
 

 

投资要点： 

 虽有高油价压力，公司经营仍略超预期 

 原油价格不具备大幅度飙升的可能，企业最差时刻已经过去 

 公司炼油业务存在超预期的可能 

 当前估值偏低，维持买入评级 
 

报告摘要： 

 虽有高油价压力，公司经营仍略超预期。由于原油价格飙升，报告期

内，公司实现营业收入12333亿元，同比增长31%；由于成品油价格调

整并不到位，公司的归属上市公司股东净利润仅仅增长9.4%，为402

亿元，但是扣除非经常损益后的净利润为398亿元，同比增长14%。每

股收益0.45元。 

 原油价格不具备大幅度飙升的可能，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，相信短期内原油

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。 

 公司炼油业务存在超预期的可能。公司的炼油业务已经完成成品油升

级准备工作，我们认为随着经济水平的提升，沿海经济发达地区可能

会步北上广后尘，实现成品油的提前升级，公司炼油业务或存在超预

期收益。 

 外部大气候有利于公司股价上行。公司是企业素质、技术深度无需多

言，市场上主要顾虑公司的透明度以及资金的紧缺情况，我们认为，

随着傅成玉先生的入主，公司的透明度不成问题。目前 M1、M2 处于

低位，国家的地产调控处于史上最严，加之黄金价格出现回调，资金

面应该也不是问题。外部大气候与公司内部小气候或诱发公司逐步步

入上行轨道。 

 估值偏低，维持“买入”评级。公司 11~13 年的每股收益分别为 0.92，

0.93 以及 0.98，当前股价 7.3 元，维持买入评级，目标价位 9.5 元。

单位:百万 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1345052. 1913182. 2165600. 2345890. 2445300.
增长率(%) -7.37% 42.24% 13.19% 8.33% 4.24%

净利润 61290.00  70713.00  79564.26 80933.18 85410.02 

增长率(%) 106.44% 15.37% 12.52% 1.72% 5.53%

每 股 收 益 0.707  0.816  0.918 0.933 0.985 
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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 99036  

20101231 94241  

20100930 94830  

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 1345052.00 1913182.00 2165600.00  2345890.00  2445300.00 

  减: 营业成本 1035815.00 1537131.00 1768220.00  1926989.00  2011673.00 

        营业税金及附加 132884.00 157189.00 177927.92  192740.73  200908.36 

        营业费用 27635.00 31981.00 36200.45  39214.20  40875.95 

        管理费用 46726.00 57774.00 65396.48  70840.86  73842.82 

        财务费用 7016.00 6847.00 10573.05  6839.67  2247.75 

        资产减值损失 7453.00 15445.00 0.00  0.00  0.00 

  加: 投资收益 3589.00 5671.00 6000.00  6000.00  6000.00 

        公允价值变动损益 -365.00 -179.00 0.00  0.00  0.00 

        其他经营损益 -10545.00 -10955.00 0.00  0.00  0.00 

        营业利润 80202.00 101352.00 113282.09  115265.53  121752.11 

  加: 其他非经营损益 -126.00 826.00 0.00  0.00  0.00 

        利润总额 80076.00 102178.00 113282.09  115265.53  121752.11 

  减: 所得税 16076.00 25335.00 26820.52  27316.38  28938.03 

        净利润 64000.00 76843.00 86461.57  87949.15  92814.08 

  减: 少数股东损益 2710.00 6130.00 6897.30  7015.97  7404.06 

        归属母公司股东净利润 61290.00 70713.00 79564.26  80933.18  85410.02 

每股收益(EPS) 0.707 0.816 0.918  0.933  0.985 

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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