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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 23,927 37,557 37,799 39,780 41,481 

同比增长 770.4% 57.0% 0.6% 5.2% 4.3% 

营业利润（百万元） 467 1,034 968 1,076 1,135 

同比增长 89.8% 121.4% -6.4% 11.1% 5.5% 

归属母公司净利润（百万元） 413 842 730 811 855 

同比增长 110.4% 104.0% -13.3% 11.1% 5.5% 

每股收益（元） 0.34 0.70 0.61 0.68 0.71 

毛利率 16.5% 14.3% 14.1% 14.1% 14.0% 

净利率 1.7% 2.2% 1.9% 2.0% 2.1% 

净资产收益率 6.3% 12.0% 9.3% 9.4% 9.0% 

市盈率（倍） 23.0 11.3 13.0 11.7 11.1 

市净率（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

Tabl e_Title 4 季度业绩有望出现拐点，看好公司 

未来发展 
   
 

Table_Summary  投资要点 

 依据我们的测算，今年以来汽柴油价格累计上涨分别为 560 元/吨和 590 元/

吨，上涨幅度为 6.8%和 8%。而同期布伦特原油的价格几乎没有变化。并且

国内汽柴油与国际油价之间的背离，主要发生在 9 月 10 日调价之后，因此

我们分析认为 9 月份后，炼油企业的盈利将会有显著改善。 

 公司作为目前 A 股中成品油单位产能最大的企业，其对于成品油价格的弹性

相对比较明显。并且公司全部产品皆为柴油，而今年以来，柴油的价格涨幅

显著大于汽油，因此公司对于 9 月份后调价的弹性非常显著。 

 公司 3 季度完成了检修及技改扩产，增加了 50 万吨柴油产能，因此随着 10

月份柴油盈利的好转，我们预测公司的业绩有望在 4 季度出现明显的拐点。

并且展望明年 1 季度，由于进入尿素的传统旺季，盈利也将有望同比出现显

著改善。 

 

财务与估值 

 综上所述，我们维持公司 2012 和 2013 年每股收益为 0.61、0.68 元的预测，

参照可比公司估值，给予目标价为 10.60 元，维持公司买入评级。 

 

风险提示 

 原油价格大幅波动，导致公司库存损失 

 天然气价格大幅上涨，提高尿素生产成本 

 

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 10 月 23 日） 7.10 元 

目标价格 10.60 元 

52 周最高价/最低价 11.18/5.74 元 

总股本/A 股（万股） 120050/120050 

A 股市值（百万元） 8523 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2012 年 10 月 24 日 

 

Tab le_ChangeR ate     股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 14.2 22.3 -1.2 -21.2 

相对表现（%） 13.6 17.2 1.1 -13.4 

沪深 300（%）

（%） 

0.6 5.1 -2.3 -7.8 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

Table_Author  证券分析师 赵辰 
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Table_Contacter     

Table_Report 相关报告  
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Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

化肥      

销售收入（百万元） 2,481.4 2,851.4 3,352.1 3,631.1 3,929.6 

增长率 1.8% 14.9% 17.6% 8.3% 8.2% 

毛利率 30.6% 31.3% 28.7% 26.9% 25.0% 

石化产品      

销售收入（百万元） 20,927.5 33,768.9 33,322.5 34,799.6 36,067.4 

增长率 46822.5% 61.4% -1.3% 4.4% 3.6% 

毛利率 12.7% 10.5% 9.8% 9.5% 9.2% 

其他      

销售收入（百万元） 518.5 936.8 1,124.2 1,349.0 1,483.9 

增长率 94.6% 80.7% 20.0% 20.0% 10.0% 

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

合计 23,927.3 37,557.0 37,798.7 39,779.6 41,480.8 

增长率 770.4% 57.0% 0.6% 5.2% 4.3% 

综合毛利率 16.5% 14.3% 14.1% 14.1% 14.0% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 2,318 1,931 3,203 4,936 6,521  营业收入 23,927 37,557 37,799 39,780 41,481 

应收账款 57 189 189 199 207  营业成本 19,984 32,175 32,451 34,157 35,691 

预付账款 891 1,559 1,512 1,591 1,659  营业税金及附加 1,573 1,944 1,999 2,065 2,130 

存货 4,150 4,409 4,868 5,124 5,354  营业费用 112 206 208 219 228 

其他 96 38 200 211 220  管理费用 1,030 1,402 1,474 1,591 1,659 

流动资产合计 7,512 8,125 9,972 12,061 13,961  财务费用 756 775 697 672 638 

长期股权投资 5 5 5 5 5  资产减值损失 4 22 1 (0) (1) 

