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二季度/上半年盈利预览： 
受益于原油实现价格上涨，预计中海油有限公司(883.HK)的中期盈利可能增长 40%。今年上半年布伦特和杜里原油
价格同比分别上升 43%和 53%，我们预计中海油在此期间的原油实现价格可能同比上升 45%左右至 110 美元/桶。
同时，虽然二季度出现了一系列停产或漏油事故，我们估计该季油气产量仍能实现 2-3%的同比增长，而上半年整
体当量产量可能达 169 百万桶，同比增幅约 13-14%。在考虑成本普遍上升的情况下，我们预计中海油上半年净利
润约 362 亿元，合每股盈利约 0.81 元人民币 (0.97 港币)。 

我们预计，中石化二季度盈利可能同比持平而环比小幅下降，净利润可能达 173 亿元，合每股收益人民币 0.20 元，
可能高于市场平均预测。主要原因：1) 由于其规模经济效益和有效的成本控制，炼油业务亏损幅度应低于行业平
均水平；2）炼油和化工板块之间的一体化能力也可以帮助抵御原油成本的挤压，二季度化工板块仍可能贡献可观
利润；3) 成品油销售板块通过提高零售量，减少直销和批发量，提高了盈利水平。同时，我们预计没有油品销售
业务的上海石化，二季度净利润为 5.8 亿元，合每股收益人民币 0.08 元，同比持平而环比下滑 38%。 

中石油二季度净利润可望达 348 亿元，合每股收益人民币 0.19 元，可能出现环比略降而同比略升的局面。主要原
因：1) 较高的原油实现价格导致了石油特别收益金和资源税的增加，抵消了成品油涨价的有利因素；2) 炼油业务
亏损严重；3) 西部地区所得税优惠在 2010 年底到期，所得税负同比增加；4）进口中亚天然气气量上升导致亏损幅
度加大。我们预计该季度中亚管道天然气的进口量约 37 亿立方米，环比增长 40-50%。我们维持年初做出的全年每
股收益人民币 0.78 元的预测。 

海油工程二季度盈利水平有所改善，预计二季度净亏损减少致 0.6 亿元，合每股亏损人民币 0.02 元。公司在二季度
加大了成本控制力度，毛利率和盈利水平可望有所改善。从历史数据来看，工作量和收入确认额几乎都是年内逐季
增加的，我们维持全年每股盈利 0.02 元的预测，期待下半年可能出现扭亏为盈。民营的安东油田服务上半年收入增
速较高，但研发投入和新产品推出力度均较大，净利润增速可能慢于收入增长。我们预计安东上半年净利润约 0.48
亿元，同比增长约 20%。受益于原油实现价格上涨和天然气销售量增加，我们预计昆仑能源上半年净利润为 18 亿
港币（不考虑陕京线贡献），合每股收益 0.36 港币，同比增长 44%。 

估值与建议： 
重申中石化 A 股和港股“推荐”的投资评级，以及分别 12 元人民币和 11 港币的目标价格。目前 A 股和港股 2011
年市盈率分别为 9 倍和 7 倍，估值修复潜力较大。我们依然看好中海油的中长期发展前景，维持“推荐”的投资评
级和 22 港币的目标价格，目前较低的股价下是加仓良机。中海油目前股价仅对应 2011/12E 的 9-10 倍的市盈率，低
于国际可比公司 14-15 倍的市盈率。 

我们目前对上海石化 A 股和港股的投资评级为“中性”，三季度业绩有望好转，但幅度仍难预测。维持中石油 A 股
“中性”和港股“审慎推荐”的投资评级，我们认为中石油 2011/12 两年可能持续提高盈利，但我们对其增长的预
测，低于目前市场的平均水平。 

昆仑能源 LNG 下游业务的发展较快，重申“推荐”的投资评级。陆上油田服务公司的业务量主要集中在下半年，
随着业务量的提升，固定成本变动不大，预计安东油田服务的毛利率将有所回升。重申对安东油田服务的“推荐”
投资评级。 

                                                        
1 报告贡献人：何帅 heshuai@cicc.com.cn 
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图表 1: 油气行业上半年盈利预览汇总 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司报告、中金公司研究部 （*）注释：考虑收购中石油北京天然气管道公司 60%权益完成后，配发 22 亿股份的情况计算的 EPS 

