
 

         本报告表述了中诚信评估对本期债券信用的评级观点，并非建议投资者买卖或持有本债 
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中国石油化工股份有限公司 
300 亿元认股权和债券分离交易可转换公司债券 2008 年跟踪评级报告

发行主体      中国石油化工股份有限公司 

担保主体       中国石油化工集团公司 

发行规模       300 亿元人民币 
债券期限       自本次分离交易可转债发行之日起6年

首次评级时间  2007/11/16 
首次评级结果  债项级别 AAA 

              主体级别 AAA  

主体信用级别展望 稳定 

跟踪评级结果  债项级别 AAA 

                主体级别 AAA 

主体信用级别展望 稳定 
概况数据 

中国石化 2006 2007 2008H 1

所有者权益（亿元） 2817.99 3263.47 3312.99 

总资产（亿元） 6027.20 7185.72 8205.56 

总债务（亿元） 1858.31 1929.70 2419.76 

营业总收入(亿元) 10616.69 12048.43 7347.83 

营业毛利率(%) 14.82 15.00 6.86 

EBITDA（亿元） 1154.90 1336.09 148.73 

所有者权益收益率(%) 18.80 17.51 5.68 

资产负债率（%） 53.25 54.58 59.63 

总债务/EBITDA (X) 1.61 1.44 - 

EBITDA 利息倍数(X) 19.98 16.14 2.61 

中石化集团 2006 2007 2008H 1

所有者权益（亿元） 3905.88 4535.43 4608.15 

总资产（亿元） 8646.18 9955.71 11049.82 

总债务（亿元） 2572.80 2462.22 3025.61 

营业总收入(亿元) 10624.44 12278.63 7373.59 

营业毛利率(%) 17.19 17.17 8.99 

EBITDA（亿元） 776.14 757.15 144.96 

所有者权益收益率(%) 11.55 10.58 2.46 

资产负债率（%） 54.83 54.44 58.30 
注 1：中国石化 2008 年中期的所有者权益收益率经过年化处理。 
注 2：中石化集团 2008 年中期的所有者权益经过年化处理。 
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基本观点 

中诚信评估肯定了中国石油化工股份有限公司（简称“中国石化”

