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近来事件 
2011 年 4 月 2011 年 1 季度业绩报告 

业绩符合我们预测，但超出市场平均预期达 13%： 
2010 年度收入同比增长 52%至 720 亿元，归属于控股股东的净
利润(国际财务报告准则)达 27.72 亿元，同比 74%；对应的每股
收益为 0.385 元人民币，基本符合我们的盈利预测(0.38 元人民
币)，但超出市场平均预期达 13%。每股股利为 0.1 元人民币，A
股和港股对应的股息收益率分别为 1%和 3%。2010 年度成品油
价格形成机制基本到位，炼油业务毛利得到保证；合成纤维、塑
料和中间化工产品营业利润同比大幅增加 71%；S 上石化持股
20%的上海赛科(中石化股份 30%、BP50%) 2010 年度乙烯产量同
比增长 48%，使得公司来自上海赛科的投资收益同比增长了 3倍。

正面:  
石化产品产量同比增加 29%至 1,148 万吨，产品加权平均价格同
比上涨幅度为 16-33%；原油加权平均成本低于国际原油价格的
上涨幅度；净资产收益率同比增加 6 个百分点；有效所得税率同
比下降 3 个百分点。 
负面:  
计提了 1.4 亿元的固定资产减值准备，及处置固定资产损失 0.3
亿元。 

发展趋势： 
在地缘政治风险和投机炒作的推动下，国际原油价格高位运行且
波动幅度增加，国内炼油行业成本压力加大。但发改委表示要对
目前的成品油定价机制进行微调，进一步增强其市场化程度。国
内紧缩的宏观经济政策，煤制烯烃等非石化业务的推广，可能使
得公司化工产品需求和毛利空间增幅缩窄。公司 2011 年度资本
支出为 30 亿元，主要推进渣油加氢、催化裂解等炼油改造装置
的建设，进一步提高公司原油加工能力和深度，提升公司石油产
品的毛利水平。 

估值与建议： 
基于公司缺少利润水平较高的下游批发和零售业务，而高油价下
公司的炼油业务可能微利，我们分别下调其 2011 年和 2012 年盈
利预测至 0.26 和 0.31 元人民币，幅度分别达 17%和 8%，港股投
资评级从“审慎推荐”下调至“中性”，维持 A 股“中性”的投
资评级，维持港股 4.0 港币的目标价格，分别对应 13 倍和 11 倍
的 2011 年和 2012 年市盈率。 
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(%) 上证A指 S上石化A股

1周 1个月 3个月 年初以来
600688 CH -1.8% 2.3% 2.5% 6.8%
上证A指 2.4% 4.0% 5.0% 6.0%
中金中国油气及相关股票指数 2.2% 1.8% 4.0% 2.0%

A股(百万元,IFRS) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 61,642.0 47,345.3 72,095.9 76,048.1 86,544.3

同比变化 13.4% -23.2% 52.3% 5.5% 13.8%
营业利润 (7,817.3) 2,023.5 2,967.1 2,160.4 2,630.4

同比变化 n.a. n.a. 46.6% -27.2% 21.8%
净利润 (6,238.4) 1,591.0 2,771.6 1,883.2 2,235.4

同比变化 n.a. n.a. 74.2% -32.1% 18.7%
每股盈利(元) -0.87 0.22 0.38 0.26 0.31

同比变化 n.a. n.a. 74.2% -32.1% 18.7%
每股股息(元) 0.00 0.03 0.10 0.04 0.05
股息收益率 0.0% 0.3% 1.1% 0.4% 0.5%
市盈率(倍) -10.5 41.0 23.5 34.6 29.2
市净率(倍) 4.8 4.3 3.7 3.5 3.2
EV/EBITDA (x) -16.5 20.8 27.8 20.6 18.2
净资产收益率 -35.9% 10.9% 16.7% 10.2% 11.2%
投入资本回报率 -25.3% 6.7% 10.3% 7.1% 8.2%

港股(港币)  A股(人民币)
338 HK 彭博代码 600688 CH

4.10 目前股价 9.06
4.00 目标价格 -
1,226 流通市值(百万美元) 1,162

9 日成交量(百万股) 7
4.98 / 2.61 52周最高价/最低价 10.18 / 7.19

2,330 总股份数(百万) 4,870
2,330 流通股数(百万) 841

控股股东  中国石油化工股份有限公司(55.56%)
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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 年经营数据分析 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