中国石油 中国石化 上海石化 海油工程 中海油 昆仑能源 安东油田服务
中报披露日 8/25/2011 8/28/2011 8/28/2011 8/23/2011 8/23/2011 8/25/2011 8/26/2011
A股代码 601857.CH 600028.CH 600688.CH 6000583.CH
A股评级 中性 推荐 中性 中性
A股现价(人民币) 10.36 7.72 8.34 5.81
港股代码 0857.HK 0386.HK 0338.HK  0883.HK 0135.HK 3337.HK
港股评级 审慎推荐 推荐 中性 推荐 推荐 推荐
港股目标价(港币) 11.34 7.69 3.41 17.12 13.10 1.49
港股现价(港币) 12.00 11.00 4.00 22.00 16.00 1.60

EPS预测
货币 人民币 人民币 人民币 人民币 人民币 港币 人民币
2Q11E 0.19 0.20 0.08 -0.02
QoQ -5% -17% -38% -60%
YoY 6% 0% 0% -167%
1H11E 0.39 0.44 0.21 -0.07 0.81 0.36 0.023
YoY 9% 10% 3% -233% 40% 44% 21%
2011E中金预测 0.78 0.91 0.26 0.02 1.45 0.68 (*) 0.080
2011E市场平均预测 0.88 0.89 0.34 0.15 1.54 0.76 0.074
2011E中金相对市场 -11% 2% -24% -87% -6% -11% 8%

季度EPS(人民币)
1Q09A 0.10 0.13 0.02 0.03
2Q09A 0.17 0.25 0.11 0.10
3Q09A 0.17 0.19 0.08 0.11
4Q09A 0.12 0.14 0.01 0.06
1Q10A 0.18 0.20 0.12 0.02
2Q10A 0.18 0.20 0.08 0.03
3Q10A 0.19 0.23 0.04 0.00
4Q10A 0.21 0.19 0.13 -0.03
1Q11A 0.20 0.24 0.13 -0.05
2Q11E 0.19 0.20 0.08 -0.02
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国际原油价格大幅上涨，上游勘探与开发企业中海油上半年盈利增速可能接近 40% 
今年上半年国际原油价格大幅上涨，Brent 和 Duri 原油价格同比分别上升 43%和 53%。中海油的原油实现价格多参
照杜里原油，我们预计中海油 2011 上半年原油实现价格可能同比上升 45%左右至 110 美元/桶。 

4 月 22 日渤海湾“海洋石油 102 号”单点系泊系统发生故障，产能共计 3.9 万桶/天的渤中 28-2 南油田群停产。7 月
25 日，渤中 28-2 南油田群全面复产，日产量已恢复至停产前水平，二季度由此造成的原油产量损失为 2.73 百万桶。
考虑到一季度投产的锦州 25-1(高峰产量 1.4 万桶/天)和二季度投产的金县 1-1 项目(高峰产量 2.1 万桶/天)。我们预计
中海油二季度油气产量仍能实现 2-3%的同比增长至 84 百万桶油当量，上半年油气产量可能为 169 百万桶油当量，
增速约 13-14%。 

由于油价、钢材价格、人工成本和服务价格的上涨，上游行业成本普遍面临压力。我们预计中海油上半年净利润约
362 亿元，合每股盈利约 0.81 元人民币/股 (0.97 港币/股)，增速接近 40%。 

图表 2: 国际原油价格走势图 图表 3: 行业成本预计仍将增长 

  

资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 资料来源：公司报告、IHS CERA、中金公司研究部 

图表 4: 中海油油气产量与原油实现价格的敏感性分析 
 

 

 

 

 

 
 
资料来源：公司报告、中金公司研究部 
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油气产量同比增速, %
中海油 (基准 = 328百万桶油当量 2010A) 85      90      95 100    105      **110 115    
每股收益(港币) 2% = 335 1.45     1.55     1.66     1.76     1.86     1.96     2.06     

