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投资提示： 
我们认为，2011 年大盘油气公司股价可能有超预期表现，在香港和 A-股市场创造可观投资收益。我们看好一体化油气
股票群体的上涨潜力，幅度可达 15-40%不等。基于此观点，我们调高中石油港股评级，从“中性”至“审慎推荐”，
目标价每股 12 港元（对应 2012 年 10x P/E)，含股利回报将近 15%；其 A 股表现也可能令人鼓舞。同时，我们再次提
高上游资源股中海油目标价至 24.2 港元（对应 14x 2011 和 12x 2012 P/E)，并维持“买入”评级，潜在涨幅可能超 20%。

理由： 
上游股票受益于“十二五”期间产量/储量快速增长预期和原油价格升势。我国近海和深海原油和天然气储量和产量前
景十分诱人，根据近期媒体报道，中海油系统的油气产量规模，可望在十年间达到 2 亿吨，接近或甚至超越今天的中
石油股份公司。我们估计，中海油将可能在 2011-2014 年间集中探明支持这一宏伟产量目标所需要的储量。而该集团管
理层也公开透露，在“十二五”期间，不含海外并购的总投资，可能高达人民币 8,000-10,000 亿元。因此，投资者的
美好憧憬，将可能维持好几年。 

中国一体化油气企业的下游业务毛利，也即炼油和批零销售综合毛利，已接近发达市场化国家水平，投资者对成品油
新定价机制的信心有望逐步增强，估值修复机会可能凸现。目前中国成品油炼油和销售综合毛利已经超过 20 美元/桶，
接近欧洲和美国，并高于日本和韩国。我们认为，这一利润水平将有较高的可持续性。目前中国的成品油定价制度，
已经在快速推进终端消费定价的市场化，同时政府通过成品油价内税收的提高向弱势群体和公共事业部门提供补贴，
抑制通胀压力。我们相信，中央政府将坚持执行这一体现社会分配公平性和有益节能环保的定价制度。 

油气行业税改将持续，天然气井口价格将可能上调。在 2011 年，政府可能将资源税从价计征改革推高到全国范围，包
括海上，这将对石油公司产生部分负面影响。但与此同时，我们认为国家可能在 2011 年内提升石油特别收益金起征点，
最终抵消资源税的负面影响。此外，为弥补石油公司的进口天然气亏损，井口气价可能在今年下半年继续上调。 

风险： 
中国的石油需求增速放缓；“十二五”规划目标低于市场预期；国际油价大幅下跌；产能过剩；和成本上升压力等。
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宏图年代 

“十二五”开局之年，行业发展目标将可能主导油气及相关股票表现 

2011 年是“十二五”开局之年。政府认可的“十二五”乃至“十三五”的宏伟行业发展目标，将可能主导油气和相
关设备、服务行业股票表现。试想在未来五到十年里，中资石油公司的全球贸易量将可能达到 7 亿吨，有望提升中
国对全球油价的影响和控制力。同时，中国的天然气消费量，将可能在目前 1,050 亿立方米基础上五年增至 2,500 亿
方。而海上油气储量和产量的增长前景将最令人鼓舞，在 5-10 年间可望增 2-3 倍。如果这些宏伟目标获得中央政府
的认可和支持，油气相关股票表现在新一年有可能超出市场预期，甚至跑赢大市。 

