
 

 
 
 收盘 月涨幅（%） 

石油 3464.52 ↑8.66
石化 6400.27 ↑5.90
天相流通 3636.24 ↑14.35
上证指数 3120.07 ↑12.26
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投资要点： 

 2009年1-9月，石油石化行业上市公司呈现同比减收增利，

环比增收减利的态势。2009年1-9月，石油、石化行业上市

公司继续保持减收增利的态势。天相石油石化13家上市公司

实现营业收入16363亿元，同比下降21.01%；净利润1409亿

元，同比增加17.27%。在13家上市公司中，出现亏损的1家

（准油股份）；去年同期亏损的也是1家（S上石化）。2009年

第三季度，石油石化行业环比增收减利，石化行业收入增幅

较石油行业更明显，但利润增幅明显小于石油行业。天相石

油、石化13家上市公司三季度实现营业收入6505亿元，环比

增长16.24%，净利润519亿元，环比下降9.36%。 

 炼油板块成利润高增长的最大贡献者，但增速逐渐放缓。炼

化板块在行业净利润占比由去年同期的12%扩展到38%，而石

油勘探开发板块在行业净利润中的占比由86%下降到60%，炼

化板块成为净利润增长的最大贡献者。2009年7-9月，石油、

石化行业净利润519亿元，环比下降9.36%，其中炼化板块下

降25.23%，石油勘探开发板块同比下降2.31%，油田服务板

块同比上涨28.69%，销售板块同比下降28.37%，净利润增速

明显放缓，并且炼油利润四季度将继续降低。 

 石油需求总量下降，环比向好。2009年前三季度，受金融危

机影响，我国GDP增速明显放缓，能源需求下降，但是在新

的成品油定价机制下，炼油企业开工率逐渐提升。我国前三

季度国内原油产量1.4亿吨，同比下降0.5%，降幅收窄。原

油加工量2.7亿吨，同比增加4.6%，国内汽柴油产量分别为

5300万吨、1.03吨，同比上涨13.6%、2.4%，柴油产量表现

突出，增幅较大，并由负转正。 

 原油价格判断：我们在中报综述中，用阶段涨幅的办法分析

了原油价格下半年的走势，预计下半年原油价格触及80美元

/桶的高点后，呈震荡走势，目前来看，原油价格走势基本

符合我们的预期。预计今年最后两个月原油价格在70-80美

元/桶震荡为主，再创新高的可能性不大。而2010年第一季

度预计再创新高，我们预计在88美元/桶左右。 

 投资建议：我们重申中国石油和中国石化“增持”的投资评

级。建议关注下半年均有石化项目投产的沈阳化工和辽通化

工。 
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1. 石油石化行业上市公司三季报分析                      

1.1 样本公司运行情况 

按照天相行业进行分类，本报告包括石油、石化两个行业，共 13 家上市公司，

其中石化行业公司 6 家，石油行业公司 7 家。中国石油和中国石化两家公司分别归属

石油和石化行业。中国石油占石油行业营业收入的 97.43%，净利润占 96.41%；中国

石化占石化行业营业收入的 95.53%，占净利润的 96.69%。因此石油、石化行业的表

现，很大程度上取决于两大公司的表现。权重较小的石油石化公司由于各自的问题，

与行业表现产生较大的偏离。其中沈阳化工由于氯碱业务的拖累，净利润同比下滑

88%；海越股份净利润同比提高 10 倍，主要是由于资产处置收益大幅增加；鲁润股份

净利润同比增加 50 倍，主要系公司开始合并永泰能源发展有限公司报表。因此，个

别权重较小公司的数据偏离不代表整个行业的变化，中国石油和中国石化两家公司的

高集中度基本反映样本公司行业的变化情况。 

图表 1 2009 年前三季度石油、石化行业全部上市公司主要经营指标（单位：百万元、元） 

 代码   名称   
 

EPS(基
本)   