或“公司”）公司作为石油化工行业的大型国有企业所拥有的政府支持，

良好的业务运营能力，强大的品牌优势以及雄厚的财务实力；同时，

我们也关注原油与成品油价格倒挂，公司外购原油比例较高以及政府

征收高额石油特别收益金对公司整体信用状况的影响。 

中诚信评估维持中国石油化工股份有限公司 300 亿元认股权和债

券分离交易可转换公司债券的信用等级 AAA 和主体信用等级 AAA，

评级展望为稳定。 

正  面 

 石油石化行业是国家的战略支柱行业，其发展始终得到政府的重

视和国家产业政策的支持。2008 年 3 月，公司获得补贴款 123 亿

元，其中 49 亿元已计入 2007 年补贴收入，74 亿元计入 2008 年第

1 季度补贴收入。 

 公司拥有专业的石油和天然气勘探和开采队伍，经验丰富。公司

在中国成品油生产和销售中占主导地位，是中国最大的石化产品

生产商，品牌著名，信誉优良。公司拥有完善、高效、低成本的

营销网络，在中国经济增长最快的区域具有战略性的市场地位。

一体化的业务结构使得公司拥有较强的抗行业周期波动的能力。

 公司财务实力雄厚，资本结构合理，偿债能力强。 

关  注 

 国际原油价格高位运行增大了炼油企业的生产成本，同时，中国

国内的成品油定价并未市场化，使得上游成本不能顺利传导至下

游。中国国内外成品油、原油价格倒挂导致炼油企业普遍亏损。

 中国“煤富油贫”的国情促使政府鼓励煤化工以及新能源的发展，

以期对石油燃料的替代，预计未来中国国内石油燃料将在一定程

度上被替代。 

 受中国政府对石油开采企业征收石油特别收益金的影响。2008 年

上半年，公司缴纳的石油特别收益金高达 165.44 亿元，同比增加

132.54 亿元，使得公司利润水平下滑，对公司短期盈利造成一定

影响。 

 公司原油进口比重较大，2006 年和 2007 年分别进口原油 1.01 亿

吨和 1.13 亿吨，分别占当年公司原油来源的 70.06%和 72.43%。

在国际油价高位运行的背景下，公司对原油进口的高依赖将影响

其盈利能力。 
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概况 
本期债券发行及募集资金使用情况 

本期债券是由中国石油化工股份有限公司发

行的规模为人民币 300 亿元的 6 年期认股权和债

券分离交易可转换公司债券，并由中国石油化工

集团公司提供全额不可撤销的连带责任保证担

保。2008 年 3 月 4 日，本期公司债券及权证在上

海证券交易所上市交易，债券固定年利率为

0.8%，认股权证 30.3 亿份，初始行权价格为 19.68

元/股。 

本次发行债券部分的募集资金将用于川气东

送工程、天津 100 万吨/年乙烯项目、镇海 100 万

吨/年乙烯项目及偿还银行贷款；权证行权部分的

募集资金将用于天津 100 万吨/年乙烯项目、镇海

100 万吨/年乙烯项目、武汉乙烯项目、偿还银行

贷款或补充流动资金（表 1）。 
表 1：公司本期债券及权证募集资金使用情况 

项目 投资规模 项目进展 

川气东送

工程 

包括普光气田勘探、开发以及

气体处理工程和从普光气田到

上海的长输管线工厂两个部

分，项目总投资约 632 亿元 

2009 年主

体 建 成 投

产 

天津 100 
万吨/年乙

烯项目 

包括 1250 万吨/年炼油改造和

100 万吨/年乙烯工程及下游配

套工程，项目投资约 260 亿元 

2006年6月
开工，预计

2009 年底

建成 

镇海 100 
万吨/年乙

烯项目 

包括 100 万吨/年乙烯及下游配

套装置和配套公用工程。总投

资预计 219 亿元人民币 

2006 年 11
月开工，预

计 2010 年

建成 

武汉乙烯

项目 

包括 80 万吨/年乙烯裂解装置、

50 万吨/年裂解汽油加氢装置、

14 万吨/年丁二烯装置等 10 套

装置 

2007 年 12
月 18 日开

工 ， 预 计

2010 年底

建成 
资料来源：公司定期报告 

行业关注 
国际原油价格高位运行，中国油价机制尚

未理顺，炼油企业普遍亏损 

自 2007 年 8 月底以来，国际原油价格整体呈

现了单向上扬的趋势，截止 2008 年 6 月底，国际

原油布伦特期货结算价格上涨到 139.83 美元/桶，

同比上涨 95.81%（图 1）。虽然 2008 年 7 月以

来，国际原油价格呈现了震荡下行的趋势，但原

油价格高位震荡运行的趋势在并未改变，并将维

持一段时间。2008 年 9 月 10 日，石油输出国组

织（欧佩克）宣布将削减原油产量 52 万桶/日，

这将对油价维持高位运行提供一定支撑。 
图 1：国际原油期货结算价格走势 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：wind 资讯 

由于中国的成品油定价体系的原因，中国炼

油企业的高油价成本并不能顺畅地传导至下游。

自 2004 年以来，中国的成品油价格受政府调控并

未随国际原油价格进行相应的调整。价格刚性使

得中国的炼油企业在国际原油价格大幅上涨时成

本压力增大，盈利能力下降。中国国内企业的炼

油业务普遍处于亏损状态，原油价格的上涨更加

剧了亏损程度。据目前的出厂价格粗略计算，国

际原油价格在 90～100 美元时，中国炼油企业将

接近或达到盈亏平衡点。 

原油价格波动，成品油、原油价格倒挂已成

为影响中国炼油行业盈利能力的重要因素。 

成品油价格以及税收政策调整等因素影响

中国炼油企业盈利水平 

继 2007 年 11 月 1 日中国国内汽油、柴油和

航空煤油价格提高 500 元/吨之后，国家发改委决

定，自 2008 年 6 月 20 日起，中国国内汽油、柴

油价格提高 1000 元/吨，航空煤油价格提高 1500

元/吨。此次成品油价格的提升，将有助于改善目

前中国国内炼油行业的亏损状况，有利于提高公

司炼油业务板块的盈利能力。因此，中国炼油行

业的盈利能力受政府对成品油价格调节的影响。 

政府税收政策同样影响着炼油行业的盈利能

力。自 2006 年 3 月 26 日起，中国政府对石油开
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采企业在其境内生产的原油的月加权平均销售价

