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中国石化 (600028)  

油价上涨导致业绩增速放缓 
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投资要点 

 业绩增速放缓 

2011 年前三季度公司实现营业收入 18751 亿元，同比增长 31.3%；归属母公司

股东净利润 599.6 亿元，同比增长 6.3%，实现每股收益 0.69 元，业绩增长速

度放缓，主要原因是国际油价上涨导致炼油板块亏损。 

 天然气产量继续增加 

前三季度公司原油产量 239 百万桶，同比下降 3.6%。其中国内原油产量保持稳

定，海外部分装置受到停产和检修影响，原油产量下降幅度较大。天然气量价

齐升，是收入实现增长的原因之一，其中产量较去年增长 22.1%，实现价格上

涨 16.1%，量的增长主要来自普光气田投入运营。 

 原油加工量小幅增加，成品油产量相应增长 

前三季度国内炼油装置保持高负荷运转，日加工原油437万桶，同比增长3.6%，

成品油产量 9545 万吨，相应增加 3.5%。上半年国际原油价格涨幅明显，前三

季度原油实现价格 98 美元/桶，较去年同期的 70 美元/桶上升 39.2%，而同期

国内成品油调价幅度相对较小，因此炼油板块前三季亏损。 

 产量增加推升化工板块业绩 

前三季公司主要化工产品产量增加明显，其中乙烯及合成树脂、合成纤维、合

成橡胶三大合成材料产量与去年同比分别增长 11.3%、5.6%、1.4% 和 3.8%。

主要化工产品的价格也受油价拉动呈现上涨态势。 

 维持“推荐”评级 

我们预计 2011、2012、2013 年的 EPS 为 0.95、1.06 和 1.18 元，对应前收盘

价的动态市盈率为 8、7 和 6 倍，维持“推荐”的投资评级。 

 风险提示：原油价格大幅上涨，而国内成品油调价滞后 

推荐 (维持) 

现价：7.13 元 

主要数据 

行业 石油化工 

公司网址 www.sinopec.com.cn 

大股东/持股 中国石化集团公司/75.84% 

实际控制人/持股 国资委/75.84% 

总股本(百万股) 86,703 

流通 A 股(百万股) 69,922 

流通 B/H 股(百万股) 16,780 

总市值(亿元) 6164.55 

流通 A 股市值(亿元) 4971.46 

每股净资产(元) 5.25 

资产负债率(%) 54.4 
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  2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 1,345,052 1,913,182 2,431,523  2,812,251 3,214,742 

YoY(%) -6.9 42.2 27.1  15.7 14.3 

净利润(百万元) 62,677 70,713 82,246  92,105 102,093 

YoY(%)  120.3 12.8 16.3  12.0 10.8 

毛利率(%) 23.5 19.7 17.4  18.3 17.6 

净利率(%) 4.7 3.7 3.4  3.3 3.2 

ROE(%) 16.6 16.8 17.0  16.4 15.7 

EPS(摊薄/元) 0.72 0.82 0.95  1.06 1.18 

P/E(倍) 9.8 8.7 7.5  6.7 6.0 
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中国石化﹒公司三季报点评
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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 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 189223 249450 312238 386874 489835 营业收入 1345052 1913182 24315232812251 3214742 