营业收

入 
 收入增

长率  
 毛利率 

 费用

率  
 费用增

长率  
 净利

润   
 净利润

增长率  
 净利

率  
 ROE 

000698 沈阳化工 0.05 3,354  73.02% 18.14% 8.01% 1.95% 22 -88.30% 0.66% 1.00 
600688 S 上石化  0.21 34,264  68.72% 19.84% 6.07% 1.64% 1,593 -160.22% 4.65% 10.03 
002221 东华能源 0.06 1,518  156.67% 3.92% 2.80% 267.43% 12 -6.75% 0.78% 2.41 
000819 岳阳兴长 0.21 791  51.13% 12.42% 4.62% 17.91% 41 -47.30% 5.15% 9.48 
600028 中国石化 0.57 893,448  78.29% 25.33% 6.57% 8.40% 51,835 284.93% 5.80% 13.63 
000637 茂化实华 0.24 1,910  61.33% 10.04% 4.04% 26.80% 108 82.20% 5.67% 15.47 

002207 准油股份 -0.05 166  99.56% 15.68% 16.59% 1.46% -5 -138.81% -2.86% -1.40 
600387 海越股份 0.68 604  71.77% 9.14% 11.24% 34.62% 201 1106.48% 33.34% 21.61 
000554 泰山石油 0.02 2,007  91.77% 5.32% 3.98% 4.18% 11 -92.24% 0.56% 1.28 
600157 鲁润股份 0.06 1,154  81.16% 4.37% 2.31% -46.51% 15 -4967.78% 1.33% 4.22 
000096 广聚能源 0.2 584  39.68% 13.52% 11.26% -33.27% 108 11.39% 18.54% 6.58 
601808 中海油服 0.62 13,525  165.05% 43.09% 7.84% 177.81% 2,806 2.05% 20.74% 12.77 
601857 中国石油 0.57 683,019  79.80% 40.02% 10.83% -2.57% 84,147 -20.51% 12.32% 9.90 

资料来源：公司公告  天相投顾 

1.2 上市公司三季报：净利润同比向上，环比向下 

2009 年 1-9 月，石油、石化行业上市公司继续保持减收增利的态势。天相石油

石化 13 家上市公司实现营业收入 16363 亿元，同比下降 21.01%；净利润 1409 亿元，

同比增加 17.27%。在 13 家上市公司中，出现亏损的 1 家（准油股份）；去年同期亏

损的也是 1家（S 上石化）。 

6 家石化类上市公司合计实现营业收入 9353 亿元，同比下降 22.15%；净利润 536
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亿元，同比增长 380.40%， 

7 家石油类上市公司合计实现营业收入 7011 亿元，同比下降 19.43%；净利润 873

亿元，同比下降 19.83%。 

分行业看，两大行业营业收入下降幅度基本持平，主要是中国石油和中国石化两

大巨头分别在两个行业中占比较大，收入随着能源品价格下降而下降。两大行业净利

润变化出现较大分歧，其中石化行业同比上涨 380.40%，石油行业同比下降 19.83%，

主要是由于中国石油侧重石油勘探与开采，原油价格下降对其净利润影响较大，而中

国石化侧重炼油和化工，在新的成品油定价机制下，炼油业务盈利状况由负转正，并

实现大幅增长。 

2009 年第三季度，石油石化行业环比增收减利，石化行业收入增幅较石油行业

更明显，但利润增幅明显小于石油行业。天相石油、石化 13 家上市公司三季度实现

营业收入 6505 亿元，环比增长 16.24%，实现净利润 519 亿元，环比下降 9.36%；7

家石油行业上市公司三季度实现营业收入 2751 亿元，环比增长 14.88%，实现净利润

341 亿元，环比增长 2.28%；6 家石化行业上市公司三季度实现营业收入 3755 亿元，

环比增长 17.26%，实现净利润 178 亿元，环比下降 25.59%。 

图表 2 2009 年前三季度石油、石化上市公司业绩汇总（包括沈阳化工） 

13 家石油、石化 
2009 年前

三季度 
2008 年前

三季度 
 同比增幅   

2009 年第

三季度 
 2009 年

第二季度  
环比增幅  

 营业收入（亿元） 16363.43  20715.29 -21.01% 6505.43 5596.52  16.24% 
 利润总额 （亿元）  1791.32  1535.58 16.65% 687.35 696.26  -1.28% 
 净利润  （亿元） 1408.95  1200.40 17.37% 519.43 573.09  -9.36% 
 毛利率   31.39% 19.16% 12.23 29.82% 32.69% -2.87  
 所得税/利润总额   21.35% 21.83% -0.48 24.43% -27.76% 52.19  
 净利润率   8.61% 5.79% 2.82 7.98% 10.24% -2.26  
 净资产收益率   10.71% 10.30% 0.41 3.95% 4.44% -0.50  