4% = 341 1.49     1.59     1.69     1.79     1.90     2.00     2.10     
6% = 348 1.52     1.63     1.74     1.84     1.95     2.06     2.16     
8% = 355 1.56     1.67     1.78     *1.89 2.00     2.10     2.21     
10% = 361 1.59     1.71     1.82     1.93     2.04     2.15     2.26     
12% = 367 1.62     1.73     1.84     1.96     2.07     2.18     2.30     
14% = 374 1.64     1.76     1.87     1.99     2.10     2.22     2.33     

注释: (*) 中海油2011年市场平均盈利预测

         (**) 2011年初至今实现油价

原油实现价格，美元/桶
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炼油业务亏损严重，销售板块盈利水平较高，国内成品油市场化改革进程可能加快 
国际原油价格高企，国内汽、柴和航空煤油调整不到位，使得炼油企业大幅亏损。我们预计国内炼油行业二季度平
均炼油毛利约-5 美元/桶，环比大幅下降。 

在炼油业务亏损的情况下，石油公司加大成品油零售量，减少批发和直销量，进一步提高了成品油销售的利润水平。 

国内航空煤油价格的市场化改革已经推出，预计汽柴油价格市场化改革进程可能加快。无论原油价格如何波动，政
府可能更希望进一步推高国内成品油价格，一方面抑制石油消费，降低进口依存度；另一方面，通过价格和税收杠
杆，在不同社会阶层之间进行转移支付。 

中石化在炼油业务的竞争力 – 规模经济效益、良好的成本控制能力，使得中石化二季度炼油亏损低于行业平均水平。
中石化的炼厂平均规模约 800-900 万吨，高于行业平均水平，规模经济效益降低了中石化的炼油单位成本。此外，中
石化在上游资源方面先天不足，更加追求炼油成本控制和精打细算。 

中石化在成品油销售业务的竞争力 – 较低的物流成本、更高的成品油实现价格。从市场份额的地理分布来看，中石
化在富庶的南方地区占据更多的市场份额。南方地区的成品油消费量较大，成品油的实现价格也较高。况且中石化
的炼厂主要集中在南方，接近目标市场，物流成本比较低。 

图表 5: 中金监测：中国成品油平均出厂价、原油综合采购成本、发改委基准原油价格、国内炼油毛利及调价幅度 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯、发改委、公司数据、中金公司研究部 
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图表 6: 中国汽油批发和零售毛利 图表 7: 中国柴油批发和零售毛利 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 8: 中石化净利润和中国炼油、批发综合毛利关系 图表 9: 中石油净利润与汽油批发价格关系 

  

资料来源：公司数据、彭博资讯、隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：公司数据、彭博资讯、隆重石化商务网、中金公司研究部 

二季度合成树脂、合成橡胶和中间石化产品毛利水平下滑，近期价格反弹强劲；合成纤维毛利比较坚挺 
合成树脂、合成橡胶产品二季度毛利水平下滑，近期反弹比较强劲：低密度和高密度聚乙烯、聚丙烯与石脑油价差
二季度环比下滑 18-20%，ABS 塑料和苯乙烯价格二季度环比下滑 15%。顺丁橡胶和丁苯橡胶与丁二烯的价差二季度
环比下滑 40-60%。近期，随着国际原油价格上涨，以及国内部分石化装置检修，合成树脂和合成橡胶的毛利水平有
所恢复。 

图表 10: 低密度聚乙烯与石脑油价差 图表 11: 高密度聚乙烯与石脑油价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 
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图表 12: 聚丙烯与石脑油价差 图表 13: ABS 与苯乙烯价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 14: 顺丁橡胶与丁二烯价差 图表 15: 丁苯橡胶与丁二烯价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 

图表 16: 涤纶短纤与对二甲苯及乙二醇价差 图表 17: 腈纶短纤-丙烯价差 

  

资料来源：隆重石化商务网、中金公司研究部 资料来源：隆重石化商务网、百川资讯、中金公司研究部 
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中石油中亚管道天然气进口量大幅增加 
我们预计中石油二季度中亚管道天然气的进口量约 37 亿立方米，环比增长 40-50%，进口中亚管道天然气的亏损额
加大。 

图表 18: 中石油中亚管道天然气进口量 
 

 

 

 

 

 

资料来源：CEIC、中金公司研究部 
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