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近来事件 
2011 年 4 月 2011 年 1 季度业绩报告 

2010 年业绩超过市场预期： 
2010 年营业收入同比增长 43.8%至 14,654 亿元人民币，归属于
母公司股东的净利润同比增长 35.4%至 1400 亿元，超出市场平
均预测达 3%。由于原油实现价格 4 季度环比增长 9%，公司第四
季度的净利润环比增长 10%。 

正面: 有效所得税率下降 4 个百分点至 20%；原油加工量和成品
油产量同比增长 9%；成品油销售量同比增长 19%，零售市场份
额提高 0.2 个百分点至 38.4%；油气当量储量替换率为 132%；在
新疆、四川和渤海湾等主要探区获得一批战略发现；海外项目的
发展快速推进。 

负面: 成本上升较快；干井费用摊销继续增长。 

发展趋势： 
有效所得税率的下降促成了 2010 年的超预期的业绩。如果中央
政府对西部地区继续实施目前的所得税率优惠，中石油的盈利较
我们目前预测可能将高出 5%以上。如果这种情形发生，中石油
2010-2012 年盈利年均复合增长率可能超过 15%。 

业绩喜人，前景令人鼓舞。公司未来将突出天然气勘探，高度重
视致密气、页岩气和煤层气等非常规天然气资源。此外，中石油
还将积极拓展天然气下游业务，如城市燃气和压缩天然气利用
等。我们认为西部地区陆上油气产量提速、成品油定价机制改革、
天然气提价、以及石油特别收益金起征点可能上调将会改善行业
基本面并增加投资者信心。 

估值与建议： 
目前中国石油 A 股和港股 2011 年市盈率分别为 12 倍和 9 倍，维
持 A 股中性评级。重申港股审慎推荐的评级和 12 港币的目标价
格。 

 

A股(十亿元，IFRS) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 1,072.6 1,019.3 1,465.4 1,764.5 1,916.7
同比变化 28.2% -5.0% 43.8% 20.4% 8.6%

经营利润 159.6 143.4 187.8 204.3 249.2
同比变化 -20.5% -10.1% 30.9% 8.8% 22.0%

净利润 114.2 103.4 140.0 142.3 173.5
同比变化 -22.2% -9.5% 35.4% 1.7% 21.9%

每股盈利(元) 0.62 0.56 0.76 0.78 0.95
同比变化 -22.2% -9.5% 35.4% 1.7% 21.9%

每股股息(元) 0.28 0.25 0.34 0.35 0.43
股息收益率 2.4% 2.2% 3.0% 3.0% 3.7%
市盈率(倍) 18.7 20.6 15.2 15.0 12.3
市净率(倍) 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9
EV/EBITDA (x) 9.4 10.1 7.9 7.1 6.0
净资产收益率 14% 12% 15% 13% 15%
投入资本回报率 14% 11% 13% 12% 14%

港股(港币)  A股(人民币)
857 HK 彭博代码 601857 CH
10.46 目前股价 11.64
12.00 目标价格 -
27,941 流通市值(百万美元) 6,581

67 日成交量(百万股) 44
11.26 / 7.86 52周最高价/最低价 13.31 / 9.93

21,099 总股份数(百万) 161,922
20,843 流通股数(百万) 3,718

控股股东 中国石油天然气集团公司(86.20%)

1周 1个月 3个月 年初以来

中石油A股 -2.3% -0.5% -0.4% 3.7%
上证A指 -2.0% -0.9% 0.0% 3.2%
中金中国油气及相关股票指数 -2.3% 1.6% -3.4% 8.4%
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2010 业绩香港发布会要点提示：西部地区产量增长惊喜 

• 2010 年原油产量同比增长 1.7%，成绩喜人。2011 年原油产量目标同比提升 3.3%，超预期并且预示国内西部地
区增长可能持续出现惊喜。 

• 2010 年每股收益超市场预期 3%，由于在税率较低的西部地区产量增速较快，实际所得税率由 2009 年的 24%降
到 2010 年的 20%。 

• 2011 年计划资本支出将达到人民币 3200 亿元，同比增长 16%；同时未来五年资本支出有望持续增长，并加快
开发致密气、页岩气和煤层气等非常规天然气资源，利好油田服务板块，相关公司包括安东油田服务（3337.HK，
推荐），杰瑞股份（002353CH，无评级）等。 

