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1．事件 

公司发布 2011 年半年报，实现营业收入 9522.47 亿元，同比增长 39.1%；归属于上市公司股东净利润 660.07 亿

元，实现每股收益 0.36 元，同比增长 1.0%；低于我们预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、盈利支柱的上游板块油气量价齐升，业绩增长超 40% 

公司上半年原油产量同比增长 5%，增幅为近年来最大，天然气产量增长 5.3%，保持稳定增长。受利比亚局势、

美元贬值等因素影响，国际原油价格大幅上涨，布伦特原油最高达 126 美元/桶，公司上半年原油实现价格高达 101.6

美元/桶，同比增长 40.3%，尽管石油特别收益金和资源税同时增加了 302.5 亿元，公司上游板块经营利润达到 1037

亿元，同比增长 41.3%。 

（二）、二季度炼油亏损幅度超预期，成为业绩环比下降的主因 

上半年，特别是 3-5 月份，原油价格处于高位，造成二季度公司炼油亏损幅度进一步扩大；上半年炼油亏损达 233

亿元，每桶亏损约 7.3 美元/桶，而一季度是每桶约亏损 3.7 美元/桶，二季度炼油亏损幅度超过每桶 11 美元，相当于

一季度亏损幅度的 3 倍，超出我们预期。同时，受原油高位的成本影响，二季度化工业务盈利状况也出现回落。炼油

与化工板块整体 209 亿元的较大幅度亏损，是公司整体业绩低于预期的主要原因。 

随着 5 月份国际原油价格开始有所回落，而近期原油价格再次大幅上涨的可能性不大，我们预计公司 8 月份开始

炼油将有所改观，三季度炼油亏损幅度将有所收窄；化工业务也将因成本有所下降而盈利有所回升。另外，下半年新

的成品油定价机制推出的可能性较大，届时炼油板块将受益。 

（三）、成本费用支出增长超预期 

公司上半年各项成本费用支出快速增长，超出我们预期。公司加大油气勘探收入，勘探费用增加约 23 亿元，同比

增长 14.4%；除了勘探费用之外，人工和折旧快速增长，增加约 180 亿元。受 CPI 增长而调整员工收入与保险水平，

员工费用增长 73.5 亿元，剔除业务拓展和经营规模扩大等因素，同比增长约 9%。折旧摊销费用增加约 107 亿元，同

比增长约 19%。 

（四）、销售板块快速增长、天然气板块受进口气亏损影响而略有下滑 

公司加大营销网络建设，上半年新开发加油站 765 个投运 361 个，在云南、河南、江苏、重庆和湖北取得实质性

进展，成品油销售量增长 12.4%，日均销售量创历史最好水平，国内零售市场份额达到 38.9%，板块经营利润达到 136

亿元，同比增长 80%。 
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西气东输二线和中亚天然气管道投产后，公司天然气管道板块，受进口天然气增加而增大亏损等影响，板块经营

利润略有下降，至 107.3 亿元，同比下降 4.3%。 

3. 投资建议 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 为 0.80 元和 0.92 元，维持谨慎推荐评级。 

部门收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

（百万元） 2,029,970  1,753,951  2,462,812  3,326,506  3,862,725  

勘探与生产板块 626,367  405,326  544,884  713,522  761,040  

对外销售 125,845  96,677  130,110  171,245  182,650  

分部间销售 500,522  308,649  414,774  542,277  578,391  

炼油与化工板块 560,729  501,300  664,773  935,058  1,106,412  

    对外销售 164,319  119,778  156,174  241,100  282,434  

    分部间销售 396,410  381,522  508,599  693,958  823,979  

销售板块 778,141  768,295  1,134,534  1,512,251  1,796,554  

    对外销售 724,584  732,806  1,072,547  1,436,638  1,706,726  

    分部间销售 53,557  35,489  61,987  75,613  89,828  

天然气与管道板块 63,315  77,658  117,043  163,860  196,632  

    对外销售 56,609  68,902  105,442  147,474  176,969  

    分部间销售 6,706  8,756  11,601  16,386  19,663  

总部 1,418  1,372  1,578  1,814  2,087  

    对外销售 1,247  1,112  1,262  1,452  1,669  

    分部间销售 171  260  316  363  417  

减：部门间抵消 957,366  734,676  997,277  1,328,596  1,512,278  

营业额合计 1,072,604  1,019,275  1,465,535  1,997,909  2,350,448  

经营利润      

勘探与生产板块 240,470  105,019  153,703  201,184  205,414  

炼油与化工板块 -93,830  17,308  7,847  -22,410  7,816  

销售板块 7,982  13,265  15,956  27,098  27,725  

天然气与管道板块 16,057  19,046  20,415  21,302  21,630  

总部 -11,108  -11,194  -10,144  -19,000  -20,900  

经营利润总额 159,571  143,444  187,777  208,174  241,685  

勘探与生产板块 150.7% 73.2% 81.9% 96.6% 85.0% 

炼油与化工板块 -58.8% 12.1% 4.2% -10.8% 3.2% 

销售板块 5.0% 9.2% 8.5% 13.0% 11.5% 

天然气与管道板块 10.1% 13.3% 10.9% 10.2% 8.9% 

总部 -7.0% -7.8% -5.4% -9.1% -8.6% 

融资成本净额 -1,848  -4,596  -5,510  -6,245  -7,251  

应占联合营公司利润 4,290  1,184  7,038  1,200  1,200  

税前利润 162,013  140,032  189,305  203,129  235,634  

所得税费用 -35,211  -33,473  -38,513  -50,782  -58,909  

本年利润 126,802  106,559  150,792  152,347  176,726  

归属母公司净利润 

 

114,453  103,287  139,992  146,347  168,726  

EPS 0.62  0.56  0.76  0.80  0.92  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

裘孝锋、王强，石油化工行业证券分析师。本 2 人具有中国证券业协会授予的证券投资

咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。

本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程

中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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