图表 1: 中资石油公司未来五到十年的业务发展目标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

资料来源：行业新闻、公司数据、中金公司研究部 

中石油集团

国内天然气产量保持10%以上的增
长，由2010年约720亿立方米，增
加到2015年的1,200亿立方米和
2020年的1,500亿立方米；

2020年海外油气作业产量达2亿
吨，2010年为8,500万吨；

炼油产能由2010年的1.6亿吨/年增
加到2015年的3.2亿吨/年；

乙烯产能由2010年的370万吨增加
到2015年的690万吨；

国内成品油销售量由2010年的1亿
吨增加到2015年的1.3亿吨；

原油、成品油和化工品国际贸易量
由2009年的1.5亿吨增加到2020年
的4亿吨，其中原油进口1亿吨；

天然气管道由2009年的2.8万公里
增加到2015年的5万公里，原油和
成品油管道由2009年的2.2万公里
增加到2015年的5万公里。

中石化集团 中海油总公司

2015年海外原油权益产量与国内
原油产量持平，达到约4,200万
吨，较目前至少增加1倍；

2011年国内天然气产量达170亿立
方米，同比增长38%，2015年非
常规天然气产量达25亿立方米；

炼油产能由目前的2.4亿吨/年增加
到2015年的3.2亿吨/年；

乙烯产能由目前的980万吨/年增加
到2015年的1,260万吨/年；

积极发展煤化工业务，包括煤制油
和煤制烯烃、煤制天然气等；

“十二五”末润滑油市场份额提高至
30%，较目前增加6个百分点；

非油品销售额由2010年的57亿元
增加到2012年的100亿元和2015年
的200亿元。

“十二五”期间，国内油气产量保持
在6,500万吨/年，2015年海外油气
产量达到5,000万吨；

2010年，中海油总公司国内油气
产量约5,000万吨，海外油气产量
在1,400万吨；

“十二五”期间，中海油总公司准备
在中国近海大陆架和大陆坡建设
5,000万吨/年的油气产能；

2013年，荔湾3-1深水项目开始生
产天然气，2014年产量提速；

2020年中海油总公司油气产量将
到2亿吨，其中深水产量为5,000万
吨，较目前水平增加2-3倍；

“十二五”期间，中海油总投资将达
到8,000亿-1万亿。

中石油集团

国内天然气产量保持10%以上的增
长，由2010年约720亿立方米，增
加到2015年的1,200亿立方米和
2020年的1,500亿立方米；

2020年海外油气作业产量达2亿
吨，2010年为8,500万吨；

炼油产能由2010年的1.6亿吨/年增
加到2015年的3.2亿吨/年；

乙烯产能由2010年的370万吨增加
到2015年的690万吨；

国内成品油销售量由2010年的1亿
吨增加到2015年的1.3亿吨；

原油、成品油和化工品国际贸易量
由2009年的1.5亿吨增加到2020年
的4亿吨，其中原油进口1亿吨；

天然气管道由2009年的2.8万公里
增加到2015年的5万公里，原油和
成品油管道由2009年的2.2万公里
增加到2015年的5万公里。

中石化集团 中海油总公司

2015年海外原油权益产量与国内
原油产量持平，达到约4,200万
吨，较目前至少增加1倍；

2011年国内天然气产量达170亿立
方米，同比增长38%，2015年非
常规天然气产量达25亿立方米；

炼油产能由目前的2.4亿吨/年增加
到2015年的3.2亿吨/年；

乙烯产能由目前的980万吨/年增加
到2015年的1,260万吨/年；

积极发展煤化工业务，包括煤制油
和煤制烯烃、煤制天然气等；

“十二五”末润滑油市场份额提高至
30%，较目前增加6个百分点；

非油品销售额由2010年的57亿元
增加到2012年的100亿元和2015年
的200亿元。

“十二五”期间，国内油气产量保持
在6,500万吨/年，2015年海外油气
产量达到5,000万吨；

2010年，中海油总公司国内油气
产量约5,000万吨，海外油气产量
在1,400万吨；

“十二五”期间，中海油总公司准备
在中国近海大陆架和大陆坡建设
5,000万吨/年的油气产能；

2013年，荔湾3-1深水项目开始生
产天然气，2014年产量提速；

2020年中海油总公司油气产量将
到2亿吨，其中深水产量为5,000万
吨，较目前水平增加2-3倍；

“十二五”期间，中海油总投资将达
到8,000亿-1万亿。
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“让子弹飞”几年 

中海油系公司将受益于中海油总公司产量宏伟目标 

远景被描述得最为宏大的是中海油系公司。虽然市场可能对 2020 年“四个大庆”或 2 亿吨的产量目标（根据 China Daily
和香港文汇报报道）有各种不同的解读，但如果该目标能得以实现，中海油系统的整体规模将接近甚至超过今天的
中石油股份公司。我们估计，中海油将可能在 2011-2014 年间集中探明支持这一宏伟产量目标所需要的储量。而该集
团管理层也在媒体上透露，在“十二五”期间，不含海外并购的总投资可能高达人民币 8,000-10,000 亿元。因此，投
资者的美好憧憬，将可能维持好几年。如果在此期间勘探进展确实令人满意，投资者可能忽略短期产量/盈利增长减
速等不利因素。从油价增长预期和开发成本分担两个角度看，未来几年，浅海区块储量的经济性将有所提高，早前
被划为控制储量的资源可能转入探明储量。同时，随勘探程度加深，发现新储量的可能性仍然较大。 

图表 2: 中海油总公司（注：为集团母公司，并非上市公司“中海油有限公司”）油气产量增速 
 
 
 

 

资料来源：行业新闻、公司数据、中金公司研究部 

图表 3: 中海油有限公司原油探明储量(1P) 图表 4: 中国海域原油和天然气资源储量分布 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 资料来源：行业新闻、国土资源部、中金公司研究部 

净探明储量 2005 2006 2007 2008 2009
原油(百万桶)

渤海湾 920        933        951        934        1,028     
南中国海西部 206        191        209        246        259        
南中国海东部 211        200        227        202        191        
中国东海 21          20          21          18          18          
海外 99          145        157        179        172        
小计 1,457     1,490     1,564     1,578     1,668     

天然气(十亿立方英尺)

渤海湾 741        765        762        789        785        
南中国海西部 2,604     2,648     2,539     2,212     2,199     
南中国海东部 784        792        779        873        844        
中国东海 402        390        374        342        339        
海外 900        1,637     1,769     1,407     1,778     
小计 5,431     6,232     6,223     5,623     5,944     

油气(百万桶油当量)

渤海湾 1,044     1,061     1,078     1,065     1,159     
南中国海西部 640        632        632        614        625        
南中国海东部 342        332        357        348        332        
中国东海 88          85          83          75          74          
海外 249        418        452        413        468        
小计 2,363     2,528     2,601     2,516     2,658     

盆地或海域 可探明 已探明 待探明 探明程度

原油(十亿吨)

渤海海域 9.46             5.68      1.69      3.99      29.8%
南黄海 0.79             0.30      -           0.30      0.0%
台湾西部－西南部 0.51             0.19      0.01      0.18      5.3%
珠江口 6.08             2.20      0.62      1.58      28.2%
琼东南 0.61             0.27      -           0.27      0.0%
莺歌海 n.a. n.a. -           n.a. n.a.
北部湾 1.67             0.73      0.15      0.59      20.5%
南海深水 6.30             1.80      n.a. n.a. n.a.
小计 25.42           11.17    2.47      6.91      22.1%

天然气(十亿立方米)

渤海海域 1,050 315 43 272 13.6%
南黄海 1,900 185 0 185 0.0%
台湾西部－西南部 469 205 61 144 29.9%
珠江口 1,936 743 54 689 7.2%
琼东南 1,985 1,114 104 1,010 9.3%
莺歌海 2,377 1,307 161 1,146 12.3%
北部湾 153 60 6 54 9.3%
南海深水 5,300 3,200 n.a. n.a. n.a.
小计 15,169 7,128 428 3,500 9.3%

地质资源量
远景资源量

中海油总公司油气产量模拟预测

百万桶油当量 2005 2010 2015E 2020E 2005-2010 2011-2015 2016-2020
中国海域 245          365          584          949          8% 10% 10%
海外 40            103          365          511          21% 29% 7%
合计 285          468          949          1,460       10% 15% 9%