格超过每桶 40 美元所获得的收入按 20%～40%

比率超额累进征收。受油价上涨导致上缴石油特

别收益金增大的影响，2008 年上半年，中国石油

天然气股份有限公司（以下简称“中国石油”）和

中国石化等中国主要炼油企业利润水平都出现了

下滑（表 2）。 
表 2：石油特别收益金影响情况（单位：亿元） 

 石油特别收益金 总利润 净利润 
中国石油 478.16 732.06 483.55 
同比变化 220.01% -31.13% -36.30%
中国石化 165.44 95.16 94.15 
同比变化 402.86% -81.94% -74.26%

资料来源：上市公司定期报告 

此外，中国的石油资源相对缺乏，政府鼓励

发展煤化工以及二甲醚等新型能源，也将会对石

油产业的长期发展产生一定的影响。 

业务运营 
勘探及开采业务稳定增长 

近年来，公司石油和天然气勘探及开采业务

收入稳定增长，2007 年实现营业收入 1456.67 亿

元。2008 年上半年，公司的勘探及开采事业部的

原油和天然气的产量同比增加了 2.4%和 3.3%（表

3），销量同比上涨 2.2%和 8.6%，同时两者的价

格分别同比上涨 56.3%和 14.6%，得益于原油销

量和价格的同比增长，2008 年上半年公司勘探及

开采业务营业收入为 966.59 亿元，同比增长

54.10%。 
表 3：勘探及开采营运情况 

 2008H1 2007H1 同比增加

原油产量(百万桶） 147.38 143.88 2.40% 
天然气产量 

(亿立方英尺) 
1442 1396 3.30% 

资料来源：公司定期报告 

从利润的角度看，2007 年，公司勘探及开采

业务实现营业利润 485.88 亿元，2008 年上半年，

营业利润为 227.40亿元，同比上涨 25.53%（图 2）。

营业利润增长幅度小于营业收入，主要原因在于

营业费用同比增加了 74%，其中，石油特别收益

金同比增加了 132.54 亿元，外购原材料等成本同

比增加了 111 亿元。 

图 2：公司勘探及开采业务营业收入、营业利润情况 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司定期报告 

总体看，公司勘探及开采业务增长稳定，是

公司利润的重要来源。 

营销及分销、化工业务板块受成本影响，

利润有所下滑 

受中国国内市场成品油需求增加及公司销售

结构改善的推动，2008 年上半年，公司营销及分

销事业部成品油总经销量达到 6,302 万吨，同比

增长 8.8%，其中零售量同比增长 19.2%。营销及

分销事业部在 2008 年上半年实现营业收入 3965

亿元，同比增长 28.5%。其中，汽油、柴油的销

售收入为 3364 亿元，占营销及分销事业部经营收

入的 84.8%。然而，由于原油采购成本的上升，

2008 年上半年，公司营销及分销业务板块的利润

并未同收入保持同步增长，而是一改 2007 年的增

长趋势，出现了微幅下跌。2008 年上半年，公司

营销及分销事业部实现营业利润 167.82 亿元，同

比下降 2.11%。 

此外，为提高销售和服务水平，公司逐年减

少特许经营加油站的数量，同时扩充自营加油站

数量（图 3）。 
      图 3：公司加油站情况 

 

 

 

 

 
资料来源：公司定期报告 

公司化工事业部发挥集中销售优势，组织生

产适销对路的产品，增加高附加值产品产量，提

高效益。2008 年上半年，乙烯产量达到 330.7 万
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吨，同比增长 1.0%，合成树脂产量达到 492.3 万

吨，同比增长 3.1%，合成橡胶产量达到 46 万吨，

同比增长 27.8%（表 4）。 
   表 4：公司化工产品产量情况 (单位：千吨) 

