
 

 

投资要点： 
 公司中报业绩同比略减 

 原油不具备大幅度走强的空间，企业最差时刻已经过去 

 炼油扩产以及碳纤维项目打开公司成长瓶颈 
 

报告摘要： 
 公司中报业绩同比略减。报告期内，公司实现营业收入 495 亿元，同

比增长 37.01%；实现归属母公司股东净利润 13.81 亿元，同比下降

7%。每股收益 0.19 元。 

 原价不具备大幅度上行的空间，企业最差时刻已经过去。虽有 QE3

的不确定影响，但是中国政府正致力于调整产业结构，欧美地区经济

复苏进程低于预期，随着中东地区局势的安定，短期内原油价格不具

备大幅度飙升的可能，公司的炼油毛利因此打开，化产业务则得益于

中国朱格拉周期的启动，双双向好没有问题。 

 炼油扩产以及碳纤维项目打开公司成长瓶颈。公司正在致力于Ⅰ装置

适应性改造，预计改造后可以入炼量可以增加 50%，轻收可以增加 5

个点；公司的碳纤维、乙醇胺以及 EVA 等高毛利项目扩产顺利，公司

“十二五”期间保持 20%的平均增速没有问题。 

 公司股改进度存在加快的可能。资本市场一直有观点认为 S上石化可

能会被私有化，但是我们认为这不符合傅成玉先生的经营风格，而且

市值可能略超重置成本。 

 维持“买入”评价，目标价位 11 元。公司 11、12 以及 13 年的 EPS

分别为 0.44、0.56 以及 0.80 元，当前价位 7.7 元，维持“买入”评

级，六个月内目标价位 11 元。 

 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万 51722. 77591.19  85402.31 92109.79 101320.77 
增长率（%） -14.24 50.01% 10.07% 7.85% 10.00%

净利润（百万元） 1561.6 2703.73  3168.87 4029.19 5701.96 

   增长率（%） 125.00 73.14% 17.20% 27.15% 41.52%

EPS 0.217  0.376  0.440 0.560 0.792 
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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 26957  

20101231 25116  

20100930 27767  

数据来源：港澳资讯 
 

机构持股汇总 

报告日期 20100331 20091231 

基金持股   

占流通 A 股比   

持股家数及进

出情况 
  

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 51722.73 77591.19 85402.31  92109.79  101320.77 

  减: 营业成本 42665.33 65787.46 72307.37  77475.27  83673.29 

        营业税金及附加 4312.67 5424.82 5970.93  6439.89  7083.88 

        营业费用 410.43 578.76 637.02  687.06  755.76 

        管理费用 2326.82 2382.09 2621.89  2827.81  3110.59 

        财务费用 310.73 95.22 100.30  -126.21  -310.01 

        资产减值损失 154.84 433.47 300.00  250.00  200.00 

  加: 投资收益 526.40 651.50 600.00  650.00  650.00 

        公允价值变动损益 -10.42 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 2057.89 3540.89 4064.79  5205.98  7457.25 

  加: 其他非经营损益 78.36 -87.14 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 2136.25 3453.74 4064.79  5205.98  7457.25 

  减: 所得税 510.17 724.65 866.20  1138.99  1701.81 

        净利润 1626.08 2729.09 3198.59  4066.98  5755.44 

  减: 少数股东损益 64.47 25.36 29.72  37.79  53.48 

        归属母公司股东净利润 1561.61 2703.73 3168.87  4029.19  5701.96 

每股收益(EPS) 0.217 0.376 0.440  0.560  0.792 

资料来源：宏源证券 
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机构销售团队 

重点机构 华北区域 华东区域 华南区域 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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