• 由于在主要勘探区的战略性突破，原油储量替换率达到 1.02，天然气达到 2.02，油气油气当量储量替换率为 1.32。 

• 少数股东权益的强劲增长显示海外利润贡献加速。当前与英国石油公司和南方石油公司等海外企业的新合作项
目已经启动，原有项目也在快速进展。 

2011 年目标 

• 原油产量 ＝885.8 百万桶，同比增 3.3%   

• 天然气产量 ＝24,516 亿立方英尺，同比增 10.4%   

• 原油加工量 ＝979.4 百万桶，同比增 8.4%   

• 资本支出预算 ＝人民币 3200 亿元，同比增 16% 

2010 年财务业绩  

• EBIT ＝人民币 1878 亿元，同比增 30.9%，符合我们的预测 

• 实际税率 ＝20%，较 2009 年的 24％降低 4 个百分点，可能主要归因于税率较低的西部地区产量快速增长 

• 税后净利 ＝人民币 1399 亿元，同比增长 35.6%   

• 净资产收益率 ＝15.5%，较 2009 年增加 6.4 个百分点  

• 每股收益 ＝人民币 0.76 元，较市场预期高 3%  

• 股息 ＝人民币 0.342 元，派息比率与为 45%，年化股息收益率约 4%   

2010 年经营业绩  

• 国内原油产量 ＝857.7 百万桶，同比增长 1.7%，业绩出色  

• 可销售天然气产量 ＝22,210 亿立方英尺，同比增长 5.2%，低于预期  

• 原油探明储量 ＝11,278 百万桶，同比增长 0.1%，储量替代率达 1.02，已开采原油探明储量 7,605 百万桶原油，
同比降低 3.4% 

• 天然气探明储量 ＝655,030 亿立方英尺，同比增长 3.6%，已开采探明储量 311,020 亿立方英尺，同比增长 0.5%  

• 原油加工量 ＝903.9 百万桶，同比增长 9.1%，炼厂加工负荷率 91.3%  

• 汽、煤、柴油产量 =79.4 百万吨，同比增长 8.5% 

• 零售市场份额 ＝38.4%，较 2009 年增长 0.2 个百分点  

• 汽、煤、柴油销量 ＝120.8 百万吨，同比增长 19.3%  

• 天然气销售量 ＝630 亿立方米，同比增长 5.7%  

• 油气操作成本 ＝ 9.97 美元/桶，同比增长 9.3%  

• 总运营成本 ＝人民币 2776 亿元，同比增长 45.9%  

• 资本支出 ＝人民币 2762 亿元，同比增长 3.5%，其中勘探和生产占 58.3%，炼油和化工占 16.0%; 2011 年资本支
出预算 =人民币 3200 亿元 
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图表 1: 2010 年财务数据分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 2: 2010 年业务板块利润及现金流分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

勘探 炼油 天然气
(十亿元) 与开采 与化工 销售 与管道 总部 总计 中金公司评论

2010
营业利润 153.7 7.8 16.0 20.4 (10.1) 187.8 [正面] 主要受益于原油价格回升以及国内天然气井口价的上调

折旧及摊销 76.0 16.3 8.2 11.6 1.1 113.2
干井费用摊销 10.7 10.7
折旧及摊销(包括干井) 240.4 24.1 24.2 32.0 (9.1) 311.7
减：资本性支出 (160.9) (44.2) (15.8) (53.6) (1.6) (276.2)
税前自由现金流 79.5 (20.1) 8.4 (21.6) (10.7) 35.5

2009
营业利润 105.0 17.3 13.3 19.0 (11.2) 143.4
折旧及摊销 64.6 11.8 7.1 7.7 1.1 92.3
干井费用摊销 10.0 10.0
折旧及摊销(包括干井) 179.6 29.1 20.4 26.7 (10.1) 245.7
减：资本性支出 (129.0) (42.6) (18.2) (74.8) (2.3) (266.8)
税前自由现金流 50.6 (13.4) 2.2 (48.0) (12.5) (21.1)

