0.91 元，上调幅度达 24%。目前 A 股和港股 2011 年市盈率分别为 10 倍
和 7.6 倍，估值修复潜力较大。我们上调中国石化 A 股和港股的投资评级，分别从“审慎推荐”至“推荐”，上调中
国石化港股目标价至 11 港币，对应 2011 年 10 倍的市盈率，中国石化 A 股目标价 12 元，对应 2011 年 13 倍的市盈
率。 

图表 1: 中国石化盈利预测调整 
 
 

 
 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

下游炼油和销售业务毛利已达国际市场水平 

目前中国 93 号汽油和 0 号柴油的零售最高限价，已经处于 170-180 美元/桶，在这一终端价格和目前每桶 100 美元的
原油价格之间，是政府征收的近 50 美元/桶的税收，和留给一体化公司超过 20 美元/桶的炼油及销售综合毛利，该利
润水平已经接近西方市场化国家。 

尽管以前成品油调价经常在“两会”后进行，但近期调价预期增强。如果调价在“两会”前发生，将有利地增强市
场对定价机制改革的信心。发改委基准原油连续二十二个工作日移动平均价格为每桶 98 美元，较上次调价时上升
11%，远超过发改委 4%的成品油调价触发线。我们认为不排除国内成品油价格可能在近期上调，10 美元/桶的原油
成本增加，由一体化公司完全转嫁至终端用户，政府仅需推升最高零售限价 5%。于此同时，政府仍将继续补贴政策，
抵消涨价影响。 

成品油定价机制市场化改革加快。发改委表示要对目前的成品油定价机制进行微调，可能缩短 22 个工作日的油价跟
踪周期、减小 4%的调价参考线或者改成石油公司自主调价，而无需经过发改委层层审批等。即加快成品油价格调整
频率，使其能够更及时地反映国际市场原油价格变化。如果投资者逐步认可中国的定价改革，一体化公司，特别是
中国石化将通过盈利持续增长，获得估值修复的机会。 

图表 2: 全球不同国家汽油零售价格组成 图表 3: 全球不同国家柴油零售价格组成 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 

新 旧 % 变化 新 旧 % 变化

每股收益 元 0.82 0.82 0% 0.91 0.74 24%
市场平均预测 元 0.82 0.90
中金相对市场 0% 1%
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图表 4: 不同炼油和销售毛利水平下，中国石化的盈利变化情况 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

通过税收杠杆，成品油定价机制可以在不同阶层之间平衡输入性通胀的压力 

我们认为，中国政府在致力于建立一套能源新定价体系，通过提高成品油价格，不但推动能源消费结构改善（也即
节能和促进新能源消费），同时获得更多税收来直接补贴低收入群体和公共服务。这一定价体系，对 CPI 产生压力有
限。 

图表 5: 成品油定价机制改革，兼顾了公益性行业和弱势群体的利益 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：行业新闻、中金公司研究部 

成品油调
价，兼顾公
益行业和弱
势群体利益

种粮农民

出租车

城市公交、农村客运、渔业和林业

低收入困难群体

• 由中央财政通过专项转移支付的
方式给予补贴；

• 补贴标准随成品油价格的升降而
增减。

• 各地综合考虑成品油、液化气等
调价和市场物价变动因素，对城
乡低保对象等困难群体基本生活
进行补贴。

• 纳入农资综合直补政策统筹；

• 种粮农民补贴只增不减。

• 在运价调整前，因油价上涨增加
的成本，继续由财政给予临时补
贴。
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价，兼顾公
益行业和弱
势群体利益

种粮农民

出租车

城市公交、农村客运、渔业和林业
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• 由中央财政通过专项转移支付的
方式给予补贴；

• 补贴标准随成品油价格的升降而
增减。

• 各地综合考虑成品油、液化气等
调价和市场物价变动因素，对城
乡低保对象等困难群体基本生活
进行补贴。

• 纳入农资综合直补政策统筹；

• 种粮农民补贴只增不减。

• 在运价调整前，因油价上涨增加
的成本，继续由财政给予临时补
贴。

下游炼油和销售毛利

中国石化 (美元/桶) 85              95 (基准) 105            95              105 (基准) 115            
EPS (Rmb) 10 0.47           0.50           0.57           0.49           0.52           0.59           

20 (基准) 0.89           0.91           0.99           0.95           0.98           1.02           
30 1.22           1.33           1.41           1.32           1.44           1.48           

EPS Chg (%) 10 -48% -46% -37% -49% -47% -40%
20 (基准) -3% 0% 9% -3% 0% 5%
30 34% 46% 54% 34% 47% 51%

2011E 原油均价，美元/桶 2012E 原油均价，美元/桶
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国内成品油质量升级和油品标号的提高，可以提升石油公司毛利水平 

目前北京、上海、广州、深圳和南京 5 个城市实行成品油国 IV 标准，而政府计划 2013 年在全国范围内推广国 IV 标
准。此外，北京计划在 2012 年引入汽油国 V(等同欧 V)标准，进一步降低尾气硫含量。根据北京等地国 IV 标准推广
经验，全国推广国 IV 标准成品油，可以推高汽、柴油价格 300-400 元/吨，一部分用以弥补炼油装置更新改造的费用，
另一方面也可以提升石油公司的下游业务毛利水平。 