 2005 2006 2007 2008H1

乙烯 5319 6163 6534 3307 

合成树脂 7605 8619 9660 4923 
合成纤维单体 
及聚合物 

6725 7242 8018 3768 

合成纤维 1570 1502 1417 681 

合成橡胶 626 668 800 460 

尿素 1780 1609 1565 685 

资料来源：公司定期报告 

公司化工业务营业收入和营业利润变动情况

与营销及分销业务基本一致。2008 年上半年，公

司化工业务事业部实现营业收入 1320.05 亿元，

同比增加 14.07%，而营业利润为 44.77 亿元，同

比下降 48.12%。营业利润下滑的主要原因为公司

化工业务受耗用原材料、辅助燃料增加及单位价

格上涨等因素的影响，采购原料、经营供应品及

费用同比增加 212 亿元。     

公司炼油业务持续亏损 

公司 2008 年上半年加工原油 8425 万吨，同

比增加 6.7%；成品油产量同比增长 10.1%（图 4），

其中汽油产量为 1378 万吨，同比增长 7.7；柴油

产量为 3380 万吨，同比增长 13%；煤油产量为

394 万吨，同比下降 3.9%。 
图 4：公司炼油事业部原油加工、成品油产品情况 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司定期报告 

2008 年上半年，炼油事业部营业收入继续保

持上涨趋势。公司实现营业收入 3922.00 亿元，

同比上涨 27.38%。但营业利润同比大幅减少，

2008 年上半年，营业亏损 738.79 亿元，营业利润

同比减少 796.62 亿元。 

炼油业务亏损的主要原因在于原油价格的高

涨推动了炼油加工成本提高，而中国对其国内的

成品油价格实施控制，导致成品油和原油价格倒

挂。而且，随着中国经济的快速增长，市场需求

扩大，公司增加了外购原油加工量以保障成品油

市场的平稳运行。2008 年上半年，公司外购原油

加工量为 6670 万吨（未含来料加工原油量），同

比增长 10.4%；外购原油平均加工成本人民币

5326 元／吨，同比增长 54.4%。原油价的格提高

以及外购数量的增加使得公司炼油业务形成巨额

亏损。2008 年上半年，公司炼油平均成本同比上

涨 54.70%。 

产业规模扩大，竞争实力增强 

2007 年，公司吸收合并了 4 家原上市 A 股

子公司，向中石化集团收购了五家炼油企业的股

权及 63 座加油站的经营权等，进一步突出了主

营业务。 

截止 2008 年 6 月，对公司的业绩和资产有重

要影响的子公司为 16 家。根据公司 2007 年 12

月 28 日的董事会会议，公司决议收购中国石化集

团拥有的湛江东兴石油企业有限公司、中国石化

集团杭州炼油厂、扬州石油化工厂、江苏泰州石

油化工总厂和中国石化集团清江石油化工有限责

任公司的权益，总作价 24.68 亿元。 

公司产业规模扩大，规模效应将进一步显现，

增强公司的竞争实力。 

财政补贴 

石油石化行业是我国国民经济的战略性支柱

行业，其发展始终得到政府的高度重视和国家产

业政策的支持。 

2005 年和 2006 年，公司由于原油与国内成

品油价格倒挂累计获得国家补贴收入分别为

94.15 亿元和 50 亿元，2008 年 3 月公司获得补贴

款 123 亿元，其中 49 亿元计入 2007 年补贴收入，

74 亿元计入 2008 年第 1 季度补贴收入。 

2008 年 4 月 1 日起，中国政府对进口原油加

工形成的亏损给予适当补助，补助资金按月预拨
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和清算，同时对进口成品油实行增值税先征后返

政策。2008 年第 2 季度公司获得补贴 229.3 亿元，

进口成品油退税 30.7 亿元。 

政府的支持使得公司能够在一定程度上规避

中国国内原油、成品油价格倒挂形成的风险。 

财务分析 

以下财务分析是基于中国石化提供的经毕马

威华振会计师事务所按中国企业会计准则审计并

出具了标准无保留意见的 2007 年年报和 2008 年

半年报。 

资本结构 

截止 2008 年 6 月底，公司总资产为 7347.83

亿元，同比上涨 29.63%；所有者权益为 312.99

亿元，同比上涨 7.91%，其中归属于母公司的所

有者权益为 3054.71 亿元。 

公司资产负债较为稳定，2006 年以来，公司

的资产负债率一直处于 50～60%之间，反映了公

司的资本结构较为稳健（表 5）。 
表 5：公司资产负债率变化 

 2006 2007 2008H 1 
资产负债率 53.25% 54.58% 59.63% 

截止 2008 年 6 月底，公司总债务规模为

2419.76 亿元，同比上涨 25.40%，其中长、短期

债务分别为 1383.99 亿元和 1035.77 亿元（图 5）。 
图 5：公司资本结构分析 

 