年均复合增长率
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成品油定价机制在新一年可能更令市场信服 

下游炼油和销售业务毛利已达国际市场水平 

我们认为，中国政府在致力于建立一套能源新定价体系，通过提高成品油价格，不但推动能源消费结构改善（也即
节能和促进新能源消费），同时获得更多税收来直接补贴低收入群体和公共服务。这一定价体系，对 CPI 产生压力有
限。目前市场似乎忽略了国内汽油零售最高限价，已经超过 170 美元/桶的事实。在这一终端价格和目前每桶 90 美元
的原油价格之间，是政府征收的近 50 美元的税收，和留给一体化公司近 30 美元/桶的炼油及销售综合毛利。如果国
际原油价格在 2011 年上升 5 美元/桶，并由一体化公司完全转嫁至终端用户，政府仅需推升最高零售限价 3%。于此
同时，政府仍将继续补贴政策，抵消涨价影响。我们目前对 WTI 原油价格的基础假设是 2011 年均价 95 美元/桶，2012
年 105 美元/桶。我们认为一体化公司在此期间能维持 20 美元/桶以上的下游综合毛利，该利润水平已经接近西方市
场化国家。如果投资者逐步认可中国的定价改革，一体化公司，特别是以下游为主的企业，将通过盈利持续增长，
获得估值修复的机会。 

图表 5: 全球不同国家汽油零售价格组成 图表 6: 全球不同国家柴油零售价格组成 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 资料来源：彭博资讯、CEIC，行业新闻、中金公司研究部 

图表 7: 不同炼油和销售毛利水平下，石油公司的盈利变化情况 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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下游炼油和销售毛利

中石油 (美元/桶) 85              95 (基准) 105            95              105 (基准) 115            
EPS (Rmb) 10 0.55           0.66           0.76           0.74           0.82           0.91           

20 (基准) 0.68           0.78           0.89           0.87           0.95           1.04           
30 0.80           0.91           1.02           1.00           1.08           1.17           

EPS Chg (%) 10 -29% -16% -2% -22% -14% -4%
20 (基准) -13% 0% 14% -8% 0% 10%
30 3% 16% 30% 6% 14% 24%

2011E 原油均价，美元/桶 2012E 原油均价，美元/桶

下游炼油和销售毛利

中石化集团 (美元/桶) 85              95 (基准) 105            95              105 (基准) 115            
EPS (Rmb) 10 0.49           0.56           0.60           0.57           0.62           0.66           

20 (基准) 0.90           0.98           1.02           1.02           1.08           1.12           
30 1.32           1.40           1.44           1.48           1.54           1.57           

EPS Chg (%) 10 -51% -42% -39% -47% -42% -39%
20 (基准) -8% 0% 4% -5% 0% 3%
30 34% 42% 46% 37% 42% 46%

2011E 原油均价，美元/桶 2012E 原油均价，美元/桶
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图表 8: 在不同炼油和销售毛利水平下，石油公司分板块盈利情况(基准情形) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 9: 成品油定价机制改革，兼顾了公益性行业和弱势群体的利益 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：行业新闻、中金公司研究部
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势群体利益

种粮农民

出租车

城市公交、农村客运、渔业和林业

低收入困难群体

• 由中央财政通过专项转移支付的
方式给予补贴；

• 补贴标准随成品油价格的升降而
增减。

• 各地综合考虑成品油、液化气等
调价和市场物价变动因素，对城
乡低保对象等困难群体基本生活
进行补贴。

• 纳入农资综合直补政策统筹；

• 种粮农民补贴只增不减。

• 在运价调整前，因油价上涨增加
的成本，继续由财政给予临时补
贴。
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增减。

• 各地综合考虑成品油、液化气等
调价和市场物价变动因素，对城
乡低保对象等困难群体基本生活
进行补贴。

• 纳入农资综合直补政策统筹；

• 种粮农民补贴只增不减。

• 在运价调整前，因油价上涨增加
的成本，继续由财政给予临时补
贴。

板块盈利构成 20美元/桶 30美元/桶 20美元/桶 30美元/桶
中石油

勘探与生产 82% 69% 83% 74%
下游炼油、销售和化工 13% 27% 12% 22%
天然气与管道 5% 4% 5% 4%
小计 100% 100% 100% 100%

中石化集团

勘探与生产 53% 38% 55% 40%
下游炼油、销售和化工 47% 62% 45% 60%
小计 100% 100% 100% 100%

基准油价95美元/桶下，

2011年下游毛利

基准油价105美元/桶下，

2012年下游毛利
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井口气价可能继续上调 

为弥补进口天然气亏损，井口气价可能上调 

虽然我们认为在新一年里民用天然气价格上升空间有限，但井口价仍可能被进一步上推。工业消费者可能将面临气
价上涨压力。同时，如果上游企业为弥补过高的进口成本，坚持把涨价传导至城市门站，部分城市管网公司可能也
不得不分担部分的转嫁压力。在成品油和井口气价上涨预期下，我们看好以 LNG 业务为主的燃气企业，LNG 的直接
销售，不受政府管道气定价约束，其长期趋势是向成品油价格靠拢。 

图表 10: 高价管道天然气和液化天然气占我国天然气供应的比重 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：CEIC、行业新闻、发改委、公司数据、中金公司研究部 

图表 11: 中国成品油和天然气比价关系 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：发改委、中金公司研究部 注：成品油价格是汽柴油按照 1：2 比例的综合零售价格 
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2000 2002 2004 2006 2008 2010E 2012E 2014E 2016E 2018E 2020E