利润表(百万元, IFRS) 1H09 2H09 1H10 2H10 09年 10年 同比 中金公司评论

外部经营净收入 21,377 26,246 36,160 36,046 47,622 72,206 52% [正面] 主要由于产品价格和销售量的增加

经营成本 (19,127) (24,808) (33,696) (33,871) (43,934) (67,567) 54%
息税折旧摊销前利润 2,250 1,438 2,464 2,175 3,688 4,638 26%
折旧及摊销 (774) (891) (840) (831) (1,665) (1,671) 0%
息税前利润 1,476 548 1,624 1,344 2,023 2,967 47%
财务成本 (215) (106) (117) 21 (321) (95) -70% [正面] 主要由于净汇兑收益增加1.6亿元

联营公司利润及收益 108 356 391 271 464 662 43%
税前利润 1,369 798 1,898 1,636 2,167 3,533 63%
所得税 (325) (186) (389) (347) (511) (736) 44% [正面] 有效所得税率下降3个百分点

少数股东损益 (42) (22) 7 (32) (64) (25) -61%
归属于控股股东的净利润 1,002 589 1,515 1,257 1,591 2,772 74%
其他损益项目 0 0 0 0 0 0 n.m.
归属于控股股东的净利润 1,002 589 1,515 1,257 1,591 2,772 74%

资产负债表(百万元)
总资产 27,651 29,908 29,617 28,569 29,908 28,569 -4%
股东权益 14,805 15,299 16,539 17,821 15,299 17,821 16%
净负债(现金) 7,401 7,953 7,084 4,470 7,953 4,470 -44% [注意] 本年度偿还了约38亿元的短期借款

净负债(现金)/股东权益 50% 52% 43% 25% 52% 25%
净负债(现金)/投入资本 33% 34% 30% 20% 34% 20%

现金流量表(百万元)
经营活动现金净流量 2,688 659 367 3,877 3,347 4,244 27%
投资活动现金净流量 (731) (1,445) 572 (1,036) (2,175) (463) -79% [注意] 主要由于本年度资本支出下降

融资活动现金净流量 (2,161) 488 (665) (3,141) (1,673) (3,806) 127%
现金及等价物变动 (203) (298) 274 (300) (502) (25) -95%
自由现金流量 1,958 (786) 939 2,841 1,172 3,781 223%

每股信息

每股收益 0.139      0.082      0.210      0.175      0.221 0.385 74%
每股收益报告数 0.139      0.082      0.210      0.175      0.221 0.385 74%
每股经营活动现金流量 0.373      0.091      0.051      0.538      0.465 0.589 27%
每股股利 -         0.03        -             0.10        0.030 0.100 233%
股利覆盖倍数 n.m. 2.73        n.m. 1.75        7.366 3.850
总股份数(百万) 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200

利润率及回报率分析

EBITDAX/营业收入 11% 5% 7% 6% 8% 6%
EBIT/营业收入 7% 2% 4% 4% 4% 4%
归属于控股股东的利润率 5% 2% 4% 3% 3% 4%
有效所得税率 24% 23% 21% 21% 24% 21%
总资产收益率(税前) 5% 2% 5% 5% 7% 10%
净资产收益率 7% 4% 10% 7% 11% 17% [正面] 净资产收益率同比上升6个百分点

投入资本回报率 5% 2% 6% 5% 7% 10%
利息保障倍数(EBITDAX) 10           14           21           -101       11            49            
利息保障倍数(EBIT) 7             5             14           -63         6              31            
盈利现金保障倍数 2.68        1.12        0.24        3.09        2.10         1.53         

[注意] 计提了1.4亿元的固定资产减值准备，

及处置固定资产损失0.3亿元

[注意] 计提了1.4亿元的固定资产减值准备，

及处置固定资产损失0.3亿元

经营数据(千吨) 1H09 2H09 1H10 2H10 09年 10年 同比 中金公司评论

WTI价格(美元/桶) 51.3 72.1 78.3 80.6 58.9 79.5 35%
原油加工量 4,195 4,563 5,043 5,478 8,758       10,521     20% [正面] 原油加工量增加20%
其中：进口原油 3,649 4,428 4,725 4,835 8,077       9,560       18%

    海洋原油 546 135 318 643 681          960          41% [注意]国内海洋原油加工量上升幅度较快

汽、煤及柴油产量 2,011 2,276 2,383 2,991 4,287.6 5,374.0 25% [正面] 成品油收率增加

其中：汽油 437 369 463 470 806.0 932.4 16%
   柴油 1,272 1,530 1,540 2,136 2,802.6 3,675.9 31%
   航空煤油 302 377 381 385 679.0 765.7 13%