 

 

 

 

 

 

盈利能力 

2007 年，公司营业收入为 12048.43 亿元，同

比上涨 13.49%，2008 年上半年，公司营业收入

为 7347.83 亿元，同比上涨 30.31%。然而，同期

营业成本为 6844.06 亿元，同比增长 47.15%，涨

幅超过了营业收入。主要原因是公司在 2008 年上

半年为保证中国国内成品油市场的平稳运行，在

境内外成品油、原油价格倒挂的情况下加大成品

油供应，造成了公司炼油业务的亏损738.79亿元，

影响了公司整体利润水平。 

营业成本的涨幅超过营业收入使得 2008 年

上半年公司营业利润率大幅下滑。同时，国际原

油价格的上涨使得公司 2008 年上半年缴纳的石

油特别收益金高达 165.44 亿元，同比增加 132.54

亿元，增长幅度为 402.86%，进一步影响了公司

的整体利润水平。2008 年上半年公司实现营业亏

损 237.84 亿元；利润总额 95.16 亿元，同比下降

81.86%；营业毛利率为 6.86%比 2007 年的营业毛

利率下降 8.14 个百分点（图 6）。 
图 6：公司盈利能力分析 

 

 

 

 

 

 

 

从其他盈利指标看，公司 2008 年上半年净利

润为 94.15 亿元，同比下降 74.10%；2007 年公司

净资产收益率为 17.51%，同比下降 1.29 个百分

点；2008 年上半年，公司净资产收益率为 5.68%。 

从现金流角度看，2008 年上半年经营性现金

流减少。公司 2007 年经营活动净现金流为

1242.50 亿元，2008 年上半年经营活动净现金流

减小为 59.86 亿元，同比下降 90.65%，主要原因

在于原油价格上涨导致公司现金支出增大。 

同时我们也注意到，2008 年 6 月，公司董事

会通过决议，公司将使用自有资金 16.24 亿元收

购中石化集团拥有的油田维护性井下作业资产、

业务及相关负债。收购该等资产和业务将可进一

步满足中国石化下属采油厂的日常井下作业服务

需求、保持日常生产稳定有序，减少作业次数、

降低作业成本，理顺油田作业管理体制，提升采

油业务与井下作业系统的业务协同能力、提高生

产效率，对公司盈利水平的提高有一定的促进作
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用。 

从整体来看，公司的盈利能力受原油价格上

涨以及石油特别收益金的影响较为明显。 

长期偿债能力 

截止 2008 年 6 月底，公司负债合计 4892.57

亿元，其中流动负债占 69.44%，非流动负债占

30.56%。流动负债中短期借款、应付账款和其他

应付款占比较大，非流动负债中以长期借款和应

付债券为主。 

2007 年，公司总债务规模为 1929.70 亿元，

剔除货币资金等价物后的净债务规模为 1717.55

亿元，同比分别上涨了 3.84%和 1.22%。截至 2008

年6月底，公司总债务规模为2419.76亿元（表6）。 
表 6：公司债务情况 

项目 2006 2007 2008H 1

短期债务（亿元） 851.94 726.56 1035.77

长期债务（亿元） 1006.37 1203.14 1383.99

长短期债务比（X） 0.85 0.60 0.75

总债务（亿元） 1858.31 1929.70 2419.76

货币资金等价物（亿元） 161.60 212.15 187.12

净债务（亿元） 1696.71 1717.55 2232.64

从偿债能力指标看，公司 2008 年上半年的 

EBITDA 为 148.73 亿元，同比下降 80.04%；而财

务性利息和资本化利息支出合计为 57.07 亿元，

同比上涨 111.68%。由于盈利能力下降和财务成

本增加的影响，公司 EBITDA 对利息支出的保障

能力在 2008 年有所降低，EBITDA 利息倍数由

2007 年的 16.14 倍下降到 2008 年上半年的 2.61

倍。 

在或有负债方面，截至 2008 年 6 月 30 日，

公司对其联营及合营公司提供 98.24 亿元银行信

贷担保，担保金额相对于公司资产规模较小（表

7）。公司对有关担保的状况进行监控，目前对有

关担保协议的责任没有计提任何负债。 
 

 