天然气产量 煤层气 煤制气 页岩气 进口管道天然气 进口液化天然气

城市 93#汽油 0#柴油 车用CNG 工业用气 居民用气 CNG/93#汽油 工业气/成品油 居民气/成品油

北京 7.17 7.14 3.00 2.35 2.05 0.37                 0.32                  0.28                 
上海 7.11 7.03 4.20 4.19 2.50 0.52                 0.58                  0.34                 
天津 6.83 6.68 3.95 3.15 2.40 0.50                 0.45                  0.35                 
南京 6.77           6.65           4.30           2.95           2.20           0.55                  0.43                  0.32                  
武汉 6.80           6.70           4.50           3.00           2.53           0.58                  0.43                  0.36                  
海口 7.83           6.79           4.50           3.73           2.60           0.50                  0.51                  0.35                  
呼和浩特 6.75           6.62           3.56           n.m. 1.57           0.46                  n.m. 0.23                  
郑州 6.83           6.72           3.60           2.86           2.20           0.46                  0.41                  0.32                  
济南 6.82           6.68           4.22           3.61           2.40           0.54                  0.52                  0.35                  
太原 6.80           6.75           3.60           2.75           2.10           0.46                  0.39                  0.30                  
成都 6.88           6.78           4.00           2.20           1.89           0.51                  0.31                  0.27                  
乌鲁木齐 6.65           6.46           2.50           n.m. 1.37           0.33                  n.m. 0.20                  

成品油零售限价(元/升) 天然气最高消费价(元/立方米) 理论热值比价关系1
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税改可能是长期趋势 

资源税改革全国推广和石油特别收益金上调可能是 2011 年行业税改主旋律 

2010 年 6 月初，原油和天然气资源税从价计征开始在新疆试点，税率 5%，开启了资源税改革的步伐；2010 年 12 月
初，资源税改革已经推广到西部十二省；在 2011 年，政府可能将资源税改革推高到全国范围，包括海上，以促进能
源节约和增加地方政府财政收入。 

我们认为国家可能在 2011 年调整石油特别收益金起征点，目前很多东部老油田完全生产成本已经超过 40 美元/桶，
对于这些油田，石油特别收益金起征点定在 40 美元/桶已经缺乏合理性。我们认为起征点最终会上调，将最终抵消资
源税的负面影响。 

图表 12: 中国内陆和近海石油公司税收情况一览 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部  

中国内陆

税种 税率 计税基础

增值税 13%或17% 应纳税增值额，液化石油气、天然气及部分农业用产品税率13%
营业税 3% 输油输气劳务收入

消费税 从量计征 无铅汽油、石脑油、溶剂油、润滑油1元/升，柴油、燃料油0.8元/升
城市维护建设税 1%, 5%或7% 实际缴纳的增值税、营业税和消费税

企业所得税 15%-25% 应纳税所得额

进口关税 到岸价 汽油5%，柴油和航空煤油6%
石油特别收益金 20%-40% 销售国产原油价格超过一定水平的销售收入

矿区使用费(*) 油气产量 原油0%-12.5%，天然气0%-3%
资源税 从量计征/从价试点 原油每吨14-30元，天然气每千立方米7-15元 / 5%从价税率

矿产资源补偿费 1% 石油、天然气的销售收入

探矿权使用费 面积 每年100-500元/平方公里

采矿权使用费 面积 每年1000元/平方公里

中国近海

税种 税率 计税基础

产量税 5% 自营及按石油产品分成合同的产量

营业税 3%或5% 其他收入

消费税 从量计征 无铅汽油、石脑油、溶剂油、润滑油1元/升，柴油、燃料油0.8元/升
城市维护建设税 1%, 5%或7% 实际缴纳的增值税、营业税和消费税

企业所得税 25% 应纳税所得额

出口关税 5% 原油出口

石油特别收益金 20%-40% 销售国产原油价格超过一定水平的销售收入

矿区使用费(*) 油气产量 原油0%-12.5%，天然气0%-3%
n.a. n.a. n.a.
n.a. n.a. n.a.
探矿权使用费 面积 每年100-500元/平方公里

采矿权使用费 面积 每年1000元/平方公里
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风险和不确定性 

中国的石油需求 

我们相信，政府定价机制给出的成品油最高限价将不断探测全社会中、上阶层必须驾车人群的消费承受极限。在公
交和电信更加便捷和普及的趋势下，这一探测过程也可能引导部分中等消费阶层人群减少自驾，转向公交；或足不
出户，通过网络视频完成各种沟通需求。部分中等消费阶层人群还可能转而选择新能源汽车(这里包括天然气汽车)
来降低出行成本。因此，整个“十二五”期间，中国石油消费，来自非补贴受益群体的增长，将可能有所放缓。 

在推高成品油最高限价和加大补贴两大政策的共同作用下，我们看到了似乎以“贫富”来区分能源价格的“双轨制”
或“多轨制”影子，而且这个“影子”大体上显示出社会分配的公平性。但由于部分消费群体仍受到补贴，他们的
消费增长仍可能难以抑制。所以，两大政策可能只遏制了中国部分的消费增长而不是全部。虽然未来五到十年间中
国的消费增长速度将低于过去十年，但具体下降的程度似乎变得更难预测。 

需求对行业盈利增长的直接影响从两方面体现，一是销量，二是实现销售价格。中国的汽油零售在过去一两年里始
终出现了折扣现象，在很多地区，最高限价上调和实现销售价格的上涨并不一致。实现销售价格折扣的未来走势也
有相当的不确定性。但令我们欣喜的是，折扣的出现清楚地表明，中国国内油品定价的市场化程度正在不断加深和
逐步到位。政府的“最高限价”也同时越来越真正成为高高在上的“屋顶价”，不再是市场实际交易的“指导价”。 

