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石油化工

2011 年 10 月 27 日
中国石油 (601857)  

盈利能力取决于未来油气价格改革 
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投资要点 

 增收不增利 

公司 2011 前三季度实现营业收入 14829 亿元，同比增长 41%；归属于母公司

股东净利润 1034 亿元，同比增长 3.5%，实现每股收益 0.57 元，增收不增利的

主要原因是国际油价偏高导致炼油业务亏损以及国内气价偏低导致进口天然气

业务亏损。 

 炼油业务亏损严重 

前三季度公司原油平均实现价格 103.8 美元/桶，较去年同期上升 44.6%。公司

前三季度成品油累计销售 10725 万吨，比去年同期上升 11.3%。在国内通胀压

力较大的情况下，上半年大幅上涨的油价未能同比传导至成品油价格上，致使

公司炼油板块亏损 415.4 亿元。  

 高油价使上游业务收益 
前三季度国际油价总体位于高位，勘探与生产板块是公司的主要收入和利润来

源，实现收入 5715 亿元，同比增加 44.6%，实现经营利润 1608 亿元，同比增

长 40%。增长的主要原因是原油价格上升以及公司产销量增加。 

 天然气与管道业务盈利收窄 
西气东输二线干线建成投产后，公司的天然气销量快速增长，总的来看，国内

气盈利，进口气亏损。随着进口气量的增加，该板块的利润水平呈下降趋势。

利润能否提升取决于国内气价的上调幅度。 

 维持“推荐”的投资评级 
预计公司 11、12、13 年 EPS 为 0.80、0.91、1.08 元，对应前收盘价的动态

市盈率为 12、10、9 倍，估值较为合理，考虑到公司在油气资源中的龙头地位，

我们维持“推荐”评级。 

 风险提示：原油价格大幅上涨而国内成品油价格调整滞后，同

时下游需求受制于高油价。 

推荐 (维持) 

现价：9.89 元 

主要数据 

行业 石油化工 

公司网址 www.petrochina.com.cn 

大股东/持股 中石油集团/86.25% 

实际控制人/持股 中石油/86.29% 

总股本(百万股) 183,021 

流通 A 股(百万股) 161,522 

流通 B/H 股(百万股) 21,098 

总市值(亿元) 18082.47 

流通 A 股市值(亿元) 15958.38 

每股净资产(元) 5.32 

资产负债率(%) 41.9 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,019,275 1,465,415 1,758,258  2,062,338 2,462,463 

YoY(%) -5.0 43.8 20.0  17.3 19.4 

净利润(百万元) 103,173 139,871 146,228  166,893 197,124 

YoY(%)  -9.4 35.6 4.5  14.1 18.1 

毛利率(%) 37.9 33.8 33.4  32.9 32.5 

净利率(%) 10.1 9.5 8.3  8.1 8.0 

ROE(%) 12.2 14.9 14.3  14.5 15.0 

EPS(摊薄/元) 0.56 0.76 0.80  0.91 1.08 

P/E(倍) 17.5 12.9 12.4  10.8 9.2 
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资产负债表       单位:百万元 利润表      单位:百万元

会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009 A 2010 A 2011E 2012E 2013E

流动资产 295713 289880 498545 705371 913276 营业收入 1019275 1465415 1758258 2062338 2462463 

  现金 88284 52210 179366 333995 466712 营业成本 633100 970209 1170906 1384085 1661375 

  应收账款 28785 45005 42553 56055 67147 营业税金及附加 129756 177666 209311 252696 297804 

  其他应收款 4815 5837 12910 11497 13656 营业费用 48210 57655 78783 90022 107794 

  预付账款 36402 37935 56711 69083 80969 管理费用 57213 63417 85505 99190 116895 

  存货 114781 134888 187628 215756 263647 财务费用 5192 6017 6803 4133 3474 

  其他流动资产 22646 14005 19376 18985 21146 资产减值损失 2448 4408 7151 5453 5845 

非流动资产 1155029 1366488 1234892 12623321289811 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 27562 63546 45823 48783 50289 投资净收益 1409 7043 4779 4972 5253 

