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中国石化 600028 推荐 

中报业绩略超预期，上调 6 个月目标价 

 上半年营业额及其他经营收入为人民币 12333 亿元，同比增长 31.5%，经营收益

为人民币 584 亿元，同比增长 5.7%，基本每股收益 0.464 元，同比增长 9.4%，业绩

超过我们的预期，主要原因是在原油、成品油、化工品价格同比上涨时，通过增加成品

油和化工品的产量和销量弥补了营业利润率的下降。 

 勘探及开采：国内生产原油 1.50 亿桶，同比增长 0.7%；生产天然气 2538.8 亿立

方英尺，同比增长 26.6%；安哥拉区块由于检修等原因产量下降，海外原油产量

降至 610 万桶，同比减少 62.2%。原油产量增长未来主要看国外的权益部分，其

中上市公司中主要是安哥拉区块，我们估计今年集团下面海外权益原油产量在

1300 万吨以上。我们认为国际原油价格在利比亚问题解决后将维持稳定，主要是

利比亚 200 万桶的出口量恢复至少需要 1 年时间，需求方增量主要在新兴国家，

供需平衡的打破需要耐心等待更大的事件来推动。 

 炼油：原料油加工量 1.09 亿吨，同比增长 5.0%。但由于成品油调价不到位，经

营亏损人民币 122 亿元，合每桶亏损 15.23 元，约 2.37 美元/桶，基本符合我们

的预期。 

 营销及分销：销售是公司盈利比较稳定的版块，经营收入为人民币 6550 亿元，同

比增长 32.9%，经营收益人民币 196 亿元，同比增长 35.6%，主要归因于成品油

价格及经营量同比增加。上半年境内成品油总经销量 7510 万吨，同比增长 10.2%；

海外总经销量 532 万吨，同比增长 54.65%。 

 化工：上半年生产乙烯 501.5 万吨，同比增长 19.3%，化工产品经营总量 2,510
万吨，同比增长 6.0%。实现经营收益为人民币 163 亿元，同比增长 96.0%。主要

归因于产品价格上涨幅度高于原料成本上涨幅度，以及经营量扩大。 

 2011 年资本支出计划为 1241亿元，上半年资本支出约人民币 335.67亿元，但全

年支出计划不变。下半年经营计划：生产原油 1.65 亿桶，其中国内计划生产 153
百万桶，非洲生产 12.4 百万桶；生产天然气 2,472 亿立方英尺；加工原料油 1.14
亿吨；境内成品油总经销量 7490 万吨；生产乙烯 483.5 万吨。 

 投资建议：考虑到目前国际油价短时间大幅上升的可能性相比上半年的概率要小，

同时成品油销售量增长略超我们的预期，以及预计下半年化工品盈利能力上升，

我们提高 11 年盈利预测从之前的 0.87 元调高到 0.92 元，与此同时，下半年资源

品定价机制改革有望逐步推出，炼油板块面临着重新估值的可能，按照国际同类

公司的 10-12 倍的 PE，给予 6 个月目标价 10 元，维持推荐评级。 

风险提示：国际油价短期内大幅升高 
主要财务指标 

 单位：百万元 2010  2011E 2012E 2013E 
营收入(百万) 1913182 2262270 2352782 2513830 
同比(%) 42% 18% 4% 7% 
归属上市公司净利润(百万元) 70713 79363 84805 88858 
同比(%) 13% 12% 7% 5% 
毛利率(%) 19.7% 18.7% 18.8% 18.5% 
ROE(%) 16.8% 16.2% 15.1% 14.0% 
每股收益(元) 0.82 0.92 0.98 1.02 
P/E 8.86 7.98 7.39 7.05 
P/B 1.49 1.25 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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一、以量取胜，业绩略超预期 

