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1．事件 

中石化股份公司的控股股东中国石油化工集团通过上海证券交易所交易系统增持公司 A 股约 3908 万股、通过全

资子公司中国石化盛骏国际投资有限公司从香港二级市场购入 H 股 4.255 亿股；增持后，中国石化集团持有公司股份

由 75.84%上升至 76.38%。中国石化集团拟在未来 12 个月内以自身名义或通过一致行动人继续在二级市场增持公司股

份，累计增持比例不超过公司已发行总股份的 2％（含本次已增持部分股份）。 

2．我们的分析与判断 

（一）、集团公司增持行为是对上市公司价值的认同 

此次中国石化集团增持中石化股份公司股票，是对股份公司价值的认同；尽管公司第四季度由于炼油亏损仍没有

明显好转、石化板块业绩相比前几个季度出现环比显著下滑，我们预计公司 2011 年业绩为 0.85 元，相对于目前 7.75

元的股价、动态 PE 只有 9 倍左右，已经低于国际类似类型的一体化石油公司 10-14 倍的正常估值区间；即时按照目前

四季度的相对较差盈利状况年化来悲观预测，考虑到税费的调整，中石化的很悲观盈利预测也在 7 毛左右，相对于目

前股价也只有 11 倍左右。因此，我们认为，中石化的价值被低估了，目前股价已具有很好的安全边际，其防御性从

2011 年下半年以来已得到良好的体现。 

（二）、石油化工行业 2012 年政策之春的利好还将继续，新的成品油定价机制可期 

我们在 2012 年度石油化工行业策略报告中着重指出，石油化工行业在 2012 年将迎来政策之春，当时我们判断主

要包括：（1）2012 年年初，石油特别收益金起征点将上调；（2）2012 年一季度，天然气价格可能将上调；（3）新的成

品油定价机制可能会在 2012 年上半年适时推出；（4）天然气定价机制也将在 2012 年适时推出。目前来看，政策推出

的进度已超出我们的预期，一是石油特别收益金起征点上调幅度大于预期，二是按“市场净回值”定价的天然气定价

机制试点推出的时间也比预期的早。我们总体维持在 2012 年年度策略报告中的观点，石化行业 2012 年的政策之春还

将继续进行。 

对于中石化来说，特别是新的成品油定价机制若推出，其炼油目前出现较大幅度亏损的局面将得到很大程度改观、

实现基本盈亏平衡将成为可能，这将对中石化业绩带来很大程度地提升；更重要的是，担忧炼油大亏损的估值折价将

得到修复。 

3. 投资建议 

我们预计中石化 2011-2012 年 EPS 分别为 0.85 元和 0.91 元，具有明显的估值优势和良好的安全边际，继续维持

“推荐”评级。
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。2人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询

执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本

报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意

见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中

所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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