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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 10.00 元 

当前股价： 7.41 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2325.91 

总股本(百万) 86703 

流通股本(百万) 69922 

流通市值(亿) 5104 

EPS 0.82 

每股净资产（元） 4.86 

资产负债率 54.06% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国石化 1.25 0.58 -5.73 

化工 -10.23 -15.10 -16.17 

沪深 300 指数 -8.77 -10.07 -15.57 
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Tabl e_Title 

中国石化 600028 推荐 

正式启动千万吨级油气田建设，凸显弥补上游短板决心 
 

Tabl e_Point  

事件：近日中国石化正式启动鄂尔多斯盆地增储上产会战，力争 2012 年 9 月底之前，

完成 722 口井的施工和当年新建 100 万吨原油、10 亿立方米天然气产能及配套地面建

设任务，“十二五”目标是年产 300 万吨原油和 100 亿立方米天然气，最终建设成千万

吨级油气田。 

投资要点： 

 鄂尔多斯盆地区块基本情况：中石化在鄂尔多斯盆地拥有拥有 16 个探区，矿权面

积 2.5 万平方千米，拥有 5 亿吨原油和 1 万亿立方米天然气的资源储量。目前区块

的石油资源探明率仅为 2.4％，天然气资源探明率为 15.9％，资源潜力巨大。进入

开发生产的区块仅占总面积不足 10%，其中北部的大牛地气田已累计建成产能

33.35 亿立方米，保有产能 26 亿立方米，南部的红河油田、宁东油田已建成年产

10 万吨产能。 

 建设步伐大幅加快：原计划明年施工 2000 多平方千米的三维、二维地震项目已提

前进行，预计 3 月份完成全部采集工作；钻井队伍已达到 81 支，还要陆续增加至

150 支；今年大牛地气田新建的 6 座集气站和集气中干线已陆续投入使用，新扩建

的污水处理厂、净化厂、仓储基地等项目正紧张施工。 

 上游技术厚积薄发。经过近几年在鄂尔多斯探区的勘探开发，在精细三维地震、水

平井和水平井分段压裂等工程工艺技术上取得突破性进展，具备了开发致密油气田

的技术手段。更大突破仍然靠海外。2010 年中石化国内原油产量 4256 万吨、天然

气 125 亿方，海外原油权益 1840 万吨（股份公司 353 万吨），相比 2.1 亿吨的炼

油能力而言，国内油气产能增量显得单薄，海外依然是最终选择（十二五末集团海

外权益油产量目标 4300 万吨）。 

 投资建议：鄂尔多斯盆地新建产能静态算增厚 13 年业绩 0.015 元，考虑到油价的

不确定性暂不调整 13 年盈利预测。目前中石化兼一定具防御性，受益成品油定价

机制改革预期，加上弥补上游板块的决心不断强化，已到合适的布局时点。按照国

际同类公司 10-12 倍的 PE，6 个月目标价 10 元，维持推荐评级。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中国石化-海外原油产能恢复，公司整体盈

利稳定 2011-10-27 

中国石化-中报业绩略超预期，上调 6 个月

目标价 2011-08-28 

中国石化-攻守兼备，可进可退，静待石化

周期上行 2011-08-16 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1913182 2262270 2352782 2513830 