2010/09 变动

营业利润 46% -55% 20% 7% -9% 31%
折旧及摊销 18% 38% 16% 51% 1% 23%
干井费用摊销 7% 7%
折旧及摊销(包括干井) 34% -17% 19% 20% -10% 27%
减：资本性支出 25% 4% -13% -28% -30% 4% [注意]仅上游业务资本支出大幅增加

税前自由现金流 57% 50% 285% -55% -14% -268%

国际财务报告准则 4Q09 3Q10 4Q10 09年 10年 同比 中金公司评论

利润表(十亿元)
外部经营净收入 336       363       417       1,019.3    1,465.4    44% [正面]由于产品价格和销售量的增加

经营成本 -276      -290      -333      -773.6      -1,153.7   49% [注意]成本增幅较收入快

息税折旧摊销前利润 60         73         84         245.7       311.7       27%
折旧及摊销 -25        -27        -31        -92.3        -113.2      23% [注意]由于资本支出规模增长及09年底收购了炼化资产

干井费用摊销 -2          -2          1           -10.0        -10.7        7% [负面]干井费用有所增加

息税前利润 34         45         54         143.4       187.8       31%
财务成本 -1          -1          -1          -4.6          -5.5          20% [正面]有息债务余额增加

联营公司利润及收益 -0          3           2           1.2           7.0           n.m.
税前利润 33         46         54         140.0       189.3       35%
所得税 -10        -9          -12        -33.5        -38.5        15%
有效所得税率 32% 19% 21% 24% 20% n.m. [正面]有效所得税率上升

少数股东损益 -0          -3          -3          -3.2          -10.8        240%
归属于控股股东的净利润 22         35         39         103.4       140.0       35%
其他损益项目 -            -            -            3.9           3.5           n.m.
归属于控股股东的净利润 22         35         43         107.3       143.5       34%

资产负债表(十亿元)
总资产 1,450    1,583    1,656    1,450.3    1,656.5    14% [正面]由于固定资产和油气资产增加

股东权益 908       968       1,010    907.7       1,010.1    11%
净负债(现金) 147       118       188       147.4       187.9       27% [注意]负债率增加

净负债(现金)/股东权益 16% 12% 19% 16% 19%
净负债(现金)/投入资本 14% 11% 16% 14% 16%

现金流量表(十亿元)
经营活动现金净流量 72         96         67         262.0       310.7       19%
投资活动现金净流量 -95        -73        -103      -261.5      -291.2      n.m.
融资活动现金净流量 -42        -47        -22        53.1         -60.9        n.m.
现金及等价物变动 -65        -23        -59        53.6         -41.5        n.m.
自由现金流量 -23        4           -16        0.5           19.5         n.m.

每股信息

每股收益报告数 0.12      0.19      0.21      0.56         0.76         35%
每股收益 0.12      0.19      0.23      0.59         0.78         34%
每股经营活动现金流量 0.39      0.53      0.37      1.43         1.70         19%
每股股利 0.13      -        0.18      0.25         0.34         35%
股利覆盖倍数 0.92      n.a. 1.27      2.3           2.3           
总股份数(十亿) 183       183       183       183.0       183.0       

利润率及回报率分析

EBITDAX/营业收入 18% 20% 20% 24% 21%
EBIT/营业收入 10% 12% 13% 14% 13%
归属于控股股东的利润率 7% 10% 9% 10% 10%
有效所得税率 32% 19% 21% 24% 20%
总资产收益率(税前) 2.4% 2.8% 3.3% 10.8% 12.1%
净资产收益率 2.5% 3.7% 4.0% 11.8% 14.6%
投入资本回报率 2.3% 3.3% 3.7% 10.9% 13.3%
利息保障倍数(EBITDAX) 64         55         58         53            57            
利息保障倍数(EBIT) 36         34         37         31            34            
盈利现金保障倍数 3.28      2.72      1.71      2.53         2.22         
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图表 3: 2010 年经营数据分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 三大石油公司税前总资产收益率 图表 5: 三大石油公司股权收益率 