乙烯产量 439 488 494 479 927.7 972.9 5% [正面] 乙烯和丙烯产量增加

丙烯产量 237 251 270 253 487.6 523.2 7%
合成树脂和共聚物产量 541 549 569 565 1,089.8 1,133.7 4%
合成纤维共聚物产量 289 311 330 313 599.7 643.2 7%
合成纤维产量 121 121 124 130 241.3 253.6 5%
化工产品销售量

合成纤维 124 122 124 132 245.8 255.9 4%
树脂及塑料 767 777 822 799 1,543.3 1,620.2 5%
中间石化产品 526 994 1,117 1,269 1,519.4 2,386.5 57% [正面] 主要由于60万吨/年的PX芳烃联合装置在09年下半年投产

石油产品 2,429 2,842 2,853 3,490 5,271.4 6,342.8 20%
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图表 3: 2010 年板块业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 业务板块营业利润率比较 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

上半年 下半年 环比 年度 中金公司评论

2010
板块营业利润 百万元

合成纤维 314.5 121.1 -62% 436            
树脂与塑料 82.1 909.0 1008% 991            [正面] 下半年树脂和塑料板块盈利大幅增加

中间石化产品 261.5 103.6 -60% 365            
石油产品 930.7 209.6 -77% 1,140         
其他 34.7 0.3 -99% 35              
合计 1,623.5 1,343.6 -17% 2,967         
归属于控股股东净利润 百万元 1,515.1 1,256.6 -17% 2,772         
每股收益 元 0.21 0.17 -17% 0.38           
每股股利 元 0.00 0.10 n.m. 0.10           
2009
板块营业利润 百万元

合成纤维 28.3 (16.9) -160% 11              
树脂与塑料 962.0 (117.7) -112% 844            
中间石化产品 371.8 (181.1) -149% 191            
石油产品 (61.5) 866.3 -1510% 805            
其他 175.3 (3.2) -102% 172            
合计 1,475.9 547.5 -63% 2,023         
归属于控股股东净利润 百万元 1,001.9 589.1 -41% 1,591         
每股收益 元 0.14           0.08           -41% 0.22           
每股股利 元 0.00 0.03 n.m. 0.03           
2010/09 变动

板块营业利润

合成纤维 1012% n.m. 3713%
树脂与塑料 -91% n.m. 17%
中间石化产品 -30% n.m. 91%
石油产品 -1614% -76% 42%
其他 -80% n.m. -80%
合计 10% 145% 47% [正面] 10年下半年盈利同比大幅回升
归属于控股股东净利润 51% 113% 74%
每股收益 51% 113% 74%
每股股利 n.m. 233% 233%

百万元 2005 2006 2007 2008 2009 2010
毛收入

合成纤维 4,782 4,727 4,342 3,670 2,861 3,955
树脂及塑料 14,063 15,864 16,002 14,934 12,452 15,184
中间石化产品 20,435 21,337 26,373 28,098 20,677 35,983
石油产品 20,314 21,448 23,428 32,838 24,699 36,413
其他 5,648 6,876 7,058 5,728 7,531 9,933
小计 65,242 70,252 77,203 85,268 68,220 101,468

营业利润

合成纤维 263 196 (82) (1,651) 11 436
树脂及塑料 1,491 1,162 656 (2,177) 844 991
中间石化产品 981 680 814 (43) 191 365
石油产品 (447) (1,698) (644) (3,946) 805 1,140
其他 240 212 149 (1) 172 35
小计 2,528 553 893 (7,817) 2,023 2,967

营业利润率

合成纤维 6% 4% -2% -45% 0% 11%
树脂及塑料 11% 7% 4% -15% 7% 7%
中间石化产品 5% 3% 3% 0% 1% 1%
石油产品 -2% -8% -3% -12% 3% 3%
其他 4% 3% 2% 0% 2% 0%
小计 4% 1% 1% -9% 3% 3%
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图表 5: 盈利预测调整  
 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 6: 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 
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图表 7: 低密度聚乙烯与石脑油价差 图表 8: 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 9: ABS 与苯乙烯价差 图表 10: 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 11: 涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差 图表 12: 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 13: 上海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 14: 上海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) 

(百万元) FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E
利润表

收入 62,539 51,658 77,521 81,772 93,058
营业利润及附加 (897) (4,313) (5,425) (5,724) (6,514)
净收入 61,642 47,345 72,096 76,048 86,544
销售成本 (68,556) (45,010) (68,314) (73,163) (83,644)
销售及管理费用 (468) (450) (629) (525) (70)
其他收入 145 277 110 100 100
其他费用净额 (580) (138) (296) (300) (300)
营业利润 (7,817) 2,023 2,967 2,160 2,630
应占合营公司利润 1 241 661 660 660
投资收益 132 223 0 0 0
财务费用净额 (330) (321) (95) (284) (280)
税前利润 (8,014) 2,167 3,533 2,536 3,011
所得税 1,813 (511) (736) (634) (753)
有效税率 23% 24% 21% 25% 25%
少数股东权益 (37) (64) (25) (19) (23)
净利润 (6,238) 1,591 2,772 1,883 2,235
每股盈利