 

 

 

 

 

表 7：公司对外担保情况 

担保对象 
担保

金额

(亿元) 

是否

履行

完毕 

是否

为关

联方 
岳阳中石化壳牌煤气化有限

公司 
3.77 否 是 

上海高桥爱思开溶剂有限公

司 
0.75 否 是 

福建联合石油化工有限公司 91.66 否 是 

中国石化扬子石化对其联营

及合资公司的担保余额 
1.14 否 是 

中国石化上海石化对其联营

及合资公司的担保余额 
0.17 否 是 

中国石化销售有限公司对其

联营及合资公司的担保余额 
0.75 否 是 

合计 98.24 - - 

资料来源：公司定期报告 

公司负债结构中以流动负债为主，债务结构

稳定、合理，或有负债与总资产相比较小。总体

而言，公司财务实力雄厚，资本及债务结构合理，

具有较强的偿债能力。 

担保实力 

本期债券由中石化集团提供全额不可撤销的

连带责任保证担保。 

中石化集团是上、中、下游综合一体化的能

源化工公司，是中国最大的石化产品生产商，第

二大石油和天然气生产商。中石化集团在海外石

油勘探开发、油田服务、油气田及炼油化工工程

设计建设、物资装备供应、内部金融服务等领域

也有较强实力，在《财富》2007 年度全球 500 强

企业中中石化集团排名第 17 位，2008 年排名第

16 位，整体抗风险能力强。 

截至 2007 年底，纳入中石化集团的全资及控

股公司共有 41 户，包括中国石化和直属非上市企

业 40 户。中石化集团的石油石化主业资产大部分

已注入中国石化。 

截至 2007 年底，中石化集团（合并）资产总

额 9955.71 亿元，负债合计 5420.28 亿元，所有者

权益合计 4535.43 亿元，归属于母公司所有者权

益 3536.35亿元；全年实现营业利润 717.30 亿元，

净利润 479.91 亿元。本期债券 300 亿元担保金额

占中石化集团 2007 年底净资产的 6.61%。 
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近年来，中石化集团的资产总额、所有者权

益、利润总额都保持稳定增长的态势。中石化集

团整体资产质量好，盈利水平高，债务水平合理，

整体经营效率较高，现金流状况良好，经营活动

获得现金的能力较强，具有较强的利息支付能力，

对全部债务的保护能力较强，经营发展保持良好

态势，长期债务的偿还风险低。此外，中石化集

团与国内银行建立了稳固的合作关系，财务弹性

强。 

综合来看，中石化集团是国家独资设立的上、

中、下游综合一体化大型石油石化企业集团，在

国内石油石化行业中占有重要战略地位，具有很

强的竞争实力和突出的市场地位，经营风险相对

较小，抗市场风险能力强。因此，基于对中石化

集团在国民经济体系中的重要地位以及由此获得

的政府支持的考虑，中诚信评估认为中石化集团

拥有极强的综合财务实力，能够为本期债券的偿

还提供强有力的保障。 

结论 

作为国民经济的支柱行业，石油石化行业将

始终得到中国政府的高度重视以及政策的支持。

公司行业地位稳定，品牌知名度高、财务实力强。

公司拥有油气——炼油——成品油营销——石化

化工产品为一体的完整产业链，将有助于增强公

司对价格、供需周期波动等影响经营业绩的因素

的调节能力。同时，我们还关注到，中国国内原

油价格与国际市场基本接轨但成品油价格的定价

仍未完全市场化，公司未来的业绩将受到国际原

油价格、中国国内成品油价格和产业政策的影响。 

从 2008 年上半年来看，公司受境内外成品

油、原油价格倒挂以及石油特别收益金的影响较

大，营业利润出现了下滑。同时我们注意到，自

2008 年 6 月 20 日起，中国国内成品油价格的提

高将有助于改善目前中国国内炼油行业的亏损状

况，有利于提高公司炼油业务板块的盈利能力。 

根据对公司自身运营实力和担保主体担保实

力的综合分析，中诚信评估认为中国石油化工股

份有限公司 300 亿元认股权和债券分离交易可

转换公司债券的安全性极强，违约风险极低，维

持对公司的主体 AAA，债项 AAA 的信用评级，

评级展望为稳定。  
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附一：中国石油化工股份有限公司主要财务数据及指标 
 