“十二五”宏观经济和行业规划目标的实现 

能源行业目前的发展态势和政府“十二五”规划草案的能源结构调整目标可能存在较大的差异。其中，主要矛盾集
中在如何压制煤炭产能发展、提升水利发电产能，防止风电建设和投资过热，已及如何培育天然气新增消费等方面。
由于地方政府和能源行业各板块的“十二五”规划设想同中央目标存在相当的差异，我们预计最终“十二五”规划
数字仍存在不确定性。但相对其他能源领域，油气板块由于行业集中度高、国有化程度深、国内自给率低等特点，
规划及政策变数可能相对较小。 

能源领域中反映出的行业、地方，和中央在“十二五”规划目标上的差异，可能也在其他行业有所体现。我们注意
到，目前在地方或行业层面的规划，普遍存在比中央更为激进的增长“冲动”。如果中央政府最终默认这种可能大幅
度超出市场预期的增长趋势，股市势必被大幅提振。相反，如果中央政府试图压低或下调过于“激进”的地方或行
业规划，目前股市则可能已经过高地估计了“十二五”的增长空间，大市走向则可能存在相当大的不确定性。 

国际油价 

我们认为，“十二五”期间中国一体化石油公司的盈利同国际原油价格的相关性关系，可能发生根本性变化。前几年，
由于政府限制成品油价格，以下游业务为主的一体化企业，其盈利趋势同国际原油价格走势呈反向关系。但未来几
年，反向关系可能转变为正相关关系。 

目前，市场普遍认可国际原油价格“必涨”的主流观点，也成为我们看好中国一体化公司的理由之一。但我们认为，
全球需求的不确定性仍然可能令国际油价大幅下跌。中资石油企业的盈利和国际油价趋势都存在不确定性，都并非
“必涨无疑”。 

其他风险因素包括：产能过剩和成本上升的压力 

下游产能过剩可能加剧，而煤化工的兴起对石化行业的恢复也可能带来冲击。另外，成本方面，除了中国国内各类
成本大幅上升的压力外，国际化也在进一步推高海外经营成本，特别是劳务成本。 
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油气公司股票投资策略 

继续看好中海油，中下游一体化公司涨幅可能更大 

我们上调 2011 年原油平均价格 5 美元/桶至 95 美元/桶，预计 2012 年原油平均价格为 105 美元/桶。我们提高中海油
目标价至 24.2 港币（对应 14x 2011 和 12x 2012 P/E)，并维持推荐评级，较目前股价升值空间可能超过 20%。基于下
游毛利的提升、天然气价格上调预期，和原油价格的上涨，我们预测 2012 年中石油每股盈利可能达 0.95 元，同比增
长 22%。我们调高中石油港股评级从“中性”至“审慎推荐”，目标价港币 12.0（对应 2012 年 10x P/E)，年回报含息
可望达 15%。 

图表 13: 基准、乐观和悲观情形下，石油公司盈利变化情况 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 14: 中海油盈利预测调整 图表 15: 中石油盈利预测调整 

  

资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：公司数据、彭博资讯、中金公司研究部 

单位 乐观 基准 悲观 乐观 基准 悲观

原油平均价格 美元/桶 105               95                 85                 115               105               95                 
下游批发和零售毛利 美元/桶 30                 20                 10                 30                 20                 10                 
特别收益金起征点上调 美元/桶 年中上调15 年中上调10 不上调 年中上调15 年中上调10 不上调

资源税从价计征推广范围 n.a. 西部12省 年中全国 年中全国 西部12省 年中全国 年中全国

天然气调价时间 n.a. 年中 年末 推迟 年中 年末 推迟

2011E假设 2012E假设

乐观 基准 悲观 乐观 基准 悲观

EPS (Rmb) 中石油 1.09              0.78              0.51              1.28              0.95              0.59              
中石化集团 1.46              0.98              0.49              1.60              1.08              0.53              
中海油 1.69              1.45              1.20              1.89              1.64              1.32              

EPS Chg (%) 中石油 39% 0% -35% 35% 0% -38%
中石化集团 48% 0% -50% 48% 0% -51%
中海油 17% 0% -17% 15% 0% -20%

2011E, 不同假设下盈利预测 2012E, 不同假设下盈利预测

新 旧 变化 新 旧 变化

每股收益 人民币 1.25 1.25 0% 1.45 1.37 6%
市场平均预测 人民币 1.14 1.28
中金相对市场 10% 13%

2010E 2011E
新 旧 % 变化 新 旧 % 变化

每股收益 人民币 0.72 0.68 5.9% 0.78 0.80 -2.5%
市场平均预测 人民币 0.78 0.88
中金相对市场 -8% -11%

2010E 2011E
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图表 16: 石油天然气与其他行业历史表现 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 

图表 17: A 股不同行业 2011 年市盈率水平 
 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

图表 18: 港股不同行业 2011 年市盈率水平 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 
 

资料来源：中金公司研究部 

-
5

10
15
20
25
30
35
40
45

银
行

钢
铁

建
筑

房
地

产

石
油

天
然

气

煤
炭

交
通
运

输

保
险

电
力

化
工

证
券

城
市

公
用
事

业

有
色
金

属

电
信
服

务

0

5

10

15

20

25

30

银
行

建
筑

电
信
服

务

煤
炭

石
油

天
然

气

钢
铁

交
通
运

输

房
地

产

电
力

城
市

公
用
事

业

保
险

证
券

化
工

有
色
金

属

港股公司/行业涨跌幅，% 中石油 中石化 中海油 HSI指数 石油天然气 煤炭 化工 钢铁 电力 银行 保险 证券 房地产 通信

一周以来 1% -1% 3% 0% 1% 4% 3% 5% 0% 2% 1% 4% 9% 0%
一月以来 4% 4% 4% 2% 2% 8% 0% 4% -1% -1% -3% -2% 6% -1%
一季以来 4% 3% 19% 1% 13% 2% 7% -4% -14% 0% 2% -2% 8% -5%
半年以来 20% 26% 52% 16% 31% 25% 33% 18% -13% 6% 4% 0% 11% 0%
一年以来 6% 16% 49% 6% 24% -13% 1% -23% -13% -1% -3% -9% -4% 7%
三年以来 -17% -21% 48% -12% -3% -28% -37% -39% -50% 7% -4% -36% -20% -40%