  固定资产 331473 408041 452897 485902 516730 营业利润 144765 193086 204578 231732 274529 

  无形资产 30622 37221 41530 46128 50633 营业外收入 3681 4162 4002 4055 4037 

  其他非流动资产 765372 857680 694642 681519 672160 营业外支出 8679 8054 6856 7474 7766 

资产总计 1450742 1656368 1733437 19677032203088 利润总额 139767 189194 201724 228313 270801 

流动负债 388553 429736 454870 535636 597406 所得税 33389 38519 45635 50622 60282 

  短期借款 74622 97175 80573 85028 85080 净利润 106378 150675 156089 177692 210518 

  应付账款 156760 209015 248108 311389 361241 少数股东损益 3205 10804 9861 10799 13394 

  其他流动负债 157171 123546 126189 139220 151085 归属母公司净利润 103173 139871 146228 166893 197124 

非流动负债 154078 216531 176977 187315 189823 EBITDA 240214 308068 346180 419585 522722 

  长期借款 36506 33578 34372 34139 35503 EPS（元） 0.56 0.76 0.80 0.91 1.08 

  其他非流动负债 117572 182953 142605 153176 154320          
负债合计 542631 646267 631848 722952 787229 主要财务比率         
 少数股东权益 60329 71058 80919 91718 105112 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 183021 183021 183021 183021 183021 成长能力   

  资本公积 116379 115845 115845 115845 115845 营业收入 -5.0% 43.8% 20.0% 17.3% 19.4%

  留存收益 544493 632783 715711 847939 1005503 营业利润 -3.2% 33.4% 6.0% 13.3% 18.5%

归属母公司股东权益 847782 939043 1020670 11530341310746 归属于母公司净利润 -9.4% 35.6% 4.5% 14.1% 18.1%

负债和股东权益 1450742 1656368 1733437 19677032203088 获利能力   

           毛利率(%) 37.9% 33.8% 33.4% 32.9% 32.5%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 10.1% 9.5% 8.3% 8.1% 8.0%

会计年度 2009A 2010 A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 12.2% 14.9% 14.3% 14.5% 15.0%

经营活动现金流 268017 318796 245251 388177 440841 ROIC(%) 11.7% 13.9% 15.2% 17.1% 19.4%

  净利润 106378 150675 156089 177692 210518 偿债能力   

  折旧摊销 90257 108965 134799 183720 244719 资产负债率(%) 37.4% 39.0% 36.5% 36.7% 35.7%

  财务费用 5192 6017 6803 4133 3474 净负债比率(%) 23.10% 21.02% 19.49% 17.61% 16.29%

  投资损失 -1409 -7043 -4779 -4972 -5253 流动比率 0.76 0.67 1.10 1.32 1.53 

 营运资金变动 46240 43998 -58602 27959 -14980 速动比率 0.46 0.36 0.67 0.91 1.08 

  其他经营现金流 21359 16184 10941 -354 2363 营运能力   

投资活动现金流 -267498 -299302 -3430 -206737 -267417 总资产周转率 0.77 0.94 1.04 1.11 1.18 

  资本支出 267112 272292 17292 199789 262224 应收账款周转率 41 38 38 38 37 

  长期投资 -6673 -36862 -17758 2908 1523 应付账款周转率 4.61 5.30 5.12 4.95 4.94 

  其他投资现金流 -7059 -63872 -3896 -4041 -3670 每股指标（元）   

筹资活动现金流 53077 -60944 -114665 -26811 -40708 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.76 0.80 0.91 1.08 

  短期借款 -12595 22553 -16602 4455 52 每股经营现金流(最新摊薄) 1.46 1.74 1.34 2.12 2.41 

  长期借款 7822 -2928 794 -233 1364 每股净资产(最新摊薄) 4.63 5.13 5.58 6.30 7.16

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 1064 -534 0 0 0 P/E 17.53 12.93 12.37 10.83 9.17 

  其他筹资现金流 56786 -80035 -98857 -31033 -42124 P/B 2.13 1.93 1.77 1.57 1.38 

现金净增加额 53775 -41216 127156 154629 132717 EV/EBITDA 8 6 6 5 4 
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