上半年经营收益为人民币 584 亿元，基本每股收益 0.464 元，同比增长

9.4%，业绩超过我们之前中报 0.43 元的预期，主要原因是在原油、成品油、

化工品价格同比上涨时，通过增加下游产量和销量弥补了营业利润率的下降。 
表 1  中石化主要产品销量增长与实现价格增长 

 销售量（千吨） 实现价格（元/吨，元/立方米） 
 2011H 2010H 变化率 2011H 2010H 变化率 

原油 2,386 2,636 (9.5) 4,600 3,428 34.2 

天然气（百万立方米） 5,936 4,138 43.5 1,268 1,027 23.5 

汽油 23,705 21,215 11.7 8,236 7,205 14.3 

柴油 48,612 43,725 11.2 6,994 5,847 19.6 

煤油 8,053 6,439 25.1 5,928 4,663 27.1 

基础化工原料 9,937 8,253 20.4 6,959 5,533 25.8 

合纤单体及聚合物 3,141 2,751 14.2 10,370 8,142 27.4 

合成树脂 5,176 4,712 9.8 10,134 9,226 9.8 

合成纤维 764 728 4.9 13,995 11,171 25.3 

合成橡胶 631 606 4.1 22,028 15,687 40.4 
化肥 468 916 (48.9) 2,049 1,649 24.3 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 1  中国石化五大类业务的经营收入（左）和经营收益（右）情况（部门间抵消前，单位：百万人民币） 
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资料来源：公司年报、中投证券研究所 

图 2  中国石化五大类业务历年的毛利率（左）和整体净资产收益率（右）情况 

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

30.00%

40.00%

50.00%

60.00%

70.00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011H

勘探和开采 炼油 销售

化工 本部及其他

 
0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2006 2007 2008 2009 2010 2011E

净资产收益率

 
资料来源：公司年报、中投证券研究所 
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二、4 个板块业务分析 

2.1 油气勘探及开采 

2011 年上半年销售原油 2099 万吨，同比降低 5.9%，主要归因于安哥拉

区块由于检修等原因产量下降；销售天然气 63.1 亿立方米，同比上升 33.5%，

主要归因于普光气田产量上升。油气当量上看，基本持平（-0.1%）。 
受益于国际原油价格上涨以及天然气销量增加，实现经营收益人民币 347

亿元，同比增长 25.9%，其中，原油价格上涨约贡献 12 个百分点的增长，天

然气销量增加和价格增加贡献 14 个百分点。 
 

表 2  中石化勘探及开采板块主要数据 
  2006 2007 2008 2009 2010 2010H 2011H 同比变化率 

原油产量 (百万桶) 285.19 291.67 322.02 327.62 327.85 165.32 156.32 (5.4) 

其中 非洲产量（百万桶） 
  

25.22 26.47 25.67 16.13 6.10 (62.2) 

天然气产量 (十亿立方英尺) 256.5 282.6 293.06 299.01 441.39 200.55 253.88 26.6 

油气当量产量（百万桶油当量） 
  

370.87 377.45 401.42 198.74 198.63 (5.4) 

现金操作成本 (人民币元/吨) 520.49 600.77 630 642.6 674 600 666 11 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

 

图 3  中国石化历年油气产量和剩余可采储量情况 
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资料来源：国际石油经济、中投证券研究所 

我们认为公司国内的原油可采储量将逐年降低，原油产量增长未来主要看

国外的权益部分，其中上市公司中主要是安哥拉区块，我们估计今年集团下面

海外权益原油产量在 1300 万吨以上。我们认为国际原油价格在利比亚问题解

决后将维持稳定，主要是利比亚 200 万桶的出口量恢复至少需要 1 年时间，需

求方增量主要在新兴国家，供需平衡的打破需要耐心等待更大的事件来推动。 
天然气产量增长迅猛，我们认为之后的资源价格改革也将使公司天然气业

务增长得到有力的支撑，目前看国内天然气价格调整正在分区域展开，理顺市

场价格是必然的趋势。 
整体来看，上市公司油气当量保持稳定，勘探及开采板块的盈利能力将与

油价同步波动。 
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2.2 炼油 

上半年，原料油加工量 1.09 亿吨，同比增长 5.0%；轻油收率和综合商品

率同比均有较大幅度提高，其中，炼油综合商品率 95.30%，同比提高 0.65 个

百分点；轻质油收率 76.26％，同比提高 0.66 个百分点。 
但由于成品油调价不到位，经营亏损人民币 122 亿元，合每桶亏损 15.23

元，即 2.37 美元/桶，基本符合我们的预期。 
表 3  中石化炼油板块主要数据 
产量 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010H 2011H 同比变动率（%） 