随着国内高档汽车保有量的增多，动力性能较好的发动机压缩比提高，为满足抗爆震性能的需要，97 号和 98 号等高
标号汽油的需求量日益增长。目前全国 97 号汽油比 93 号常规汽油平均零售价格高 0.4-0.5 元/升 (约合 550-700 元/
吨)，北京和上海两地的 98 号汽油零售价格较 93 号汽油高 1 元/升(1,400 元/吨)，而且 97 号和 98 号等高标号汽油基
本不打折销售。高标号汽油消费量的增加，也可以提升石油公司下游业务的毛利水平。 

图表 6: 国内实行“国 IV”标准成品油城市及其它部分城市的汽、柴油最高零售价格 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：油客网、中金公司研究部 注：南京 2011 年已经实行国 IV 标准，但成品油价格尚未调整 

图表 7: 高档汽车一般动力性能较好，发动机压缩比高，适合选用高标号的汽油 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：行业新闻、中金公司研究部 

汽车 市场价格(万元) 发动机压缩比 适用汽油标号

悍马H2 6.2 AT 130 10.5 97号、98号
奔驰S300L 商务型 100 11.7 97号、98号
奥迪A6L 2.0 36 10.5 97号、98号
宝马 730Li领先型 90 10.7 97号、98号
大众迈腾 1.8TSI 手动舒适型 20 9.6 97号、98号
大众CC 1.8TSI尊贵型 25 9.6 97号、98号
桑塔纳 1.8 景畅型 9 9.0 93号、97号
比亚迪F3 智能白金版1.6自动挡 9 9.5 93号、97号

发动机压缩比 适用汽油标号

7.5-8.0 90号
8.0-8.5 90号、93号
8.5-9.5 93号、97号
9.5以上 97号、98号

柴油价格

元/升 油品清洁度 90号 93号 97号 98号 0号
北京 国IV 7.17            7.63            8.18            7.14            
上海 国IV 7.11            7.57            8.15            7.03            
广州 国IV 7.21            7.81            6.87            
深圳 国IV 7.21            7.81            6.87            
珠海 国III 7.05            7.63            6.66            
南京(*) 国IV 6.35            6.77            7.15            6.65            
苏州 国III 6.35            6.77            7.15            6.65            
天津 国III 6.33            6.83            7.22            6.68            
重庆 国III 6.54            6.91            7.30            6.76            
成都 国III 6.44            6.88            7.31            6.78            
西安 国III 6.35            6.73            7.11            6.58            
武汉 国III 6.80            7.15            6.70            
杭州 国III 6.32            6.78            7.20            6.66            
济南 国III 6.34            6.82            7.32            6.68            

不同标号汽油价格
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可转债发行将有效节省财务费用 

中国石化计划发行 230 亿元的 A 股可转债，每张面值 100 元人民币，债券期限 6 年，6 年票息分别为 0.5%、0.7%、
1.0%、1.3%、1.8%、2.0%，每年付息一次。采取向控股股东以外的原 A 股股东优先配售，余额网上、网下发行，转
股价格为 9.73 元人民币。 

我们认为，参考目前 6.6%的商业贷款年利率，中国石化可转债的发行，每年平均节省财务费用约 12 亿元，于 2011
年可提升税后净利润 1.2%。此外，每股 9.73 元人民币的转股价格，较公布募集说明书前 22 个交易日平均价格溢价
9.5%，较目前股价溢价 5.0%。 

图表 8: 中国石化可转换债募集资金使用情况 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

项目名称 总投资(亿元) 募集资金投入(亿元) 时间进度

武汉80 万吨/年乙烯项目 146.7                     114.0                              2010-2013
安庆含硫原油加工适应性改造及油品质量升级项目 61.5                       30.0                                2010-2012
石家庄油品质量升级及原油劣质化改造项目 60.5                       32.0                                2010-2013
榆林-济南输气管道项目 64.3                       33.0                                2008-2011
日照-仪征原油管道及配套工程项目 39.2                       21.0                                2009-2011
合计 372.2                     230.0                              
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图表 9: 中金监测：中国成品油平均出厂价、原油综合采购成本、发改委基准原油价格、国内炼油毛利及调价幅度 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、发改委、公司数据、中金公司研究部 

图表 10: 中国汽油批发和零售毛利 图表 11: 中国柴油批发和零售毛利 

 

 

 

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 
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图表 12: 低密度聚乙烯与石脑油价差 图表 13: 聚丙烯与石脑油价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 14: ABS 与苯乙烯价差 图表 15: 顺丁橡胶与丁二烯价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、百川资讯、中金公司研究部 

图表 16:涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差 图表 17: 腈纶短纤-丙烯价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、百川资讯、中金公司研究部 
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图表 18: 中国石化历史和预测的财务和经营数据 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 19: 中国石化领先市盈率和市净率 
 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 (注：基于市场一致预期盈利) 

