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二季度已是惊喜，盈利大幅超预期： 
上半年国际准则下净利润达 412 亿元人民币，同比增长 12%，合
每股收益 0.48 元；其中第二季度每股收益 0.24 元，与一季度持
平。尽管我们此前的预测已位于市场高端，但实际业绩仍高出我
们预期达 20%之多。二季度，上游业务营业利润环比提高 64%至
215 亿元，主要由于原油实现价格上涨和天然气业务的贡献；炼
油和销售业务亏损 12 亿元；化工板块盈利 70 亿元，环比下滑
25%，但贡献仍然可观。 

我们忽视了哪些因素？又有哪些情况符合我们的预期？忽视的
因素：1) 混乱的国际原油基准价格，彼此间价差最大可达 31 美
元/桶。二季度亚洲原油平均价格(124 美元/桶)>布伦特(117 美元/
桶)>中东原油(110 美元/桶)>WTI(102 美元/桶)，中石化大部分原
油进口来自中东，二季度原油进口成本平均约 5300 元/吨(112 美
元/桶)，大幅低于预期。2) 人民币升值和美元债务增加，使得二
季度财务费用环比大幅下滑。3) 有效所得税率的下降，使得二
季度每股盈利增加 0.012 元/股。符合预期的变化：成品油一体化
零售比例的显著提高（达总销量 68％）和成品油批零销售平均实
现价格的提高。这些因素的叠加效果，就是炼油和销售两个板块
的综合吨毛利季度环比仅下滑了 300 元/吨(毛利/成品油销售量)，
下游三个板块盈利的环比下降被上游利润的提升大致抵消。 

发展趋势： 
三季度盈利趋势继续向好。根据海关数据和人民币升值的幅度，
我们预计三季度国内原油进口成本将可能环比下滑 7-8%，即使 9
月份国内汽柴油价格下调 400 元/吨，中石化三季度炼油和销售一
体化毛利仍可能环比提高 250-300 元/吨，回到一季度的水平。7
月份以来，国内化工毛利已经有所反弹，化工业务的盈利水平环
比可能进一步提高。上游原油价格多参照杜里原油，三季度实现
价格环比可能不变，考虑到安哥拉 18 区块正在恢复生产，我们
预计上游盈利环比将可能持平或上升。 

估值与建议： 
维持我们对中国石化的乐观盈利预测，重申 A 股和港股“推荐”
的投资评级，目标价格分别为 12 元人民币和 11 港币。目前 A 股
和港股 2011 年市盈率分别为 8 倍和 6 倍，估值修复潜力巨大。

 

A股(十亿元, IFRS) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
主营业务收入 1,444.3 1,345.1 1,913.2 2,100.5 2,280.9

同比变化 19.9% -6.9% 42.2% 9.8% 8.6%
营业利润 26.3 90.7 105.0 115.4 123.8

同比变化 -69.3% 244.4% 15.8% 9.9% 7.3%
净利润 28.5 63.1 71.8 78.8 84.8

同比变化 -49.5% 121.4% 13.7% 9.7% 7.6%
每股盈利(元) 0.33 0.73 0.83 0.91 0.98

同比变化 -49.5% 121.4% 13.7% 9.7% 7.6%
每股股息(元) 0.12 0.18 0.21 0.23 0.24
股息收益率 1.6% 2.5% 2.9% 3.1% 3.3%
市盈率(倍) 22.3 10.1 8.9 8.1 7.5
市净率(倍) 1.9 1.7 1.5 1.3 1.2
EV/EBITDA (x) 11.8 5.9 5.2 4.8 4.4
净资产收益率 8% 17% 17% 16% 15%
投入资本回报率 5% 12% 12% 13% 13%

港股(港币)  A股(人民币)
386 HK 彭博代码 600028 CH

7.02 目前股价 7.34
11.00 目标价格 12.00
15,107 流通市值(百万美元) 4,455

86 日成交量(百万股) 27
8.9 / 6.1 52周最高价/最低价 9.92 / 6.87
16,780 总股份数(百万) 69,922
16,779 流通股数(百万) 3,876

控股股东  中国石油化工集团公司(75.84%)

1周 1个月 3个月 年初以来

中石化A股 5% -5% -7% -7%
上证A指 3% -4% -4% -7%
中金中国油气及相关股票指数 1% -6% -6% 11%
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经营数据分析： 
正面: 二季度经营成本和采购成本控制得力；干井摊销和财务费用环比和同比均下滑；有效所得税率环比下降 4 个百
分点；上半年的轻油收率同比提高 0.7 个百分点；二季度盈利能力更强的零售业务比例进一步增加。 

