
 

 

投资要点： 

 中报同比大增但二季度数据环比下降 

 油价回调压力较大但是存在 QE3 的变数 

 公司的石化业务仍有不小的挖潜空间，但需等到炼油规模达到千万吨
 

报告摘要： 

 中报同比大增但二季度关键数据环比下降。报告期内，公司实现主营

收入 179.75 亿，同比增长 73%，净利润 4.68 亿元，同比上升 111%，

每股收益 0.39 元，同比增长 117%。但是应该注意到，相比一季度的

每股收益 0.34 元，二季度每股收益只有 0.05 元，未能充分享受二季

度油价回调带来的收益。 

 油价回调压力较大，但是存在 QE3 的变数。欧债危机持续发酵、美国

削减政府开始以及中国政府开始促成产业结构调整等因素均指向原

油消费增速趋缓，油价回落。但是目前美国国内的一些关键经济数据

均指向 QE3 推出的可能性加大，如果 QE3 推出，油价可能飙高。 

 公司的石化业务仍有不小的挖潜空间，但需要等到炼油规模扩张到千

万吨。公司的炼油能力只有 500 万吨，下游化工业务排产捉襟见肘。

比如，为了满足芳烃需求，目前排产方案全部为柴油。目前看来，在

炼油规模达到千万吨规模之前，石化业务仍需磨合。 

 公司估值合理，给予“推荐”评级。公司 2011~2013 年的每股收益分

别为 0.69、0.87 以及 1.08 元，当前股价 12 元，给予增持评级，目

标价位 15 元。 

 公司的原油采购机制似乎是年初确定全年的采购量和价，存在调整的

可能；当前国际原油价格走向不明朗，如果推出 QE3，可能会受到负

面冲击。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 2748.90  23927.33  39325.80 40505.57 41720.74 

    增长率(%) -25.07% 770.43% 64.36% 3.00% 3.00%

净利润（百万） 196.11  412.66  825.10 1050.62 1296.99 

    增长率(%) -49.04% 110.43% 99.95% 27.33% 23.45%

每股收益(EPS) 0.163  0.344  0.687 0.875 1.080 
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市场表现 

 

股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20110331 21219  

20101231 17431  

20100930 15773  

数据来源：港澳资讯 
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表 1：利润表 （百万元） 

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 2748.90 23927.33 39325.80 40505.57  41720.74 

  减: 营业成本 1847.71 19984.31 33033.67 33822.15  34628.22 

        营业税金及附加 3.12 1573.18 2585.61 2663.17  2743.07 

        营业费用 27.16 111.56 183.35 188.85  194.52 

        管理费用 462.92 1030.49 1573.03 1620.22  1668.83 

        财务费用 162.30 756.49 850.00 810.34  756.78 

        资产减值损失 -0.37 4.33 0.00 0.00  0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        营业利润 246.07 466.96 1100.14 1400.83  1729.33 

  加: 其他非经营损益 -1.00 -0.87 0.00 0.00  0.00 

        利润总额 245.07 466.09 1100.14 1400.83  1729.33 

  减: 所得税 48.96 53.43 275.03 350.21  432.33 

        净利润 196.11 412.66 825.10 1050.62  1297.00 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00 

        归属母公司股东净利润 196.11 412.66 825.10 1050.62  1296.99 

每股收益(EPS) 0.163 0.344 0.687 0.875  1.080 

资料来源：Wind、宏源证券 
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