资料来源：公司公告  天相投顾 

图表 3 2009 年前三季度石油行业上市公司业绩汇总（亿元） 

7 家石油 
2009 年前

三季度 
2008 年前

三季度 
 同比增幅   

2009 年第

三季度 
 2009 年

第二季度  
环比增幅  

 营业收入（亿元） 7010.59  8701.69 -19.43% 2750.71 2394.52  14.88% 
 利润总额 （亿元）  1108.77  1407.31 -21.21% 457.56 393.21  16.36% 
 净利润  （亿元） 872.84  1088.80 -19.83% 341.25 333.64  2.28% 
 毛利率   39.87% 36.12% 3.74 39.91% 40.54% -0.64  
 所得税/利润总额   21.28% 22.63% -1.35 25.42% -35.19% 60.61  
 净利润率   12.45% 12.51% -0.06 12.41% 13.93% -1.53  
 净资产收益率   9.62% 13.46% -3.85 3.76% 3.73% 0.02  

资料来源：公司公告  天相投顾 
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图表 4 2009 年前三季度石化行业上市公司业绩汇总（亿元）（包括沈阳化工） 

6 家石化 
2009 年前

三季度 
2008 年前

三季度 
 同比增幅   

2009 年第

三季度 
 2009 年

第二季度  
环比增幅  

 营业收入（亿元） 9352.85  12013.60 -22.15% 3754.72 3202.01  17.26% 
 利润总额 （亿元）  682.54  128.27 432.11% 229.80 303.05  -24.17% 
 净利润  （亿元） 536.11  111.60 380.40% 178.18 239.45  -25.59% 
 毛利率   25.03% 6.87% 18.16 22.43% 26.81% -4.38  
 所得税/利润总额   21.45% 13.00% 8.45 22.46% -18.11% 40.57  
 净利润率   5.73% 0.93% 4.80 4.75% 7.48% -2.73  
 净资产收益率   13.14% 3.13% 10.02 4.37% 6.04% -1.67  

资料来源：公司公告  天相投顾 

1.3 炼油板块成利润高增长的最大贡献者，但增速逐渐放缓 

我们将 13 家样本公司，根据占比最大的主要业务进行分类，分成石油勘探和开

采板块、炼化板块、油田服务板块和销售板块。 

图表 5 13 家样板公司主营业务分类 

分类 公司名称 分类 公司名称 

石油勘探

和开采 

中国石油 油田服务 中海油服、准油股份 

炼化 中国石化、S上石化、茂化

实华、岳阳兴长、沈阳化工

销售 泰山石油、广聚能源、鲁润股

份、海越股份、东华能源 

资料来源：公司公告  天相投顾 
从同比数据来看：炼化企业成净利润最大贡献者 

2009 年 1-9 月，石油、石化行业净利润同比增长 17.27%，其中炼化板块同比增

长 304.9%，而石油勘探开发板块同比下降 14.07%，油田服务板块同比上涨 1.43%，

销售板块同比上涨 28.59%。 

炼化板块在行业净利润占比由去年同期的 12%扩展到 38%，而石油勘探开发板块

在行业净利润中的占比由 86%下降到 60%，炼化板块成为净利润增长的最大贡献者。 

我们认为炼化板块大幅增长主要有以下两点原因： 

（1）2008 年原油价格上涨过于迅速，国内成品油价格未能及时上调，造成成品

油价格批零倒挂，炼油企业大部分处于亏损状态，当年净利润基数较低。 

（2）2009 年以来，我国实行新的成品油定价机制，炼油业务摆脱政策性亏损，

并保持了适当的盈利水平，上半年净利润同比出现了大幅反弹。 

从环比数据看：净利润增速明显放缓 

2009 年 7-9 月，石油、石化行业净利润 519 亿元，环比下降 9.36%，其中炼化板

块下降 25.23%，石油勘探开发板块同比下降 2.31%，油田服务板块同比上涨 28.69%，



 

 