负面: 上半年油气操作成本提高 11%至 666 元/吨(14.3 美元/桶)；经营现金流同比下滑。 

图表 1: 财务数据分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

利润表(十亿元,IFRS) 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 环比 同比 中金公司评论

外部经营净收入 439 498 490 487 589 644 9% 29% [正面]产品销量增加，价格大幅上涨

经营成本 -399 -458 -448 -439 -541 -601 11% 31%
息税折旧摊销前利润 40 39 42 48 47 44 -7% 11%
折旧及摊销 -13 -13 -15 -18 -15 -15 1% 14%
干井费用摊销 -1 -2 -1 -1 -2 -1 -47% -56% [正面]干井摊销费用下降

息税前利润 26 24 27 29 31 28 -10% 15%
财务成本 -1 -2 -2 -2 -2 -1 -34% -39%
联营公司利润及收益 1 1 1 3 1 1 -5% 40%
税前利润 25 23 26 29 30 28 -8% 21%
所得税 -6 -5 -5 -10 -8 -6 -22% 26%
有效所得税率 25% 21% 20% 32% 26% 22% [正面]二季度有效所得税率环比下降4个百分点

少数股东损益 -1 0 -1 -3 -2 -1 -32% 155%
归属于控股股东的净利润 18 18 20 29 21 21 -1% 16%
其他损益项目 0 0 0 12 0 0
归属于控股股东的净利润 18 18 20 17 21      21      -1% 16%

资产负债表

总资产 930 929 952 995 1,064 1,082 2% 16%
股东权益 415 426 434 450 476 487 2% 14%
净负债(现金) 214 210 212 193 208 224 8% 6% [注意]发行了短期融资券

净负债(现金)/股东权益 51% 49% 49% 43% 44% 46%
净负债(现金)/投入资本 34% 33% 33% 30% 30% 31%

现金流量表

经营活动现金净流量 28 28 39 75 13 18 35% -36% [注意]经营现金流同比下降，环比有所改善

投资活动现金净流量 -31 -8 -14 -52 -29 -26 -12% n.m.
融资活动现金净流量 5 -14 -30 -16 24 -8
现金及等价物变动 1 5 -5 7 8 -16
自由现金流量 -3 19 25 23 -16 -8

每股信息

每股收益 0.20   0.20   0.23   0.33   0.24   0.24   -1% 16%
每股收益报告数 0.20   0.20   0.23   0.19   0.24   0.24   -1% 16%
每股经营活动现金流量 0.32   0.32   0.45   0.87   0.15   0.20   35% -36%
每股股利 -         0.08   -         0.13   -         0.10   
股利覆盖倍数 n.a. 2.6     n.a. 1.5     -         2.4     
总股份数(十亿) 86.7 86.7 86.7 86.7 86.7 86.7

利润率及回报率分析

EBITDAX/营业收入 9% 8% 9% 10% 8% 7%
EBIT/营业收入 6% 5% 5% 6% 5% 4%
归属于控股股东的利润率 4% 4% 4% 6% 4% 3% [负面]二季度净利润率环比和同比下降1个百分点

有效所得税率 25% 21% 20% 32% 26% 22%
总资产收益率(税前) 3% 3% 3% 3% 3% 3%
净资产收益率 4% 4% 5% 7% 4% 4%
投入资本回报率 3% 3% 3% 3% 3% 3%
利息保障倍数(EBITDAX) 30      19      27      26      24      34      
利息保障倍数(EBIT) 20      11      17      16      15      21      
盈利现金保障倍数 2        2        2        3        1        1        

[正面]加大境外低成本美元融资额度、
以及人民币升值的影响
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图表 2: 经营数据分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 3: 板块业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

一季度 二季度 三季度 四季度 季度环比

2011
WTI 美元/桶 94.3      102.4    9%
Brent 美元/桶 105.2    117.0    11%
原油实现价格 美元/桶 85.7 113.6 33%
板块营业利润 十亿元

勘探与开发 13.1 21.5 64%
炼油 (0.6) (11.6) 1913%
营销与分销 9.2 10.4 14%
化工 9.3 7.0 -25%
总部 (0.3) 0.3 -205%
合计 30.7 27.7 -10%