人民币 (0.87) 0.22 0.38 0.26 0.31
港币 (0.99) 0.25 0.44 0.32 0.38
每股股利

人民币 0.00 0.03 0.10 0.04 0.05
港币 0.00 0.03 0.11 0.05 0.06

资产负债表

流动资产 6,511 9,061 8,532 9,738 11,365
非流动资产 21,022 20,847 20,037 21,151 22,548
总资产 27,533 29,908 28,569 30,890 33,913
流动负债 13,343 14,305 10,573 11,712 12,760
非流动负债 429 304 175 175 175
少数股东权益 264 294 260 279 301
股东权益 13,497 15,005 17,561 18,724 20,677
负债和股东权益 27,533 29,908 28,569 30,890 33,913

现金流量表

经营活动 (3986) 3347 4244 3874 3703
投资活动 (707) (2175) (463) (2997) (2993)
筹资活动 4429 (1673) (3806) (720) (282)
汇兑损益调整 (1) (0) (0) 0 0
现金净增加(减少)额 (265) (502) (26) 156 427

主要假设 FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
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
原油加工量(千吨) 9,238     8,758     10,521   10,500   11,200   
产品销售量(千吨)

合成纤维 278        246        254        263        280        
树脂及塑料 1,463     1,543     1,620     1,680     1,792     
中间石化产品 1,347     1,519     2,387     2,310     2,464     
石油产品 5,747     5,271     6,343     6,300     6,720     

主要财务比率 FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E
经营利润率 -12% 4% 4% 3% 3%
净利率 -10% 3% 4% 2% 2%
总资产收益率 -27% 7% 10% 7% 8%
净资产收益率 -36% 11% 17% 10% 11%
投入资本回报率 -25% 7% 10% 7% 8%
净债务资本比率 67% 52% 25% 23% 19%
利息保障倍数 (23.7) 6.3 31.2 7.6 9.4
盈利现金保障倍数 0.5 1.7 1.4 1.8 1.4
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世贸丽晶城欧美中心 1 层  绿地广场 2 层 粤海天河城大厦 40 层 
邮编：310012  邮编：210008 邮编：510620 
电话：(86-571) 8849-8000  电话：(86-25) 8316-8988 电话：(86-20) 8396-3968 
传真：(86-571) 8735-7743  传真：(86-25) 8316-8397 传真：(86-20) 8516-8198 
    
成都滨江东路证券营业部  厦门莲岳路证券营业部 青岛香港中路证券营业部 
成都市锦江区滨江东路 9 号  厦门市思明区莲岳路 1 号 青岛市市南区香港中路 9 号 
香格里拉办公楼 1 层、16 层  磐基中心商务楼 4 层 香格里拉写字楼中心 11 层 
邮编：610021  邮编：361012 邮编：266071 
电话：(86-28) 8612-8188  电话：(86-592) 515-7000 电话：(86-532) 6670-6789 
传真：(86-28) 8444-7010  传真：(86-592) 511-5527 传真：(86-532) 6887-7018 
    
武汉解放大道证券营业部  重庆洪湖西路证券营业部  
武汉市硚口区解放大道 634 号  重庆市北部新区洪湖西路 9 号  
新世界中心写字楼 4 层 
邮编：430032 
电话：(86-27) 8334-3099 
传真：(86-27) 8359-0535 
 

 欧瑞蓝爵商务中心 10 层及 
欧瑞蓝爵公馆 1 层 
邮编：401120 
电话：(86-23) 6307-7088 
传真：(86-23) 6739-6636 

 

 

北京  上海 香港 
中国国际金融有限公司  中国国际金融有限公司上海分公司 中国国际金融（香港）有限公司 
北京市建国门外大街 1 号  上海浦东新区陆家嘴环路 1233 号 香港中环港景街 1 号 
国贸写字楼 2 座 28 层  汇亚大厦 32 层 国际金融中心第一期 29 楼 
邮编：100004  邮编：200120 电话：(852) 2872-2000 
电话：(86-10) 6505-1166  电话：(86-21) 5879-6226 传真：(852) 2872-2100 
传真：(86-10) 6505-1156  传真：(86-21) 5888-8976  
    
Singapore  United Kingdom  
China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. 
Limited 
#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 
Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 

 