(十亿元) FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
利润表

营业收入 1,444.3  1,345.1  1,566.7  1,756.8  1,915.4  
经营费用 (1,468.8) (1,260.6) (1,466.6) (1,646.1) (1,797.3)
采购原油、产品等 (1,286.1) (990.5) (1,125.6) (1,293.8) (1,429.7)
销售、一般及管理费用 (39.4) (40.5) (78.5) (90.8) (97.0)
折旧、耗减及摊销 (46.3) (50.5) (67.3) (64.4) (70.3)
勘探费用 (8.3) (10.5) (13.7) (13.9) (15.6)
所得税以外税金 (57.2) (132.9) (149.0) (150.2) (151.2)
其他经营费用 (31.5) (35.7) (32.4) (33.0) (33.6)
经营利润 26.3 84.4 100.2 110.8 118.0
融资成本 (5.2) (7.2) (7.4) (7.4) (7.4)
投资收益 0.4 0.4 0.1 0.1 0.1
应占联营公司的损益 0.6 3.0 0.9 0.9 0.9
除税前利润 22.1 80.6 93.7 104.3 111.6
所得税 2.8 (16.1) (19.7) (21.9) (23.4)
实际税率 -12.8% 20.0% 21.0% 21.0% 21.0%
少数股东权益 3.6 (2.7) (3.0) (3.3) (3.5)
净利润 28.5 61.8 71.1 79.1 84.6
每股盈利

元/股 0.33 0.71 0.82 0.91 0.98
港币/股 0.37 0.81 0.94 1.10 1.21
每股分红

元/股 0.12 0.18 0.21 0.23 0.25
港币/股 0.14 0.20 0.24 0.28 0.31

资产负债表

流动资产 165.4 201.3 241.2 260.2 293.6
非流动资产 613.8 676.6 718.6 763.6 802.6
总资产 779.2 877.8 959.8 1,023.8 1,096.2
流动负债 286.7     313.4     347.1     375.5     399.0     
非流动负债合计 144.0     165.6     157.8     131.0     113.1     
少数股东权益 20.7 23.2 26.2 29.5 33.0
股东权益 327.9 375.7 428.8 487.9 551.2
负债及股东权益总计 779.2 877.8 959.8 1,023.8 1,096.2

现金流量表

经营活动 66.5 152.1 175.3 158.2 168.2
投资活动 (110.0) (116.0) (108.5) (108.5) (108.5)
筹资活动 42.8 (34.3) 3.4 (48.3) (44.6)
汇兑损益调整 (0.1) 0.0 0.0 0.0 0.0
现金净增加(减少)额 (0.8) 1.7 70.2 1.4 15.1

主要财务比率

经营利润率 2% 6% 6% 6% 6%
净利率 2% 5% 5% 5% 4%
总资产收益率 3% 10% 11% 11% 11%
净资产收益率 8% 17% 17% 16% 15%
投入资本回报率 5% 11% 13% 14% 14%
净债务资本比率 66% 53% 35% 25% 16%
利息保障倍数 5.1 11.7 13.6 15.0 16.0
盈利现金保障倍数 2.3         2.5         2.5         2.0         2.0         

主要假设 FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
货币(美元/人民币) 6.95 6.83 6.77 6.45 6.29
        (港币/人民币) 0.88 0.88 0.87 0.83 0.81

勘探与开发

WTI (美元/桶) 99.5 58.9 80.0 95.0 105.0
原油实现价格(美元/桶) 84.9 49.7 72.0 86.0 95.0
天然气价格(美元/千立方英尺) 3.8 4.0 4.6 4.9 6.0
油气操作成本(美元/桶油当量) 12.8 13.4 14.0 15.4 17.0
油气主要成本(美元/桶油当量) 45.5 43.5 48.9 54.5 58.6
产量(百万桶油当量)
原油 296.8 301.2 330.4 332.0 333.7
天然气 48.8 49.8 73.6 100.5 115.9
油气产量 345.6 351.0 403.9 432.5 449.5

炼油

实现炼油毛利(美元/桶) -7.6 6.2 5.5 5.5 5.3
现金加工成本(美元/桶) 2.5 2.7 2.7 2.7 2.7
原油加工量(百万桶) 1,258 1,371 1,552 1,589 1,720

销售

国内成品油总经销量 123.0 124.0 140.5 143.3 146.2
其中：零售量 84.1 78.9 87.6 90.3 92.1

 直销量 19.6 25.6 32.4 31.5 32.2
 批发量 19.3 19.5 20.5 21.5 21.9

化工

乙烯产量(千吨) 6,289     6,713     9,059     9,512     9,702     
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法律声明  
一般声明 

本报告由中国国际金融有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但中国国际金融有

限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 

评级标准：分析员估测 12 个月之内绝对收益 20%以上为“推荐”、10%~20%为“审慎推荐”、-10%~10%为“中性”、-20%~-10%为“减持”、-20%以下为“回避”。 

本报告的版权仅为中金公司所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表或引用。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司为中石化提供过投资银行服务。 
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