A股公司/行业涨跌幅，% 中石油 中石化 上证综指 石油天然气 煤炭 化工 钢铁 电力 银行 保险 证券 房地产 通信

一周以来 0% 3% -1% -1% 0% 1% 2% 1% 3% -4% 2% 6% 1%
一月以来 -6% 0% -4% -3% 4% 0% 0% -3% 0% -11% -7% 3% 3%
一季以来 2% -6% -2% 10% 18% 7% 0% -3% -1% -3% 5% 5% 4%
半年以来 10% 4% 14% 17% 48% 39% 15% 5% -3% 7% 6% 14% 3%
一年以来 -19% -36% -14% -21% -9% 4% -26% -13% -25% -5% -40% -15% -22%
三年以来 -61% -62% -49% -58% -20% -22% -61% -46% -51% -50% -58% -41% -53%
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中石油（601857.CH / 857.HK）：港股从“中性”调至“审慎推荐” 

中石油主要财务信息 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

中石油股票信息 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

中石油最近估值走势 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

投资建议：受益于下游复苏 
中长期（1～2 年）投资主题 
正面： 
• 海外石油天然气储备/产能增长潜力 

• 通过加大勘探支出、改进开采技术来提升国内油田
潜力 

• 扩大成品油零售市场份额和商业存储能力 

• 迅速增加天然气储备和产量占比 

• 开拓压缩天然气、液化天然气和城市天然气业务 

• 准备开发煤层气、页岩气等非传统资源 

负面： 
• 进口中亚管道天然气亏损 

• 国内开采条件日益恶劣 

• 成本上升压力持续 

短期（3～6 个月）催化剂 
• 天然气井口价上调 

• 成品油新定价机制微调 

• 特别收益金起征点上调 

• 资源税从价计征全国推广 

股价敏感因素： 
• 原油价格 

• 发改委调整国内成品油价格 

• 有关天然气价格改革、税改和收购的新闻 

• 财务、经营数据 

估值： 
中石油港股 2011 年和 2012 年的市盈率分别为 11 倍和 9
倍，上调港股评级至“审慎推荐”，目标价上调至 12 港
币；中石油 A 股 2011 年和 2012 年的市盈率分别为 15
倍和 12 倍，维持“中性”评级。 

风险： 
石油天然气价格波动、碳税、成本飙升及回报率降低、
经营风险、不可预测的异常天气。 

A股(十亿元，IFRS) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 1,072.6 1,019.3 1,206.2 1,372.8 1,500.5
同比变化 28.2% -5.0% 18.3% 13.8% 9.3%

经营利润 159.6 143.4 195.6 210.8 256.1
同比变化 -20.5% -10.1% 36.4% 7.7% 21.5%

净利润 114.2 103.4 131.5 141.9 173.5
同比变化 -22.2% -9.5% 27.2% 7.9% 22.3%

摊薄每股盈利(元) 0.62 0.56 0.72 0.78 0.95
同比变化 -22.2% -9.5% 27.2% 7.9% 22.3%

每股股息(元) 0.28 0.25 0.32 0.35 0.43
股息收益率 2.5% 2.3% 2.9% 3.1% 3.8%
市盈率(倍) 18.0 19.9 15.6 14.5 11.9
市净率(倍) 2.6 2.4 2.3 2.1 1.9
EV/EBITDA (x) 9.1 9.8 7.8 7.2 6.1
净资产收益率 14% 12% 14% 14% 16%
投入资本回报率 14% 11% 14% 14% 16%

60
70
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90

100
110

120

Jan-10 Apr-10 Jul-10 Oct-10 Jan-11

(%) 上证A指 中国石油A股

港股(港币)  A股(人民币)
857 HK 彭博代码 601857 CH
10.52 目前股价 11.24
12.00 目标价格 -
28,203 流通市值(百万美元) 6,328

120 日成交量(百万股) 20
10.58 / 7.86 52周最高价/最低价 14.42 / 9.93

21,099 总股份数(百万) 161,922
20,843 流通股数(百万) 3,718

控股股东 中国石油天然气集团公司(86.20%)
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图表 19: 中石油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 20: 中石油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) 

(十亿元) FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
利润表

营业额 2,030.0 1,754.0 2,121.7 2,430.3 2,661.0
分部间销售 (957.4) (734.7) (915.5) (1,057.6) (1,160.5)
外部营业额 1,071.1 1,019.3 1,206.2 1,372.8 1,500.5
经营费用 (911.8) (875.8) (1,010.6) (1,162.0) (1,244.4)
经营成本 (562.1) (1,314.0) (1,480.0) (1,692.8) (1,861.4)
折旧、耗减及摊销 (94.6) (92.3) (100.5) (110.3) (120.5)
其他成本 (79.9) (181.3) (286.3) (338.6) (345.1)
石油特别收益金 (94.0) (23.0) (59.3) (77.9) (77.9)
分部间成本 957.4 734.7 915.5 1,057.6 1,160.5
经营利润 159.3 143.4 195.6 210.8 256.1
融资成本 (1.8) (4.6) (5.6) (5.6) (5.0)
应占联营公司的损益 4.3 1.2 1.2 1.2 1.2
除税前利润 161.7 140.0 191.2 206.3 252.3
所得税 (35.2) (33.5) (45.9) (49.5) (60.5)
  实际税率 22% 24% 24% 24% 24%
除税后利润 126.5 106.6 145.3 156.8 191.7
少数股东权益 (12.3) (3.2) (13.8) (14.9) (18.2)
净利润 114.2 103.4 131.5 141.9 173.5
流通股本(十亿股) 183.0 183.0 183.0 183.0 183.0
每股盈利