原油加工量(百万吨) 139.94 146.32 155.58 168.8 182.62 211.13 103.40 108.53 5.0 

汽油产量(百万吨) 22.98 23 24.69 29.09 34.43 35.87 17.77 18.18 2.3 

柴油产量(百万吨) 54.92 57.86 60.08 68.78 68.86 76.09 36.72 38.44 4.7 

煤油产量(百万吨) 6.63 6.35 8.32 7.99 10.39 12.42 6.03 6.77 12.3 

化工轻油产量(百万吨) 21.1 22.74 23.47 22.99 26.87 35 17.15 18.57 8.3 

轻油收率(%) 74.16 74.75 74.48 74.75 74.54 75.79 75.60 76.26 0.66 个百分点 

综合商品率(%) 93.24 93.47 93.95 94.05 94.53 94.83 94.65 95.30 0.65 个百分点 

现金加工成本(元/吨） 114.83 135.75 133.02 129 136 139.7 132.5 136.6 3.1 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

表 4  中石化炼油毛利敏感度分析（美元/桶） 

 
Brent 油价（美元/桶） 

80.00  85.00  90.00  95.00  100.00  105.00  110.00  115.00  120.00  

汽油价格 

（元/吨） 

（不含增值税） 

6000 19.04  14.88  10.73  6.58  2.42  (1.73) (5.88) (10.04) (14.19) 

6250 19.76  15.61  11.45  7.30  3.15  (1.01) (5.16) (9.31) (13.47) 

6500 20.48  16.33  12.18  8.02  3.87  (0.28) (4.44) (8.59) (12.74) 

6750 21.21  17.06  12.90  8.75  4.59  0.44  (3.71) (7.87) (12.02) 

7000 21.93  17.78  13.63  9.47  5.32  1.16  (2.99) (7.14) (11.30) 

7250 22.66  18.50  14.35  10.20  6.04  1.89  (2.27) (6.42) (10.57) 

7500 23.38  19.23  15.07  10.92  6.77  2.61  (1.54) (5.70) (9.85) 

7750 24.10  19.95  15.80  11.64  7.49  3.34  (0.82) (4.97) (9.13) 

8000 24.83  20.67  16.52  12.37  8.21  4.06  (0.09) (4.25) (8.40) 

资料来源：中投证券研究所 

图 4  中石化历年炼油加工量和原油来源（单位：百万吨）及成品油调价时间点 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2.3 成品油销售 

销售是公司盈利比较稳定的版块，经营收入为人民币 6550 亿元，同比增

长 32.9%，经营收益人民币 196 亿元，同比增长 35.6%，主要归因于成品油价

格及经营量同比增加。上半年境内成品油总经销量 7510 万吨，同比增长

10.2%；海外总经销量 532 万吨，同比增长 54.65%。 
上半年，汽油销售收入为人民币 1954 亿元，同比增长 27.7%；柴油销售

收入为人民币 3416 亿元，同比增长 33.0%；煤油销售收入为人民币 477 亿元，

同比增长 59.2%。 
表 5  中石化成品油营销及分销历年营运情况 

 2006 2007 2008 2009 2010 2010H 2011H 同比变动率（%） 

国内成品油总销售量(百万吨) 111.68 119.39 122.98 124.02 140.49 68.15 75.10 10.2 

其中：零售量 72.16 76.62 84.1 78.9 87.63 41.70 50.20 20.4 

直销量 18.95 20.17 19.63 25.61 32.4 15.70 15.89 1.2 

批发量 20.57 22.6 19.25 19.52 20.47 10.75 9.01 (16.2) 