  现金 9986 18140 19005 53265 84472 营业成本 1029443 1537131 20096402297540 2648921 

  应收账款 26592 43093 40566 53793 62379 营业税金及附加 132884 157189 178773 238553 257726 

  其他应收款 4454 9880 14156 14505 17312 营业费用 27644 31981 44554 48371 56258 

  预付账款 3614 5247 7708 8365 9716 管理费用 46821 57774 75218 86651 99821 

  存货 141611 156546 216128 243485 299057 财务费用 7248 6847 8354 8363 6140 

  其他流动资产 2966 16544 14675 13462 16900 资产减值损失 7453 15445 13018 12900 13363 

非流动资产 677252 735939 805531 847504 877527 公允价值变动收益 -365 -179 -272 -226 -249 

  长期投资 33503 45037 49961 55361 62463 投资净收益 3589 5671 3571 4277 4506 

  固定资产 465182 540700 645028 699196 728827 营业利润 86238 101352 105265 123925 136769 

  无形资产 22862 27440 31142 35049 38759 营业外收入 1275 2108 3520 2675 2862 

  其他非流动资产 155705 122762 79401 57899 47477 营业外支出 1401 1282 1466 1317 1366 

资产总计 866475 985389 1117770 12343791367361 利润总额 86112 102178 107319 125283 138265 

流动负债 301362 325627 409697 431349 464844 所得税 19591 25335 23160 28623 31454 

  短期借款 34900 29298 72339 34055 34225 净利润 66521 76843 84160 96660 106811 

  应付账款 97749 132528 150098 195950 217382 少数股东损益 3844 6130 1914 4554 4718 

  其他流动负债 168713 163801 187260 201345 213236 归属母公司净利润 62677 70713 82246 92105 102093 

非流动负债 164528 207080 190287 203296 211564 EBITDA 144003 167452 181652 215804 240177 

  长期借款 52065 58895 66095 73172 80289 EPS（元） 0.72 0.82 0.95 1.06 1.18 

  其他非流动负债 112463 148185 124192 130125 131274          
负债合计 465890 532707 599984 634646 676408 主要财务比率         
 少数股东权益 23403 31555 33469 38023 42741 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

  股本 86702 86702 86702 86702 86702 成长能力 

  资本公积 38202 29414 29414 29414 29414 营业收入 -6.9% 42.2% 27.1% 15.7% 14.3%

  留存收益 252278 304843 367148 444766 531518 营业利润 199.8% 17.5% 3.9% 17.7% 10.4%

归属母公司股东权益 377182 421127 484317 561710 648213 归属于母公司净利润 120.3% 12.8% 16.3% 12.0% 10.8%

负债和股东权益 866475 985389 1117770 12343791367361 获利能力 

           毛利率(%) 23.5% 19.7% 17.4% 18.3% 17.6%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 4.7% 3.7% 3.4% 3.3% 3.2%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.6% 16.8% 17.0% 16.4% 15.7%

经营活动现金流 158796 171262 102984 206123 173079 ROIC(%) 13.1% 14.0% 12.7% 14.3% 14.3%

  净利润 66521 76843 84160 96660 106811 偿债能力 

  折旧摊销 50517 59253 68034 83516 97267 资产负债率(%) 53.8% 54.1% 53.7% 51.4% 49.5%

  财务费用 7248 6847 8354 8363 6140 净负债比率(%) 20.09% 17.59% 24.44% 18.01% 17.99%

  投资损失 -3589 -5671 -3571 -4277 -4506 流动比率 0.63 0.77 0.76 0.90 1.05 

 营运资金变动 28938 10176 -49546 19972 -35418 速动比率 0.15 0.28 0.22 0.32 0.40 

  其他经营现金流 9161 23814 -4447 1889 2785 营运能力 

投资活动现金流 -115125 -106717 -125465 -121277 -123228 总资产周转率 1.66 2.07 2.31 2.39 2.47 

  资本支出 114063 114711 115170 115782 116068 应收账款周转率 61 52 55 54 51 

  长期投资 -2736 -9623 5007 5411 7135 应付账款周转率 13.33 13.35 14.22 13.28 12.82 

  其他投资现金流 -3798 -1629 -5288 -84 -25 每股指标（元） 

筹资活动现金流 -41929 -56294 23346 -50586 -18644 每股收益(最新摊薄) 0.72 0.82 0.95 1.06 1.18 

  短期借款 -29072 -5602 43041 -38285 170 每股经营现金流(最新摊薄) 1.83 1.98 1.19 2.38 2.00 

  长期借款 -12872 6830 7200 7077 7118 每股净资产(最新摊薄) 4.35 4.86 5.59 6.48 7.48

  普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率 

  资本公积增加 -316 -8788 0 0 0 P/E 9.84 8.72 7.50 6.69 6.04 

  其他筹资现金流 331 -48734 -26896 -19378 -25932 P/B 1.63 1.46 1.27 1.10 0.95 

现金净增加额 1742 8226 865 34260 31207 EV/EBITDA 6 5 4 4 3 
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强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 10%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%至 10%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清
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市场有风险，投资需谨慎。 
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