归属于控股股东净利润 十亿元 20.6     20.5     -1%
每股收益 元 0.24     0.24     0%
每股股利 元 0.00 0.10
2010
WTI 美元/桶 78.8 77.9 76.0 85.2
Brent 美元/桶 76.8      78.7      76.4      86.9      
原油实现价格 美元/桶 68.4 72.9 71.0 71.3
板块营业利润 十亿元

勘探与开发 11.5 16.0 13.3 9.6
炼油 1.5 4.2 2.8 12.3
营销与分销 6.5 8.0 8.9 8.6
化工 5.7 2.7 2.0 9.8
总部 (0.7) 0.0 (0.5) (2.6)
合计 24.4 30.9 26.6 23.1

归属于控股股东净利润 十亿元 15.8     19.7     19.6     16.70   
每股收益 元 0.18     0.23     0.23     0.19     
每股股利 元 0.00 0.08 0.00 0.13
2011/10 变动

WTI 20% 31%
Brent 美元/桶 37% 49%
原油实现价格 25% 56%
板块营业利润

勘探与开发 14% 34%
炼油 -140% -374%
营销与分销 41% 31%
化工 64% 163%
总部 -56% 1023%
合计 26% -10%

归属于控股股东净利润 31% 4%
每股收益 31% 4%
每股股利 n.m. 25%

经营数据 1Q10 2Q10 3Q10 4Q10 1Q11 2Q11 环比 同比 中金公司评论

勘探与生产

人民币兑美元汇率 6.83   6.82   6.77   6.66   6.58   6.50   -1% -5%
人民币兑港币汇率 0.88   0.88   0.87   0.86   0.85   0.84   -1% -5%
WTI价格 美元/桶 78.8   77.9   76.0   85.2   94.3   102.4 9% 31%
Brent价格 美元/桶 76.8   78.7   76.4   86.9   105.2 117.0 11% 49%
原油实现价格 美元/桶 69.2   72.0   71.0   71.3   85.7   106.9 25% 49% [正面]原油实现价格与杜里原油价格增长趋势一致

天然气井口实现价 美元/千立方英尺 4.2     4.6     4.7     6.1     5.5     5.7     4% 23%
原油产量 百万桶 83.0   81.9   83.1   79.8   78.0   78.3   0% -4% [负面]主要由于安哥拉油田停产检修

天然气产量 十亿立方英尺 98.7   101.9 112.7 128.1 128.1 125.8 -2% 23% [正面]普光气田的贡献

油气产量 百万桶油当量 99.4   98.9   101.9 101.2 99.4   99.2   0% 0%
炼油

原油加工量 百万桶 371    374    384    422    399    399    0% 7%
汽、柴及煤油产量 百万吨 29      31      32      32      31      32      3% 3%

汽油产量 百万吨 9        9        9        9        9        9        2% 0%
柴油产量 百万吨 18      19      19      20      19      19      2% 4%
煤油产量 百万吨 3        3        3        3        3        4        8% 11%

综合商品率(%) 95      95      95      95      95      95      
营销及分销

境内成品油总经销量 百万吨 32.8   35.3   36.2   36.1   37.1   38.0   3% 8%
其中：零售量 百万吨 20.2   21.5   22.4   23.5   24.2   26.0   8% 21% [正面]扩大零售比例，营销结构进一步优化

  直销量 百万吨 7.8     7.9     8.7     8.0     8.1     7.8     -3% -2%
  分销量 百万吨 4.9     5.9     5.0     4.7     4.9     4.2     -14% -29%

化工

乙烯产量 千吨 2,028 2,174 2,408 2,449 2,554 2,461 -4% 13% [正面]增加了合成树脂和差别化纤维等高端产品产量

合成树脂 千吨 2,917 3,172 3,443 3,417 3,507 3,327 -5% 5%
合成橡胶 千吨 240    245    234    248    269    257    -5% 5%
合成纤维 千吨 327    350    354    363    352    353    1% 1%
合成纤维单体及聚合物 千吨 2,133 2,142 2,249 2,340 2,369 2,375 0% 11%
尿素 千吨 487    445    196    95      129    284    121% -36%