财务数据(单位：万元) 2006 2007 2008H1 
货币资金 769,800.00 836,400.00 977,400.00
应收账款净额 1,514,400.00 2,294,700.00 4,308,400.00
存货净额 9,491,200.00 11,604,900.00 16,348,800.00
流动资产 14,309,800.00 18,153,500.00 26,004,100.00
长期投资 2,354,400.00 3,133,500.00 3,118,900.00
固定资产合计 39,924,000.00 45,655,600.00 47,128,800.00
总资产 60,272,000.00 71,857,200.00 82,055,600.00
短期债务 8,519,400.00 7,265,600.00 10,357,700.00
长期债务 10,063,700.00 12,031,400.00 13,839,900.00
总债务（短期债务＋长期债务） 18,583,100.00 19,297,000.00 24,197,600.00
总负债 32,092,100.00 39,222,500.00 48,925,700.00
所有者权益（含少数股东权益） 28,179,900.00 32,634,700.00 33,129,900.00
营业总收入 106,166,900.00 120,484,300.00 73,478,300.00
三费前利润 12,833,600.00 14,647,300.00 2,192,600.00
投资收益 376,900.00 575,600.00 167,700.00
净利润 5,298,300.00 5,715,300.00 941,500.00
息税折旧摊销前盈余 EBITDA 11,549,000.00 13,360,900.00 1,487,302.11
经营活动产生现金净流量 9,887,000.00 12,425,000.00 598,600.00
投资活动产生现金净流量 -10,057,200.00 -11,477,200.00 -4,564,800.00
筹资活动产生现金净流量 -597,400.00 -878,100.00 4,047,300.00
现金及现金等价物净增加额 -770,100.00 63,300.00 77,000.00

财务指标 2006 2007 2008H1 
营业毛利率（％） 14.82 15.00 6.86
所有者权益收益率（％） 18.80 17.51 5.68
EBITDA/营业总收入（%) 10.88 11.09 2.02
速动比率（X） 0.23 0.25 0.28
经营活动净现金/总债务（X） 0.53 0.64 - 
经营活动净现金/短期债务（X） 1.16 1.71 - 
经营活动净现金利息倍数（X） 17.11 15.01 1.05
EBITDA 利息倍数（X） 19.98 16.14 2.61
总债务/EBITDA（X） 1.61 1.44 - 
资产负债率（%） 53.25 54.58 59.63
总债务/总资本（％） 39.74 37.16 42.21
长期资本化比率（％） 26.31 26.94 29.47
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附二：中国石油化工集团公司主要财务数据及指标 
 

财务数据(单位：亿元) 2006 2007 2008H1 
货币资金 374.73 271.64 354.11
应收账款净额 222.18 309.04 489.57
存货净额 1,170.20 1,382.93 1,858.32
流动资产 2,116.51 2,437.82 3,421.83
长期投资 399.56 560.66 518.37
固定资产合计 5,074.20 5,787.85 5,878.26
总资产 8,646.18 9,955.71 11,049.82
短期债务 982.26 742.82 1,228.33
长期债务 1,590.54 1,719.39 1,797.28
总债务（短期债务＋长期债务） 2,572.80 2,462.22 3,025.61
总负债 4,740.30 5,420.28 6,441.66
所有者权益（含少数股东权益） 3,905.88 4,535.43 4,608.15
营业总收入 10,624.44 12,278.63 7,373.59
三费前利润 1,509.93 1,731.94 318.94
投资收益 65.20 111.40 33.19
净利润 451.16 479.91 56.75
息税折旧摊销前盈余 EBITDA 776.14 757.15 144.96
经营活动产生现金净流量 1,103.23 1,366.91 149.55
投资活动产生现金净流量 -1,692.93 -1,248.84 -482.53
筹资活动产生现金净流量 591.77 -211.99 416.31
现金及现金等价物净增加额 2.34 -103.09 82.47