元/股 0.62 0.56 0.72 0.78 0.95
港币/股 0.71 0.64 0.82 0.94 1.17
每股股利

元/股 0.28 0.25 0.32 0.35 0.43
港币/股 0.32 0.29 0.37 0.42 0.53

资产负债表

流动资产合计 224.9 294.4 303.1 314.0 344.7
非流动资产合计 971.3 1,155.9 1,214.1 1,321.8 1,422.7
总资产 1,196.2 1,450.3 1,517.2 1,635.8 1,767.4
流动负债合计 265.7 388.6 438.0 476.7 494.8
非流动负债合计 82.7 154.0 128.5 110.9 96.5
股东权益 790.9 847.2 876.4 959.1 1,068.7
少数股东权益 56.9 60.5 74.3 89.2 107.4
负债及股东权益总计 1,196.2 1,450.3 1,517.2 1,635.8 1,767.4

现金流量表

经营活动 172.5 262.0 246.7 300.7 328.9
投资活动 (211.8) (261.5) (224.3) (228.6) (233.1)
筹资活动 3.8 53.1 (46.4) (76.8) (83.5)
汇兑损益调整 (0.1) 0.2 0.0 0.0 0.0
现金净增加(减少)额 (35.7) 53.8 (24.0) (4.7) 12.2

主要财务比率

经营利润率 15% 14% 16% 15% 17%
净利率 11% 10% 11% 10% 12%
总资产收益率 14% 11% 13% 13% 15%
净资产收益率 14% 12% 14% 14% 16%
投入资本回报率 14% 11% 14% 14% 16%
净债务资本比率 11% 16% 18% 15% 11%
利息保障倍数 86.2 31.2 28.6 32.0 42.3
盈利现金保障倍数 1.5          2.5          1.9          2.1          1.9          

FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
主要假设

货币(美元/人民币) 7.07 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

价格和成本

  WTI (美元/桶) 99.5        58.9        79.5        95.0        105.0      
价差(美元/桶) -12.0       -5.0         -4.7         -5.6         -6.5         
原油实现价格(美元/桶) 87.6        53.9        74.8        89.4        98.5        
天然气价格(美元/千立方英尺) 3.3          3.4          3.6          3.9          4.3          
油气操作成本(美元/桶油当量) 9.5          9.1          9.7          10.6        11.7        
油气主要成本(美元/桶油当量) 46.2        36.8        45.8        51.6        53.2        

产量(百万桶油当量)
原油 870.7      843.5      853.7      879.3      905.7      
天然气 310.7      352.0      375.7      447.4      492.1      
总量 1,181.4   1,195.5   1,229.4   1,326.7   1,397.8   

 同比增长 5.7% 1.2% 2.8% 7.9% 5.4%
炼油与化工

现金加工成本(美元/桶) 2.5          2.6          2.8          2.8          2.9          
原油加工量(百万桶) 849.8      828.6      901.5      937.5      975.0      
汽、柴、煤油产量(百万吨) 74.0        73.2        79.5        82.7        86.0        
乙烯产量(千吨) 2,676      2,989      3,736      4,297      4,726      

销售

销售量(百万吨) 90.3        101.3      104.8      109.0      113.3      
汽油 29.4        30.8        32.1        33.4        34.7        
柴油 56.1        64.7        68.2        71.0        73.8        
煤油 4.8          5.8          4.4          4.6          4.8          
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中海油（883.HK）：重申“推荐”评级 

中海油主要财务信息 
 
 
 
 
 
 

 
 

 
 
资料来源：公司数据、中金公司研究部 

中海油股票信息 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

中海油最近估值走势 
 
 
 
 
 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

投资建议：行业首选 — 储量/产量增长潜力最佳、运
营效率具有国际竞争力 
中长期（1～2 年）投资主题： 
• 产量增长潜力 

• 通过勘探收购储量替代率可望保持 100％ 

• 深水区业务展开 

• 海外资产收购可能提升公司整体储量/产量 

短期（3～6 个月）催化剂： 
• 管理层最新产量增长指引出台 

• 2010 储量接替情况 

• 2011 年成本趋势 

• 特别收益金起征点上调 

• 天然气井口价上调 

• 资源税从价计征推广到海上 

股价敏感因素： 
• 原油价格 

• 发现新油田、战略收购等新闻 

• 财务、经营规划和执行结果 

估值与建议： 
我们上调中海油 2011 年每股盈利至 1.75 港币，并上调
目标价至 24.2 港币，较目前股价升值空间可能超过 20%，
重申“推荐”评级。 

风险： 
原油价格波动，资本开支削减和钻井项目拖延，成本飙
升，现有油田产量下滑，经营风险，天气异常 

(十亿元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入 126.0 105.2 170.6 215.0 242.6
同比变化 38.9% -16.5% 62.2% 26.0% 12.9%

经营利润 53.9 40.3 74.1 88.7 100.1
同比变化 30.7% -25.1% 83.9% 19.6% 12.8%

净利润 44.4 29.5 55.8 64.7 73.3
同比变化 42.0% -33.6% 89.2% 16.0% 13.3%

每股盈利(港币) 1.13 0.75 1.43 1.75 2.03
同比变化 51.7% -33.8% 91.4% 22.0% 16.1%

每股股息(港币) 0.40 0.39 0.44 0.53 0.61
股息收益率 2.1% 2.0% 2.3% 2.7% 3.2%
市盈率(倍) 17.1 25.8 13.5 11.1 9.5
市净率(倍) 4.7 4.4 3.3 2.4 1.9
EV/EBITDA (倍) 10.8 12.2 7.4 6.2 5.4
净资产收益率 30% 18% 28% 25% 22%
投入资本回报率 33% 21% 35% 35% 36%