  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 6: 勘探与生产板块经营利润影响因素 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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经营数据 4Q09 3Q10 4Q10 09年 10年 同比 中金公司评论

勘探与生产

人民币兑美元汇率 6.83      6.77      6.66      6.8           6.8           -1%
人民币兑港币汇率 0.88      0.87      0.86      0.9           0.9           -1%
WTI价格 美元/桶 76.1      76.0      85.2      58.9         79.5         35%
原油实现价格 美元/桶 68.4      70.4      76.4      53.9         72.9         35% [正面]与国际轻质-重质原油价差走势一致

天然气井口实现价 美元/千立方英尺 3.3        4.2        4.8        3.4           4.0           18% [正面]由于2010年6月份天然气井口价上调

原油产量 百万桶 212       215       218       843.5       857.7       2%
天然气产量 十亿立方英尺 587       531       537       2,112.2    2,221.2    5% [正面]2011年和2012年天然气产量增速将重上10%
油气产量 百万桶油当量 310       304       308       1,195.5    1,228.0    3%

炼油

原油加工量 百万桶 222       218       247       828.6       903.9       9% [正面]主要由于钦州炼厂投产

汽、柴及煤油产量 百万吨 19         19         22         73.2         79.4         9%
汽油产量 百万吨 5           6           7           22.1         23.3         5%
柴油产量 百万吨 13         13         15         48.8         53.7         10% [正面]主要由于国内柴油需求较强

煤油产量 百万吨 1           1           1           2.3           2.4           6%
销售

汽、柴及煤油销量 百万吨 28         31         30         101.3       120.8       19% [正面]市场份额及零售网络扩大

汽油销量 百万吨 8           9           9           30.8         36.3         18%
柴油销量 百万吨 18         21         19         64.7         77.8         20%
煤油销量 百万吨 2           2           2           5.8           6.7           15%

汽、煤及柴油外购量 百万吨 9           12         8           28.1         41.4         47%
化工

乙烯产量 千吨 940       864       942       2,989       3,615       21% [正面]由于独山子乙烯装置的贡献

合成树脂 千吨 1,418    1,293    1,495    4,480       5,550       24%
合成橡胶 千吨 129       156       159       420          619          47%
尿素 千吨 928       959       959       3,973       3,764       -5%
纤维单体及聚合物 千吨 407       485       509       1,471       1,985       35%
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图表 7: 炼油与化工板块经营利润影响因素 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 8: 销售板块经营利润影响因素 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 9: 天然气与管道经营利润影响因素 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 10: 原油探明储量及替代率 图表 11: 天然气探明储量及替代率 

  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 12: 营运资本变动分析 
 

 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 13: 业务板块资本支出构成 
 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 14: 中国和海外收入、非流动资产及勘探与开发支出分析 
 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 15: 季度盈利与原油实现价格、汽油批发价走势 图表 16: 一体化经营数据结构 

  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 17: 全球不同国家汽油零售价格组成 图表 18: 全球不同国家柴油零售价格组成 

  

资料来源：公司数据、中金公司研究部 资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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图表 19: 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 20: 中国汽油批发和零售毛利 图表 21: 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 22: 低密度聚乙烯与石脑油价差 图表 23: 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 24: ABS 与苯乙烯价差 图表 25: 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 26: 涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差 图表 27: 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 28: 中国石油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 29: 中石油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) 
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FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E
主要假设

货币(美元/人民币) 7.07 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

价格和成本

  WTI (美元/桶) 99.5        58.9        79.5        95.0        105.0      
价差(美元/桶) -12.0       -5.0         -6.6         -5.6         -6.5         
原油实现价格(美元/桶) 87.6        53.9        72.9        89.4        98.5        
天然气价格(美元/千立方英尺) 3.3          3.4          4.0          4.3          4.7          
油气操作成本(美元/桶油当量) 9.5          9.1          10.0        11.0        12.1        
油气主要成本(美元/桶油当量) 46.2        36.8        47.1        55.2        57.0        

产量(百万桶油当量)
原油 870.7      843.5      857.7      886.0      912.6      
天然气 310.7      352.0      370.2      408.7      449.6      
总量 1,181.4   1,195.5   1,227.9   1,294.7   1,362.2   