6诚信源于独立，专业创造价值  

行 业 深 度 研 究  

www.txsec.com 

销售板块同比下降 28.37%，净利润增速明显放缓。 

根据新的成品油定价机制，当国际原油价格超过 80 美元/桶时，将适当降低炼油

利润率。 

目前布伦特、迪拜、辛塔三地 22 个连续工作日原油移动平均价格已经达到 71.6

美元/桶，距基准日上涨 6.07%；若今后一周原油价格在 77-80 美元/桶震荡，则距原

油均价变动幅度超过 10%，成品油价格理应上调 300-400 元/吨，按照历次调价的习

惯，我们认为发改委有可能压缩炼油毛利，上调成品油价格 300 元/吨。因此四季度

炼油毛利继续降低。 

2. 2009 年前三季度石油石化行业状况分析          

2.1 行业效益：石油与石化的表现继续分化，但差距缩小 

总体来看，2009 年 1-9 月，石油和石化行业盈利能力继续表现为“X”型换位。

石油行业减收减利，盈利能力明显下降；石化行业减收增利，实现华丽转身。关键无

外乎两点：原油价格高位俯冲，成品油定价机制改革。 

2009 年 1-9 月，石油石化行业销售收入均出现了同比下降的态势。石油行业销

售收入下降 44.5%，石化行业下降 14.3%，降幅差距高达 30 个百分点，明显大于上市

公司中石油、石化行业的降幅差距（上市公司中，石油行业收入下降 21%，石化行业

下降 22%）。主要是由于上市公司统计中中石油、中石化均为综合类上市公司，勘探

和炼油在两家公司中均有占比，只是侧重点不同。 

2009年1-9月，石油、石化行业利润总额分歧较大，石油行业利润总额下降68.0%；

石化行业受政策导向明显，利润总额增长率波动幅度较大，同比增长 156.8%，三季

度与二季度相比两者利润总额之间的差距逐渐缩小。 

图表 6 石油石化行业历年 1-8 月销售收入和利润总额及其增长率 
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资料来源：国家统计局  天相投顾 

从盈利能力来看，石油石化行业毛利率继续保持了此弱彼强的态势。石油行业毛

利率降到历史最低点，仅为 45.39%，而石化行业则达到了历史高点，毛利率高达

24.47%。 
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从期间费用率来看，石油行业期间费用率达到最高点 8.66%，主要是由于原油价

格回落，单位成本增加；石化行业同比小幅增长，达到 3.67%。 

图表 7 石油石化行业历年 1-8 月毛利率和期间费用率情况 
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资料来源：国家统计局  天相投顾 

2.2 经营状况：总体石油需求下降，环比小幅上升 

2.2.1 原油产量缓慢增长 

我们根据将近 20 年数据分析发现，原油消费量与 GDP 呈高度的正相关性，相关

系数高达 0.98。今年上半年受全球金融危机的影响，我国 GDP 增速明显放缓，前三

季度 GDP 增速分别为 6.1%、7.1%和 7.7%。，较去年同期下降 4.5、4.3 和 2.2 个百分

点，而前三季度石油开采企业部分油田限产停产，原油产量明显下降，我国前三季度

国内原油产量 1.4 亿吨，同比下降 0.50%。 

我国原油产量前三季度分别累计下降 1.65%、1.00%和 0.50%，降幅逐渐收窄；天

然气产量依然保持较快的增长速度，前三季度产量增速分别为 7.5%、7.6%和 8.1%。

从两大公司的表现情况来看，中国石化弱势不弱，原油产量增速高于中国石油和行业

平均水平；天然气产量增速方面中国石油依然保持一家独大的优势，产量增长高于行

业平均水平，我们认为目前天然气的销售还处于占领市场阶段，中国石油目前的产量

增速较高，有利于在今后的竞争中占领先机。 

图表 8 天然原油产量和天然气产量及增速 
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资料来源：国家统计局  天相投顾 

 