港股(港币)
彭博代码 883 HK
目前股价 19.34
目标价格 24.20

总市值(百万美元) 111,119
日成交量(百万股) 55

52周最高价/最低价 19.6 / 10.78
总股份数(百万) 44,669
流通股数(百万) 15,896

控股股东 中国海洋石油总公司(64.41%)
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图表 21: 中海油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 22: 中海油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) 

(十亿元) FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
合并利润表

营业收入 126.0 105.2 170.6 215.0 242.6
费用 (72.1) (64.9) (96.5) (126.3) (142.6)
作业费用 (10.0) (12.5) (15.2) (19.0) (21.2)
勘探费用 (3.4) (3.2) (4.9) (9.3) (9.9)
折旧、折耗及摊销 (10.1) (15.9) (24.3) (33.5) (42.2)
销售及管理费用 (1.7) (2.3) (3.1) (4.3) (5.3)
产量税 (4.9) (3.6) (6.9) (8.9) (10.1)
石油特别收益金 (16.2) (6.4) (18.5) (24.2) (24.2)
原油及油品采购成本 (22.7) (20.5) (21.5) (24.5) (26.4)
其他 (3.1) (0.5) (2.0) (2.7) (3.2)
经营利润 53.9 40.3 74.1 88.7 100.1
财务成本净额 3.2 0.2 0.2 0.7 1.3
投资收益/(损失) 0.5 0.2 0.4 0.4 0.4
联营公司利润/(亏损) 0.4 0.2 0.1 0.1 0.1
其他利润/(亏损) (0.1) (0.0) 0.0 0.0 0.0
除税前利润 57.9 40.8 74.9 89.9 101.9
所得税费用 (13.5) (11.3) (19.1) (25.2) (28.5)
净利润 44.4 29.5 55.8 64.7 73.3
每股盈利(人民币) 0.99 0.66 1.25 1.45 1.64
每股盈利(港币) 1.13 0.75 1.43 1.75 2.03
每股股利(人民币) 0.35      0.35      0.37      0.43      0.49       
每股股利(港币) 0.40      0.39      0.44      0.53      0.61       

合并资产负债表

流动资产 63.8 70.9 108.4 157.8 212.0
非流动资产 142.9 171.4 205.9 238.8 269.9
总资产 206.7    242.3    314.4    396.7    481.9     
流动负债 18.8      31.0      46.4      62.9      73.8       
长期负债 27.6      37.3      38.3      39.3      40.3       
股东权益 160.2 173.9 229.7 294.4 367.8
负债及所有者权益 206.7 242.3 314.4 396.7 481.9

合并现金流量表

经营活动 55.7 52.9 88.2 99.8 110.1
投资活动 (49.0) (40.5) (53.7) (55.8) (58.0)
筹资活动 (10.1) (9.4) (0.1) 0.0 0.0
现金的净变动 (3.4) 2.9 34.5 44.0 52.1
外币折算差额 (0.2) (0.1) 0.0 0.0 0.0
现金年初余额 23.4 19.8 22.6 57.1 101.1
现金年末余额 19.8 22.6 57.1 101.1 153.2

主要财务比率

经营利润率 43% 38% 43% 41% 41%
净利率 35% 28% 33% 30% 30%
净债务资本比率 -17% -14% -26% -35% -42%
总资产收益率 28% 18% 27% 25% 23%
净资产收益率 30% 18% 28% 25% 22%
投入资本回报率 33% 21% 35% 35% 36%
利息保障倍数 17         256       299       132       78          
盈利现金保障倍数 1.26      1.79      1.58      1.54      1.50       

主要假设 FY08 FY09 FY10E FY11E FY12E
货币(美元/人民币) 6.94 6.83 6.77 6.45 6.29
    (港币/人民币) 0.88 0.88 0.87 0.83 0.81
WTI (美元/桶) 99.53 61.85 79.49 95.00 105.00
价差(美元/桶) (10.14) (1.24) (1.69) (2.35) (3.09)
原油实现价格(美元/桶) 89.39 60.61 77.80 92.65 101.91
天然气价格(美元/千立方英尺) 3.83 4.01 4.21 4.42 4.86
油气操作成本(美元/桶油当量) 7.41 8.03 6.89 7.96 8.56
油气主要成本(美元/桶油当量) 19.78 22.08 23.09 28.36 -3.97
原油(百万桶) 154.48 186.04 259.42 294.49 310.13
天然气(百万桶油当量) 37.89 39.75 67.01 76.67 84.34
油气总产量(百万桶油当量) 192.36 225.79 326.44 371.16 394.46
同比增长 13.3% 17.4% 44.6% 13.7% 6.3%
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16.6%
环

球
市

场
汇

总

最
高

值
5.0

33.0
75.7

53.3
87.5

43.4
18.9

10.0
8.3

14.0
10.4

8.7
6.6

4.8%
20.0%

最
低

值
-6.3

-12.7
-21.4

7.9
9.3

8.9
1.9

4.3
4.1

2.7
2.7

2.3
1.2

0.0%
-51.9%

平
均

值
22.4

22.6
17.5

8.3
7.0

6.2
8.4

6.9
6.1

2.6
1.5%

1.1%

彭
博

代
码

一
年

内
股

价
日

均
交

易
量

(百
万

股
)

货
币

股
价

变
化

(%
)

市
现

率
(倍

)
收

益
率

(09A
)

EV/EB
ITD

A
 (x)

市
盈

率
(倍

)
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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。 

截至本报告发布日前十二个月内，中金公司为中石化和中石油提供过投资银行服务。 
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