 同比增长 5.7% 1.2% 2.7% 5.4% 5.2%
炼油与化工

现金加工成本(美元/桶) 2.5          2.6          2.9          2.9          3.0          
原油加工量(百万桶) 849.8      828.6      903.9      940.1      977.7      
汽、柴、煤油产量(百万吨) 74.0        73.2        79.4        82.7        86.0        
乙烯产量(千吨) 2,676      2,989      3,736      4,297      4,726      

销售

销售量(百万吨) 90.3        101.3      120.8      125.8      130.9      
汽油 29.4        30.8        36.3        37.7        39.2        
柴油 56.1        64.7        77.8        81.0        84.3        
煤油 4.8          5.8          6.7          7.1          7.4          

(十亿元) FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E
利润表

营业额 2,030.0 1,754.0 2,462.8 2,985.4 3,254.6
分部间销售 (957.4) (734.7) (997.4) (1,220.9) (1,337.9)
外部营业额 1,071.1 1,019.3 1,465.4 1,764.5 1,916.7
经营费用 (911.8) (875.8) (1,277.6) (1,560.2) (1,667.5)
经营成本 (562.1) (1,314.0) (1,890.2) (2,082.0) (2,290.0)
折旧、耗减及摊销 (94.6) (92.3) (113.2) (132.0) (148.1)
其他成本 (79.9) (181.3) (216.2) (488.7) (488.9)
石油特别收益金 (94.0) (23.0) (55.5) (78.5) (78.5)
分部间成本 957.4 734.7 997.4 1,220.9 1,337.9
经营利润 159.3 143.4 187.8 204.3 249.2
融资成本 (1.8) (4.6) (5.5) (6.9) (7.1)
应占联营公司的损益 4.3 1.2 7.0 7.0 7.0
除税前利润 161.7 140.0 189.3 204.4 249.2
所得税 (35.2) (33.5) (38.5) (51.1) (62.3)
  实际税率 22% 24% 20% 25% 25%
除税后利润 126.5 106.6 150.8 153.3 186.9
少数股东权益 (12.3) (3.2) (10.8) (11.0) (13.4)
净利润 114.2 103.4 140.0 142.3 173.5
流通股本(十亿股) 183.0 183.0 183.0 183.0 183.0
每股盈利

元/股 0.62 0.56 0.76 0.78 0.95
港币/股 0.71 0.64 0.88 0.94 1.17
每股股利

元/股 0.28 0.25 0.34 0.35 0.43
港币/股 0.32 0.29 0.40 0.42 0.53

资产负债表

流动资产合计 224.9 294.4 286.4 343.4 386.5
非流动资产合计 971.3 1,155.9 1,370.1 1,499.9 1,622.3
总资产 1,196.2 1,450.3 1,656.5 1,843.3 2,008.8
流动负债合计 265.7 388.6 429.7 541.3 580.7
非流动负债合计 82.7 154.0 216.6 201.6 204.9
股东权益 790.9 847.2 938.9 1,018.3 1,127.7
少数股东权益 56.9 60.5 71.2 82.2 95.6
负债及股东权益总计 1,196.2 1,450.3 1,656.5 1,843.3 2,008.8

现金流量表

经营活动 172.5 262.0 310.7 323.6 360.3
投资活动 (211.8) (261.5) (291.2) (273.8) (283.7)
筹资活动 3.8 53.1 (60.9) (38.6) (53.5)
汇兑损益调整 (0.1) 0.2 0.2 0.0 0.0
现金净增加(减少)额 (35.7) 53.8 (41.2) 11.2 23.1

主要财务比率

经营利润率 15% 14% 13% 12% 13%
净利率 11% 10% 10% 8% 9%
总资产收益率 14% 11% 12% 12% 13%
净资产收益率 14% 12% 15% 13% 15%
投入资本回报率 14% 11% 13% 12% 14%
净债务资本比率 11% 16% 19% 18% 15%
利息保障倍数 86.2 31.2 29.7 28.4 32.4
盈利现金保障倍数 1.5           2.5           2.2           2.3           2.1           
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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。 

截至本报告发布之日前十二个月，中金公司为中国石油提供过投资银行服务。 
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