收入同比(%) 42% 18% 4% 7% 

归属母公司净利润 70713 76776 84805 88858 

净利润同比(%) 13% 9% 10% 5% 

毛利率(%) 19.7% 18.3% 18.8% 18.5% 

ROE(%) 16.8% 15.7% 15.1% 14.0% 

每股收益(元) 0.82 0.89 0.98 1.02 

P/E 8.86 8.16 7.39 7.05 

P/B 1.49 1.29 1.12 0.99 

EV/EBITDA 5 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

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

流动资产 249450 409505 562387 720242  营业收入 191318

2 

226227

0 

235278

2 

251383

0   现金 18140 121947 268327 403653  营业成本 153713

1 

184900

0 

191060

9 

204813

7   应收账款 43093 48841 51524 54791  营业税金及附加 157189 185870 193307 206539 

  其他应收款 9880 10322 10883 11716  营业费用 31981 40929 42452 44842 

  预付账款 5247 6371 6563 7043  管理费用 57774 70514 75428 78286 

  存货 156546 207543 208355 225801  财务费用 6847 5302 4810 4876 

  其他流动资产 16544 14481 16736 17239  资产减值损失 15445 13018 12900 13363 

非流动资产 735939 677504 621003 562199  公允价值变动收益 -179 0 0 0 

  长期投资 45037 35762 38100 39625  投资净收益 5671 3571 4277 4506 

  固定资产 540700 528265 488387 436358  营业利润 101352 101207 117553 122293 

  无形资产 27440 31783 35743 39784  营业外收入 2108 10131 5981 6719 

  其他非流动资产 122762 81694 58772 46433  营业外支出 1282 1295 1308 1299 

资产总计 985389 108700

9 

118339

0 

128244

1 

 利润总额 102178 110044 122225 127712 

流动负债 325627 390263 394197 408828  所得税 25335 27511 30556 31928 

  短期借款 29298 36944 34055 34225  净利润 76843 82533 91669 95784 

  应付账款 132528 164801 168437 181224  少数股东损益 6130 5757 6864 6927 

  其他流动负债 163801 188518 191705 193378  归属母公司净利润 70713 76776 84805 88858 

非流动负债 207080 171645 184366 186369  EBITDA 167452 168941 188476 195175 

  长期借款 58895 55874 57779 57220  EPS（元） 0.82 0.89 0.98 1.02 

  其他非流动负债 148185 115771 126588 129149       

负债合计 532707 561909 578564 595197  主要财务比率     

 少数股东权益 31555 37312 44176 51102  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 86702 86702 86719 86719  成长能力     

  资本公积 29414 29414 29414 29414  营业收入 42.2% 18.2% 4.0% 6.8% 

  留存收益 304843 370347 443192 518683  营业利润 17.5% -0.1% 16.2% 4.0% 

归属母公司股东权益 421127 487788 560650 636141  归属于母公司净利润 12.8% 8.6% 10.5% 4.8% 

负债和股东权益 985389 108700

9 

118339

0 

128244

1 

 获利能力     

      毛利率 19.7% 18.3% 18.8% 18.5% 

现金流量表      净利率 3.7% 3.4% 3.6% 3.5% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 16.8% 15.7% 15.1% 14.0% 

经营活动现金流 171262 124582 158207 159067  ROIC 14.0% 14.5% 18.6% 21.7% 

  净利润 76843 82533 91669 95784  偿债能力     

  折旧摊销 59253 62432 66113 68007  资产负债率 54.1% 51.7% 48.9% 46.4% 

  财务费用 6847 5302 4810 4876  净负债比率 17.59

% 

17.60% 16.88

% 

16.36% 

  投资损失 -5671 -3571 -4277 -4506  流动比率 0.77 1.05 1.43 1.76 

营运资金变动 10176 -21815 2160 -3769  速动比率 0.28 0.51 0.89 1.20 

  其他经营现金流 23814 -298 -2268 -1324  营运能力     

投资活动现金流 -10671

7 

747 -3426 -2217  总资产周转率 2.07 2.18 2.07 2.04 

  资本支出 114711 1200 1200 1200  应收账款周转率 52 47 45 45 

  长期投资 -9623 -9268 2338 1530  应付账款周转率 13.35 12.44 11.47 11.71 

  其他投资现金流 -1629 -7321 113 514  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -56294 -21522 -8402 -21524  每股收益(最新摊薄) 0.82 0.89 0.98 1.02 

  短期借款 -5602 7646 -2890 170  每股经营现金流(最新摊薄) 1.98 1.44 1.82 1.83 

  长期借款 6830 -3021 1905 -558  每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.63 6.47 7.34 

  普通股增加 0 0 17 0  估值比率     

  资本公积增加 -8788 0 0 0  P/E 8.86 8.16 7.39 7.05 

  其他筹资现金流 -48734 -26147 -7434 -21136  P/B 1.49 1.29 1.12 0.99 

现金净增加额 8226 103807 146379 135326  EV/EBITDA 5 5 4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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