2.2.2 原油加工量逆势上行 

2009 年 1-9 月，国内原油加工量 2.74 亿吨，同比增加 4.6%，单月原油加工量不

断增加，增速逐渐加大。原油加工量增速稳定，保持风景这边独好的态势，这与国内

新的成品油定价机制密切相关。原油价格低位运行，炼企利润稳定，开工的积极性增

加，造成我国前三季度原油加工量不降反升。而成品油定价机制的最大受益者—中国

石化，抓住时机，增速高于行业平均水平 2 个百分点左右。 

图表 9 原油加工量（万吨） 

3.69% 4.60%

-2.3%

7.60%
5.23%

5.50% 1.50%

-4.46%

1.2%
-2.1%

-14.6%

0.2%

6.7%7.4%

-3.5%

4.1%

-3.3%

9.5%

6.7%8.2%9.6%

0

5000

10000

15000

20000

25000

30000

35000

40000

Mar-08 Jun-08 Sep-08 Dec-08 Mar-09 Jun-09 Sep-09

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

原油加工量 同比增速 中国石油同比增速 中国石化同比增速

单位：万吨

 
资料来源：国家统计局  天相投顾 

2.2.3 柴油产量环比增幅较大 

2009 年 1-9 月，国内汽柴油产量分别为 5300 万吨、1.03 亿吨，同比上涨 13.6%、

2.4%。其中，汽油产量保持平稳增速，柴油产量实现大幅的增长，并逐月增速加快。

柴油与工业的发展密切相关，第三季度，柴油产量摆脱前期低迷的态势，尤其是中国

石油的柴油产量同比增加 7.2%，高于行业平均增速 4.8 个百分点。  

图表 10 国内汽柴油产量及同比增速（万吨） 
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资料来源：国家统计局  天相投顾 
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2.2.4 原油价格年内难创新高 

我们在中报综述中，用阶段涨幅的办法分析了原油价格下半年的走势，预计下半

年原油价格触及 80 美元/桶的高点后，呈震荡走势，目前来看，原油价格走势基本符

合我们的预期。 

今年前三季度国际油价经历了一个触底反弹的过程，2009 年 2 月 12 日，WTI 国

际原油价格达到最低点 33.98 美元/桶，接近国内两大石油集团的勘探开采成本，接

下来，国际油价上演了一场绝地反击的好戏，并且分别在 3 月 24 日的 53.98 美元/

桶，6 月 11 日的 72.68 美元/桶，10 月 21 日 81.37 美元/桶几个点位达到了阶段高点，

而后调整的点位间隔逐渐缩小，日均上涨幅度也在缩小，但整体呈现向上的走势，照

此趋势判断，预计今年最后两个月原油价格在 70-80 美元/桶震荡为主，再创新高的

可能性不大。而 2010 年第一季度预计再创新高，我们预计在 88 美元/桶左右。 

图表 11 WTI 原油价格走势（美元/桶） 
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资料来源：BLOOMBERG  天相投顾 

2.2.5 成品油价格频繁调整，力度减小 

今年是石化行业实行新的成品油定价机制的第一年，并在 5月份推出石油产品价

格管理办法。前三季度，发改委 7 次调整成品油价格，包括 3 次下调和 4次上调。炼

企利润得以保障，这也是石化行业利润总额和毛利率大幅增长的关键所在。 

第三季度发改委三次调整成品油价格，炼油业务盈亏平衡点较上半年提升 11 美

元/桶，而第三季度原油均价 68 美元/桶，上涨 16 美元/桶，第三季度公司炼油毛利

降低 5 美元/桶。因此，第三季度与上半年比较，炼企毛利率明显降低。 

图表 12 2009 年成品油价格调整时点 

汽油调整幅

度 

调整后 

汽油价格 

柴油调整

幅度 

调整后 

柴油价格 

参考原油价格  参考原油价

格变化幅度 时间点 

元/吨 元/吨 元/吨 元/吨 美元/桶  

2008-12-19 ↓900 5580 ↓1100 4970 —— —— 

2009-1-14 ↓140 5440 ↓160 4810 —— —— 
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2009-3-25 ↑290 5730 ↑180 4990 44 —— 