加油站总数(座) 28801 29062 29279 29698 30116 30,116 30,399 0.9 

其中：自营加油站 28001 28405 28647 29055 29601 29,601 30,050 1.5 

特许经营加油站 800 657 632 643 515 515 349 (32.2) 

自营站年均单站加油量(吨/站) 2577 2697 2935 2715 2960 2,841 3,341 17.6 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 5  中石化历年销售油品数量（左图，单位：千吨）及实现价格（右图，单位：元） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 

图 6  中石化自营加油站数量稳定增加、单站加油量逐年攀升（左图）和成品油增速对 GDP 增速的弹性系数（右图） 
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资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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2.4 化工 

上半年生产乙烯 501.5 万吨，同比增长 19.3%，化工产品经营总量 2,510
万吨，同比增长 6.0%。实现经营收益为人民币 163 亿元，同比增长 96.0%。

主要归因于产品价格上涨幅度高于原料成本上涨幅度，以及经营量扩大。 
表 6  中石化化工品实现价格和销售量 

 
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2010H 2011H 同比变动率（%） 

实现价格（元/吨） 
      

   

基础有机化工品 4,828 5,609 5,870 6,392 4,296 5,547 5,521 6,795 23.1 

合纤单体及聚合物 8,872 8,839 9,116 10,097 8,073 8,194 8,133 10,354 27.3 

合成树脂 9,007 9,870 10,163 8,052 6,519 9,243 9,226 10,134 9.8 

合成纤维 11,123 11,390 11,605 10,488 9,140 11,644 11,171 13,995 25.3 

合成橡胶 13,000 13,885 13,721 16,180 11,448 16,435 15,687 22,028 40.4 

化肥 1,539 1,660 1,657 1,729 1,657 1,641 1,649 2,051 24.4 

销售量（千吨） 
      

   

基础有机化工品 9,509 12,749 12,888 13,386 16,663 23,339 13,169 10,701 23.1  

合纤单体及聚合物 3,003 3,801 4,089 7,845 8,682 5,820 3,160 2,768 14.2  

合成树脂 6,366 7,892 7,964 4,019 4,692 9,880 5,180 4,717 9.8  

合成纤维 1,585 1,614 1,501 1,353 1,418 1,512 764 728 4.9  

合成橡胶 703 833 977 988 1,119 1,223 631 606 4.1  

化肥 1,824 1,654 1,599 1,659 1,769 1,329 470 917 (48.7) 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
图 7  主要化工品与石脑油价差    单位：元/吨 
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LDPE-石脑油（元/吨）余姚市场100AC-中石化出厂
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HDPE-石脑油（元/吨）余姚市场5000S/扬子-中石化出厂
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-4000
-3000
-2000
-1000

0
1000
2000
3000
4000
5000
6000

纯苯-石脑油（元/吨）华东地区-中石化出厂
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甲苯-石脑油（元/吨）华东地区-中石化出厂
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二甲苯-石脑油（元/吨）华东地区-中石化出厂
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乙烯-石脑油（元/吨）东南亚-中石化出厂
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丙烯-石脑油（元/吨）韩国-中石化出厂
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PX-石脑油（元/吨）中国到岸价-中石化出厂
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资料来源：百川、隆重石化、中投证券研究所 

三、下半年经营计划能够顺利完成，调高目标价 

2011 年资本支出计划为 1241 亿元。上半年资本支出约人民币 335.67 亿

元，但全年支出计划不变。 

我们认为全年经营计划能够顺利实现，下半年经营计划为： 

生产原油 1.65 亿桶，其中国内计划生产 153 百万桶，非洲生产 12.4 百万

桶；生产天然气 2,472 亿立方英尺；加工原料油 1.14 亿吨；境内成品油总经

销量 7490 万吨；生产乙烯 483.5 万吨。 

考虑到目前国际油价短时间大幅上升的可能性相比上半年的概率要小，同

时成品油销售量增长略超我们的预期，以及预计下半年化工品盈利能力上升，

我们提高 11 年盈利预测从之前的 0.87 元调高到 0.92 元，与此同时，下半年

资源品定价机制改革有望逐步推出，炼油板块面临着重新估值的可能，按照国

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