财务指标 2006 2007 2008H1 
营业毛利率（％） 17.19 17.17 8.99
所有者权益收益率（％） 11.55 10.58 2.46
EBITDA/营业总收入（%) 7.31 6.17 1.97
速动比率（X） 0.32 0.30 0.35
经营活动净现金/总债务（X） 0.43 0.56 0.10
经营活动净现金/短期债务（X） 1.12 1.84 0.24
经营活动净现金利息倍数（X） 13.96 235.68 -
EBITDA 利息倍数（X） 9.82 130.54 -
总债务/EBITDA（X） 3.31 3.25 10.44
资产负债率（%） 54.83 54.44 58.30
总债务/总资本（％） 39.71 35.19 39.63
长期资本化比率（％） 28.94 27.49 28.06



 

 

10             中国石油化工股份有限公司 300 亿元认股权和债券 
分离交易可转换公司债券 2008 年跟踪评级报告 

 

附三：基本财务指标的计算公式 

营业毛利率 ＝（营业收入－营业成本） / 营业收入 

EBIT（息税前盈余）＝ 利润总额＋计入财务费用的利息支出 

EBITDA（息税折旧摊销前盈余）＝EBIT＋折旧＋无形资产摊销＋长期待摊费用摊销 

成本费用率 ＝（营业成本＋管理费用＋财务费用＋营业费用）/ 营业收入 

所有者权益收益率＝期末净利润/ 期末所有者权益合计 

总资本回报率 ＝ EBIT / (总债务＋所有者权益合计) 

应收账款周转率 ＝ 营业收入 /  应收账款平均余额 

存货周转率 ＝ 营业成本 / 存货平均余额 

流动资产周转率 ＝ 营业收入 / 流动资产平均余额 

流动比率 ＝ 流动资产 / 流动负债 

速动比率 ＝（流动资产－存货） / 流动负债 

保守速动比率 ＝（货币资金＋应收票据＋交易性金融资产） / 流动负债 

短期债务 ＝ 短期借款＋应付票据＋交易性金融负债＋一年内到期的非流动负债 

长期债务 ＝ 长期借款＋应付债券 

总债务 ＝ 长期债务＋短期债务 

总资本 ＝ 总债务＋所有者权益合计 

总资本化比率 ＝ 总债务 /总资本 

长期资本化比率 ＝ 长期债务 /（长期债务＋所有者权益合计） 

货币资金等价物＝货币资金＋交易性金融资产＋应收票据 

净债务=总债务-货币资金等价物 

资产负债率 ＝ 负债合计/ 资产合计 

经营活动净现金利息倍数＝经营活动净现金流 / （计入财务费用的利息支出＋资本化利息支

出） 

EBITDA 利息倍数 ＝ EBITDA  / （计入财务费用的利息支出＋资本化利息支出） 
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附四：信用等级的符号及定义 

债券信用评级等级符号及定义  
等级符号 含  义 

AAA 债券信用质量极高，信用风险极低 

AA 债券信用质量很高，信用风险很低 

A 债券信用质量较高，信用风险较低 

BBB 债券具有中等信用质量，信用风险一般 

BB 债券信用质量较低，投机成分较大，信用风险较高 

B 债券信用质量低，为投机性债务，信用风险高 

CCC 债券信用质量很低，投机性很强，信用风险很高 

CC 债券信用质量极低，投机性极强，信用风险极高 

C 债券信用质量最低，通常会发生违约，基本不能收回本金及利息 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示信用质量略高或略低于本等级。 

主体信用评级等级符号及定义 
等级符号 含  义 

AAA 受评主体偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低

AA 受评主体偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响较小，违约风险很低 

A 受评主体偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低 

BBB 受评主体偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般 

BB 受评主体偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险 

B 受评主体偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高 

CCC 受评主体偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高 

CC 受评主体在破产或重组时可获得的保护较小，基本不能保证偿还债务 

C 受评主体不能偿还债务 

注：除 AAA 级和 CCC 级以下（不含 CCC 级）等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，

表示信用质量略高或略低于本等级。 

评级展望的含义 

   评级展望是评估发债人的主体信用评级在中至长期的评级趋向。给予评级展望时，中诚

信评估会考虑中至长期内可能发生的经济或商业基本因素的变动。 

正面 表示评级有上升趋势 

负面 表示评级有下降趋势 

稳定 表示评级大致不会改变 

待决 表示评级的上升或下调仍有待决定 