2009-5-30 ↑400 6130 ↑400 5390 58 31.82% 

2009-6-29 ↑600 6730 ↑600 5990 68 17.24% 

2009-7-28 ↓220 6510 ↓220 5770 64 -5.88% 

2009-9-2 ↑300 6810 ↑300 6070 72 12.50% 

2009-9-29 ↓190 6620 ↓190 5880 64 -11.11% 

资料来源：国家发改委  天相投顾 

3. 石油石化行业投资策略                              

3.1 石油石化行业投资策略 

石油石化行业走势与资源和政策关系密切。 

从资源角度看，四季度石油勘探企业将继续执行年初制定的计划，保持原油产量

稳定增长，全年产量由负转正，与去年持平；原油价格以震荡为主，四季度均价 75

美元/桶，全年均价 60 美元/桶。2010 年随着经济的复苏和流动性通胀的预期，国际

原油价格将继续上涨，而企业开采积极性增加，我们预计国内原油产量将同比增加

2%，原油价格达到 85 美元/桶，同比上涨 40%；同时两大公司海外资源的补充，提高

了公司的竞争能力。 

从政策角度看，今年前三季度，发改委推行新的成品油定价机制，并且 7 次调整

成品油价格，对于石化行业是非常有利的。虽然上调的幅度不一定与原油价格上涨幅

度一致，但是炼油企业 2009 年业绩同比实现大幅增长，已经基本确定，中国石油和

中国石化的估值水平明显提升。但是目前原油价格已经触及 80 美元/桶，根据新的成

品油定价机制，当国际原油价格超过 80 美元/桶时，将适当降低炼油利润率。四季度

和 2010 年炼油毛利将继续降低。 

从两大公司的情况来看，中国石油四季度和 2010 年的资源优势将得以显现，同

时公司的海外收购进展顺利，公司竞争能力不断提高；另外，公司天然气的产量占国

内总产量的 70%，天然气价格调整成为必然，公司也使从中受益最大的上市公司。我

们维持中国石油增持的投资评级。 

中国石化经历了今年上半年的最好时光，炼油方面的盈利能力将有所降低，但是

我们可以看到公司在上游资源方面的增长速度明显高于行业水平，其中原油产量高于

行业增速 1个百分点，今年 10 月份公司普光气田投产，预计今年产量 7 亿立方米 ，

2010 年产量 40 亿立方米，占公司 2008 年全年产量的 50%左右；同时公司透露，将在

合适时机收购集团公司在海外的部分优质油气资产，将进一步增加公司的竞争能力，

估值水平相应提高，目前公司的 PE 不到 20 倍，我们维持公司增持的投资评级，但同

时提醒投资者注意公司炼油毛利下降带来的风险。 

同时，建议关注均有石化项目投产的沈阳化工和辽通化工。辽通化工 45 万吨乙

烯及原料工程项目各装置已经机械竣工，11 月末试车， 2010 年新增油化业务产能释

放将成为公司新的利润增长点。从公司股价走势来看，近期已经与石化行业产生联动

性。随着炼化经营环境的好转，公司增长潜力巨大，有望成为石化行业的后起之秀。 

沈阳化工 CPP 项目 7 月末投产，由于装置刚刚运行，生产负荷相对不高， CPP 项

目的弹性较大，未来油价上涨，将促进其盈利能力的提高。目前 DCC 装置仍处于检
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修状态，计划月底复产，因此 4 季度业绩仍会受到一定影响。但随着 DCC 复产，公

司的汽柴油生产销售将恢复，盈利能力将明显提高。PVC 糊树脂受益于油价上涨，未

来价格将继续上涨，而电石价格相对平稳，毛利将有所提高。丙烯酸及酯部分用途为

制作涂料，受益于房地产复苏，销售情况将继续转好。 

3.2 行业估值和重点公司盈利预测 

3.2.1 行业估值 

在 49 个天相二级行业中，今年前三季度石油行业上涨 40.16%，居天相行业涨幅

榜第 47 位；石化行业上涨 70.03%，居天相行业指数第 34 位，石油行业表现落后石

化行业，涨幅明显低于其他行业，但是两者间的差距逐渐缩小。 

石油、石化行业 PE 相比沪深 300 样本股 PE 的比值偏低，行业估值压力有很大

的缓解，从资源和投资安全角度看将使石油石化行业投资机会明显。 

图表 13  2009 年前三季度天相各行业阶段涨幅图 
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资料来源：天相投顾 

图表 14 行业 PE 估值相对沪深 300PE 估值的倍数 
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资料来源：天相投顾 