[正面]轻油收率同比提高0.7个百分点



中金公司研究部：2011 年 8 月 29 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
4 

 
图表 4: 季度盈利与中国炼油和批发综合毛利走势 图表 5: 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 6: 全球不同国家汽油零售价格组成 图表 7: 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 8: 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 9: 中国汽油批发和零售毛利 图表 10: 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 11: 低密度聚乙烯与石脑油价差 图表 12: 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 13: ABS 与苯乙烯价差 图表 14: 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 15: 涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差 图表 16: 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 17: 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 18: 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) 
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主要假设 FY08 FY09 FY10 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 79.5 95.0 105.0
原油实现价格(美元/桶) 84.9 49.7 70.9 97.0 98.0
天然气价格(美元/千立方英尺) 3.8 4.0 4.9 5.6 5.9
油气操作成本(美元/桶油当量) 12.8 13.4 14.7 15.9 16.7
油气主要成本(美元/桶油当量) 45.5 43.0 51.5 62.3 62.7
产量(百万桶油当量)
原油 296.8 327.6 327.9 321.3 337.4
天然气 48.8 49.8 73.6 83.1 101.3
油气产量 345.6 377.5 401.4 404.4 438.7

炼油

实现炼油毛利(美元/桶) -7.6 6.2 12.4 3.5 4.0
现金加工成本(美元/桶) 2.5 2.7 2.8 3.0 3.0
原油加工量(百万桶) 1,258 1,371 1,552 1,632 1,720

销售

国内成品油总经销量 123.0 124.0 140.5 148.0 151.0
其中：零售量 84.1 78.9 87.6 93.2 95.1

 直销量 19.6 25.6 32.4 32.6 33.2
 批发量 19.3 19.5 20.5 22.2 22.6

化工

乙烯产量(千吨) 6,289   6,713   9,059   9,850   10,047 

(十亿元) FY08 FY09 FY10 FY11E FY12E
利润表

营业收入 1,444.3   1,345.1   1,913.2   2,100.5   2,280.9   
经营费用 (1,468.8) (1,254.4) (1,808.2) (1,985.1) (2,157.1)
采购原油、产品等 (1,286.1) (980.6) (1,482.5) (1,546.4) (1,703.3)
销售、一般及管理费用 (39.4) (40.5) (51.0) (154.4) (157.9)
折旧、耗减及摊销 (46.3) (54.0) (59.2) (63.2) (70.9)
勘探费用 (8.3) (10.5) (11.0) (13.0) (15.2)
所得税以外税金 (57.2) (132.9) (157.2) (158.8) (159.8)
其他经营费用 (31.5) (35.8) (47.3) (49.3) (50.0)
经营利润 26.3 90.7 105.0 115.4 123.8
融资成本 (5.2) (7.5) (6.8) (8.0) (7.8)
投资收益 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3
应占联营公司的损益 0.6 3.0 5.4 5.0 5.0
除税前利润 22.1 86.6 103.8 112.7 121.3
所得税 2.8 (19.6) (25.7) (27.0) (29.1)
实际税率 -12.8% 22.6% 24.7% 24.0% 24.0%
少数股东权益 3.6 (3.9) (6.2) (6.9) (7.4)
净利润 28.5 63.1 71.9 78.8 84.8
每股盈利

元/股 0.33 0.73 0.83 0.91 0.98
港币/股 0.37 0.83 0.95 1.10 1.21
每股分红

元/股 0.12 0.18 0.21 0.23 0.24
港币/股 0.14 0.20 0.24 0.27 0.30

资产负债表

流动资产 165.4 201.5 260.2 294.2 301.3
非流动资产 613.8 696.8 734.9 797.7 852.8
总资产 779.2 898.3 995.2 1,091.9 1,154.0
流动负债 286.7      315.9      336.4      376.7      405.6      
非流动负债合计 144.0      177.5      208.4      198.9      161.2      
少数股东权益 20.7 25.9 31.3 38.2 45.5
股东权益 327.9 378.9 419.0 478.1 541.7
负债及股东权益总计 779.2 898.3 995.2 1,091.9 1,154.0

现金流量表

经营活动 66.5 165.5 170.3 145.8 164.8
投资活动 (110.0) (117.4) (105.8) (121.0) (121.0)
筹资活动 42.8 (46.4) (56.3) 5.7 (60.8)
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 8.2 30.5 (16.9)

主要财务比率

经营利润率 2% 7% 5% 5% 5%
净利率 2% 5% 4% 4% 4%
总资产收益率 3% 11% 11% 11% 11%
净资产收益率 8% 17% 17% 16% 15%
投入资本回报率 5% 12% 12% 13% 13%
净债务资本比率 66% 54% 43% 36% 28%
利息保障倍数 5.1 12.1 15.3 14.5 15.8
盈利现金保障倍数 2.3          2.6          2.4          1.9          1.9          
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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。 
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