固定资产 16,908 17,096 17,066 16,659 16,046  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 854 1,773 1,150 839 683  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1,043 1,476 1,470 1,464 1,458  其他 0 0 0 0 0 

其他 214 51 16 14 12  营业利润 467 1,034 968 1,076 1,135 

非流动资产合计 19,024 20,401 19,707 18,980 18,204  营业外收入 10 8 8 8 8 

资产总计 26,536 28,526 29,679 31,041 32,165  营业外支出 11 3 3 3 3 

短期借款 4,016 3,763 3,889 3,826 3,858  利润总额 466 1,039 973 1,081 1,140 

应付账款 2,402 5,492 4,868 5,124 5,354  所得税 53 197 243 270 285 

其他 4,643 2,908 4,087 4,446 4,453  净利润 413 842 730 811 855 

流动负债合计 11,060 12,163 12,844 13,395 13,664  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 8,693 8,559 8,559 8,559 8,559  归属于母公司净利润 413 842 730 811 855 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.34 0.70 0.61 0.68 0.71 

其他 166 258 0 0 0        

非流动负债合计 8,859 8,817 8,559 8,559 8,559  主要财务比率      

负债合计 19,919 20,980 21,402 21,954 22,223   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 41 65 65 65 65  成长能力      

股本 1,201 1,201 1,201 1,201 1,201  营业收入 770.4% 57.0% 0.6% 5.2% 4.3% 

资本公积 3,843 3,843 3,843 3,843 3,843  营业利润 89.8% 121.4% -6.4% 11.1% 5.5% 

留存收益 1,533 2,375 3,105 3,916 4,771  归属于母公司净利润 110.4% 104.0% -13.3% 11.1% 5.5% 

其他 0 63 63 63 63  获利能力      

股东权益合计 6,617 7,546 8,276 9,087 9,942  毛利率 16.5% 14.3% 14.1% 14.1% 14.0% 

负债和股东权益 26,536 28,526 29,679 31,041 32,165  净利率 1.7% 2.2% 1.9% 2.0% 2.1% 

       ROE 6.3% 12.0% 9.3% 9.4% 9.0% 

现金流量表       ROIC 5.5% 7.2% 6.1% 6.1% 6.0% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 413 842 730 811 855  资产负债率 75.1% 73.5% 72.1% 70.7% 69.1% 

折旧摊销 1,028 1,180 1,188 1,254 1,305  净负债率 174.2% 140.5% 115.3% 85.3% 62.3% 

财务费用 756 775 697 672 638  流动比率 0.68 0.67 0.78 0.90 1.02 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 0.30 0.31 0.40 0.52 0.63 

营运资金变动 2,658 1,251 (94) 259 (79)  营运能力      

其它 (3,374) (851) (119) (0) (1)  应收账款周转率 814.8 305.5 199.9 205.1 204.2 

经营活动现金流 1,481 3,197 2,402 2,996 2,718  存货周转率 9.0 7.5 7.0 6.8 6.8 

资本支出 (3,963) (2,480) (527) (527) (527)  总资产周转率 1.0 1.4 1.3 1.3 1.3 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 3,521 997 0 0 0  每股收益 0.34 0.70 0.61 0.68 0.71 

投资活动现金流 (442) (1,483) (527) (527) (527)  每股经营现金流 1.23 2.66 2.00 2.50 2.27 

债权融资 (359) (968) (32) 0 0  每股净资产 5.48 6.23 6.84 7.52 8.23 

股权融资 (331) 0 0 0 0  估值比率      

其他 1,256 (1,133) (571) (735) (606)  市盈率 23.0 11.3 13.0 11.7 11.1 

筹资活动现金流 567 (2,101) (603) (735) (606)  市净率 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 8.3 6.2 6.5 6.2 6.1 

现金净增加额 1,606 (387) 1,272 1,733 1,585  EV/EBIT 15.2 10.3 11.2 10.7 10.5 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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Table_Disclaimer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究报告由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本研究报告仅供本公司授权的客户使用。本公司不会因接收人收到本研究报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整

性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在

不同时期，本公司可发出与本研究报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的研究报告之外，绝大多数研究报告是在分析师认为适

当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本研究报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户

特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本研究报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有

必要应寻求专家意见。本研究报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本研究报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，

未来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一

投资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本研究报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需

自行承担风险。 

 

本研究报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有研究报告版权均归本公司所有。未

经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本研究报告的全部或部分内

容，不得将本研究报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其

它用途。 

 

经本公司书面授权的引用、转发或刊载本报告，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节或修改 
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