3.2.2 主要上市公司盈利预测与估值 

中国石油（601857）：集石油勘探、开采、炼油、化工、销售于一体的综合类上

市公司，重点侧重石油和天然气的勘探和开采。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入

6830.19 亿元，同比下降 20.20％；营业利润 1078.04 亿元，同比下降 15.69％；归

属于母公司所有者净利润 811.49 亿元，同比下降 14.08％；基本每股收益 0.44 元（其

中第三季度 0.17 元）。 

公司未来看点：（1）原油价格上涨幅度；（2）天然气价格改革顺利推出。我们预

计 2009-2010 年公司每股收益分别为 0.64 元和 0.86 元；以公司最新收盘价 13.54

元计算，对应动态 PE 分别为 21 倍和 16 倍。公司海外收购不断增加，竞争能力提高，

炼油业务经营环境明显改善。由于经济复苏和流动性通胀的预期，原油价格上涨成为

必然，公司增长潜力加大，我们维持公司“增持”的投资评级。 

中国石化（600028）：集石油勘探、开采、炼油、化工、销售于一体的综合类上

市公司，重点侧重石油炼制。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 8934 亿元，同比下

降 21.72％；营业利润 662 亿元，去年同期亏损 296 亿元；归属于母公司所有者净利

润 497 亿元，同比增长 230.28％；基本每股收益 0.573 元（其中第三季度 0.19 元），

未来公司看点：（1）资产重组顺利推进；（2）天然气价格上调。我们预计公司 2009

年和 2010 年的每股收益分别为 0.75 元和 0.84 元，对应最新股价 11.97 元，动态市

盈率分别为 16 倍和 14 倍，估值优势明显。由于公司海外资产收购的步伐加快，竞争

力逐渐提高，估值水平相应提高，目前公司的 PE 不到 20 倍，因此从估值和投资安全

的角度考虑，建议关注中国石化的投资机会。 

中海油服（601808）：海上油田服务行业的龙头。2009 年 1-9 月，公司实现营业

收入 135.25 亿元，同比增长 65.05％；营业利润 36.70 亿元，同比增长 26.90％；归

属于母公司所有者净利润 28.06 亿元，同比增长 2.05％；基本每股收益 0.62 元（其

中第三季度 0.40 元）。未来公司看点：（1）原油价格走势；（2）公司装备投产情况；

（3）CDE 公司的运行情况。由于钻井合同取消取得营业收入 10.7 亿元，我们上调公

司盈利预测，将 2009 年每股收益由 0.66 元上调至 0.83 元， 2010 年每股收益为 0.99

元，对应最新收盘价 15.47 元，动态市盈率分别为 19 倍和 16 倍，从估值来看，公司

具有明显的优势，同时原油价格已经在回升过程中，油企勘探开发的积极性不断提高，
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公司装备增加确保业绩稳步提升，我们维持公司“增持”的投资评级。 

辽通化工（000059）：炼油乙烯项目建成后，公司将从一个化肥企业变身为石化

企业。2009 年 1-9 月，公司实现营业收入 21.78 亿元，同比下降 24.86％；营业利润

2.72亿元，同比下降37.32％；归属于母公司所有者净利润2.37亿元，同比下降36.65

％；基本每股收益 0.197 元。由于购买设备及工程物资，公司具有增值税进项税抵税

额度 12-13 亿，未来项目投产后将逐步抵扣，增加利润。我们预计公司 2009 年-2011

年的 EPS 分别为 0.24 元、0.69 元和 0.94 元，以最新的收盘价 10.64 元计算，对应

的动态市盈率为 44 倍、15 倍和 11 倍，目前估值优势不明显，但考虑到炼油乙烯项

目给公司业绩带来的高弹性，维持“增持”评级。 

沈阳化工（000698）：公司石油炼化产品与氯碱产品共同发展。2009 年 1-9 月，

公司实现营业收入33.5亿元，同比下降26.98％；营业利润1685万元，同比下降92.74

％；归属母公司所有者净利润 2748 万元，同比下降 85.77％；基本每股收益 0.04 元。

由于 DCC 复产时间慢于我们之前预期，我们下调公司 2009 年的盈利预测，预计公司

2009 年-2010 年的 EPS 为 0.15 元、0.46 元和 0.60 元，对应的动态 PE 为 54 倍、17

倍和 19 倍；目前 PE 估值较高，但考虑到公司未来两年的快速增长能力，维持 “增

持”的投资评级。 

图表 15 石油石化行业主要上市公司盈利预测与估值（股价为 11 月 3日的收盘价） 

代码 公司名称 评级 

 

盈利预测（元） 

 

 

市盈率（倍） 

 

   2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

601857 中国石油 增持 0.62 0.64 0.86 22  21 16 
600028 中国石化 增持 0.342 0.75 0.84 35  16 14 
600688 S 上石化 中性 -0.867 0.26 0.3 -13  45 39 
601808 中海油服 增持 0.69 0.83 0.99 22  19 16 
000698 沈阳化工 增持 0.21 0.15 0.46 38  54 17 
000554 泰山石油 中性 0.3 0.02 0.09 20  307 68 
002221 东华能源 中性 0.15 0.24 0.38 55  34 22 

资料来源： 天相投顾 
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