
 

 

 

请务必阅读正文后的声明及说明                                                      制作时间：2012-10-30 

[Table_MainInfo] [Table_Title] 
 

报告类型 / 公司动态报告 

 
公司 2012 年三季报点评 
——经营拐点已经出现 

报告摘要： 

[Table_Summary] 
 2012 年 1~9 月，公司实现营业收入 691.53 亿元，同比下降 6.22%，

实现净利润-16.09 亿元，每股收益-0.22 元。 

 公司销售毛利率为 6.92%，同比下降 5.59 个百分点，然而环比二

季度上升 0.41 个百分点，经营拐点已经出现。 

 公司各主要产品价格在 9 月份均出现了明显的上涨，国内炼油行

业也已由亏转盈，四季度公司业绩将进一步改善。 

 维持对公司 2012、2013 和 2014 年的业绩预测，每股收益分别为

-0.17 元、0.06 元和 0.14 元。维持对公司 A 股的投资评级为“中

性”。 

 风险提示：宏观经济的复苏预期，以及国内汽柴油定价机制改革

尚存在一定的不确定性，由此将对公司的业绩预期产生影响。 

 

 
 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 77591 95601 90820 99902 109892 

(+/-)% 50.01% 23.21% -5.00% 10.00% 10.00% 

归属母公司净利润 2729 975 -1194 473 1031 

(+/-)% 73.14% -65.07% -229.73% 137.04% 118.23% 

每股收益（元） 0.38 0.13 -0.17 0.06 0.14 

市盈率 14 41 -31 85 39 

市净率 2 2 2 2 2 

净资产收益率 (%) 15.09% 5.21% -7.26% 2.67% 5.74% 

股息收益率 (%) 1.18% 0.84% 0.00% 0.94% 1.87% 

总股本 (百万股 ) 7200 7200 7200 7200 7200 
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12 个月股价区间（元） 5.07～7.44 

总市值（百万元） 38,448 

总股本（百万股） 7,200 
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B股 /H股（百万股） 0/2,330 

日均成交量（百万股） 2 
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1. 公司经营拐点出现 

    2012 年 1~9 月，公司实现营业收入 691.53 亿元，同比下降 6.22%，实现净利润

-16.09 亿元，每股收益-0.22 元。 

    公司销售毛利率为 6.92%，同比下降 5.59 个百分点，然而环比二季度上升 0.41

个百分点，经营拐点已经出现。 

    公司各主要产品价格在 9 月份均出现了明显的上涨，国内炼油行业也已由亏转

盈，四季度公司业绩将进一步改善。公司部分产品与布伦特原油价格对照如图 1 所

示。 

 

 

图 1  公司部分产品与布伦特原油价格对照图 

数据来源：中国石油和化工经济分析、东北证券 

 

2. 展望 

目前，宏观经济增速下滑，国内汽柴油价格仍处于管控之中。公司面临化工景

气下滑和炼油毛利不确定的双重困境。展望后市，由于受地缘政治局势紧张等因素

的影响，预计原油价格仍将维持高位；国内经济也面临诸多不确定因素，化工下游

行业的需求难以在短时间内恢复，企业库存上升、资金紧张的局面将持续。 

维持对公司 2012、2013 和 2014 年的业绩预测，每股收益分别为-0.17 元、0.06

元和 0.14 元。维持对公司 A 股的投资评级为“中性”。 

 

风险提示：宏观经济的复苏预期，以及国内汽柴油定价机制改革尚存在一定的

不确定性，由此将对公司的业绩预期产生影响。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 91 200 250 300  净利润 975 -1194 473 1031 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 285 246 189 273 

应收款项 610 1045 1027 1174  折旧及摊销 1671 1581 1647 1703 

存货 5582 8106 7949 8952  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 160 382 382 382  财务费用 -97 397 439 361 

流动资产合计 9666 10976 11772 13170  投资损失 -143 -20 -50 -100 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -514 -1217 -644 -803 

长期投资净额 3554 3485 3475 3465  其他 -25 -207 0 0 

固定资产 12659 12959 13559 13959  经营活动净现金流量 2481 -746 1933 2363 

无形资产 519 483 448 414  投资活动净现金流量 -2810 -1437 -92 -162 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 320 2292 -1791 -2151 

非流动资产合计 21444 21660 20076 18536  企业自由现金流 -1665 -1097 1757 2151 

资产总计 31110 32636 31848 31707       

短期借款 5512 7749 6397 4967  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 4650 4796 4698 5115  每股指标     

预收款项 707 545 646 693  每股收益（元） 0.13 -0.17 0.06 0.14 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 
2.52 2.35 2.36 2.40 

流动负债合计 12272 14518 13616 13164  每股经营性现金流量（元） 
0.34 -0.10 0.27 0.33 

长期借款 160 730 730 730  成长性指标     

其他长期负债 296 200 200 200  营业收入增长率 23.21% -5.00% 10.00% 10.00% 

长期负债合计 456 930 930 930  净利润增长率 -65.07% -229.73% 137.04% 118.23% 

负债合计 12728 15447 14546 14094  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 18112 16887 16981 17251  毛利率 11.04% 8.11% 10.40% 10.96% 

少数股东权益 270 302 321 362  净利润率 0.99% -1.35% 0.45% 0.90% 

负债和股东权益总计 31110 32636 31848 31707  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 2.72 4.00 3.57 3.72 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 24.48 33.00 30.16 31.11 

营业收入 95601 90820 99902 109892  偿债能力指标     

营业成本 85042 83458 89511 97853  资产负债率 40.91% 47.33% 45.67% 44.45% 

营业税金及附加 6009 5540 6094 6703  流动比率 0.79 0.76 0.86 1.00 

资产减值损失 285 246 189 273  速动比率 0.33 0.23 0.31 0.36 

销售费用 676 636 699 769  费用率指标     

管理费用 2556 2298 2528 2780  销售费用率 0.71% 0.70% 0.70% 0.70% 

财务费用 -84 394 435 356  
管理费用率 

2.67% 2.53% 2.53% 2.53% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-0.09% 0.43% 0.44% 0.32% 

投资净收益 143 20 50 100  分红指标     

营业利润 1260 -1732 496 1257  分红比例     

营业外收支净额 32 150 130 110  股息收益率 0.84% 0.00% 0.94% 1.87% 

利润总额 1292 -1582 626 1367  估值指标     

所得税 317 -389 154 336  P/E（倍） 41 -31 85 39 

净利润 975 -1194 473 1031  P/B（倍） 2 2 2 2 

归属于母公司净利润 944 -1225 454 990  P/S（倍） 0 0 0 0 

少数股东损益 30 32 19 41  净资产收益率 5.21% -7.26% 2.67% 5.74% 

资料来源：东北证券       
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公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均
收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均
收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平
均收益。 
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