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1．事件 

公司发布 2011 年半年报，实现营业收入 495.01 亿元、同比增长 37.01%，归属于母公司的净利润 13.82 亿元、同

比下降 7.52%；EPS 为 0.19 元，基本符合我们预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、二季度炼油亏损幅度有所扩大，预计 9 月份扭亏 

受利比亚局势、美元贬值、金融因素等影响，原油价格特别是布伦特油价从 2 月份开始快速上涨至 5 月份最高的

126 美元/桶，而国内成品油价格自 4 月份之后一直没有上调，由此公司炼油业务从 3 月份微亏，之后亏损幅度一路扩

大直至 7 月份；总体来说，公司炼油亏损幅度还是要好于预期；上石化炼油综合效益在中石化系统中排第四，从中石

化 2 季度炼油亏损约 4.5 美元/桶来看，上石化 2 季度炼油亏损幅度预计在 4-4.5 美元/桶之间，上半年总体预计为每桶

亏损 2 美元/桶左右。考虑到 5 月份进口原油到 7 月份消化完毕，7 月份之后炼油盈利将迎来拐点；目前国内炼油盈亏

平衡点在 Brent 每桶 110 美元左右，我们预计 9 月份公司炼油业务能扭亏。 

（二）、中间石化产品一直独秀、盈利贡献最大，将受益台塑停产检查 

中间石化产品处于石油化工产业链的较上游，受行业景气驱动的弹性较大，上游价格传导相对较快；进入 2011

年以来，公司中间石化产品总体价格出现明显上涨，大部分产品价格已经恢复到金融危机前水平，许多还创新高，主

要外销产品纯苯、丁二烯、PX、丙烯晴和 MEG 盈利状况不错。 

尽管 2 季度部分产品价格有所回落、再加上原油高位的成本压力，公司中间石化产品盈利状况有所回落，但上半

年整体 16%以上的毛利还是创了金融危机以来的新高，中间石化产品上半年贡献公司盈利超 6 成。我们在《拥抱新一

轮石化行业景气周期》的行业深度报告中指出，从产能投放与需求的变化情况、装臵开工率、产品的价格差等主要指

标的综合分析，我们预计 2012-2013 年将是新一轮石化景气周期的顶峰，目前正处于本轮石化景气周期的上升期；而

上石化则是受益行业景气最明显的国内 A 股稀缺标的。从上半年特别是 2 季度原油如此高位下，公司中间石化产品的

表现也反应了这一点。 

8 月底开始，台塑六轻由于多次火灾事故遭分批停产检查，许多化工产品可能将上涨，公司产品中的纯苯、PX、

丁二烯、丙烯腈、MEG 等都将受益，我们看好中间石化产品的盈利。 

（三）、合成纤维盈利不错但量小，塑料树脂基本不赚钱 

普通合成纤维目前已经不是公司的发展重点，上半年合成纤维毛利率达 23%，盈利状况不错，但公司相关产品量

比较小，总体贡献盈利不大。塑料树脂这块上半年毛利率只有 7.3%，基本不赚钱，这块盈利状况有大改观还需时日。 
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3. 投资建议 

公司上半年费用控制良好，销售费用率和管理费用率均有下降，特别是美元负债的汇兑收益节省了一大笔财务费

用。我们预计中石化 2011-2012 年 EPS 分别为 0.50 元和 0.79 元，考虑到股改 10 送 3.2 的预期，目前 11 年和 12 年动

态 PE 只有 11 倍和 7 倍，具有明显的估值优势和良好的安全边际，维持“推荐”评级。 

表 1：分业务盈利预测及主要假设  

 单位 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2011H1 

主营业务收入 百万元 54,255  59,330  47,345  72,096  88,695 96,400 49,525 

合成纤维 百万元 4,329  3,662  2,824  3,907  4,290 4,290 2,320 

树脂及塑料 百万元 15,879  14,850  12,264  14,900  17,325 19,550 8,597 

中间石化产品 百万元 9,373  10,272  8,421  17,206  22,950 25,200 10,318 

石油产品 百万元 21,037  27,553  18,918  28,734  36,630 39,860 21,806 

贸易及其他项目 百万元 3,638  2,993  4,919  7,349  7,500 7,500 6,484 

产品销量         

合成纤维 万吨 296  278  246  256  260 260 129 

树脂及塑料 万吨 1,549  1,463  1,543  1,620  1,650 1,700 804 

中间石化产品 万吨 1,232  1,347  1,519  2,387  2,700 2,800 1,202 

石油产品 万吨 5,376  5,747  5,271  6,343  6,660 6,993 3,593 

产品销售均价         

合成纤维 元/吨 14,624  13,154  11,488  15,266  16,500 16,500 18,027 

树脂及塑料 元/吨 10,251  10,153  7,946  9,196  10,500 11,500 10,691 

中间石化产品 元/吨 7,605  7,625  5,542  7,210  8,500 9,000 8,582 

石油产品 元/吨 3,913  4,794  3,589  4,530  5,500 5,700 6,069 

毛利率 % 8.82% -8.96% 17.01% 14.73% 13.68% 15.88% 13.16% 

合成纤维 % 6.19% -20.52% 12.17% 22.00% 23.00% 23.00% 22.59% 

树脂及塑料 % 10.42% -7.52% 16.19% 12.54% 8.00% 12.00% 7.28% 

中间石化产品 % 21.60% 7.03% 8.51% 7.26% 16.00% 15.00% 16.68% 

石油产品 % 1.70% -16.17% 23.85% 22.58% 16.00% 20.00% 16.10% 

贸易及其他项目 % 13.28% 9.47% 10.07% 2.15% 3.00% 3.00% 2.09% 

主营业务毛利 百万元 2,594  4,788  (5,318) 8,053 10,627 12,130 6,517 

合成纤维 百万元 354  268  (751) 344 863 987 524 

树脂及塑料 百万元 2,053  1,655  (1,117) 1,985 1,868 1,386 626 

中间石化产品 百万元 1,199  2,025  722  717 1,249 3,672 1,721 

石油产品 百万元 (1,272) 358  (4,455) 4,512 6,488 5,861 3,511 

贸易及其他项目 百万元 260  483  283  495 158 225 136 

消费税    3,756  4,184  4,358  4,565  2,643  

资料来源：中国银河证券研究部 
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资产负债表          

单位：百万元 2006 2007 2008 2009 2010A 2011E 2012E 

流动资产 7541  8833  6511  9061  8532  13081  17531  

  现金 895  893  628  126  100  2766  6506  

 交易性投资 0  0  98  0  0  0  0  

 应收票据 1273  1801  566  604  2043  2514  2732  

  应收款项 625  563  226  535  752  925  1005  

 其它应收款 234  254  112  85  58  72  78  

  存货 4163  5198  4492  6884  5352  6552  6939  

  其他 351  124  390  828  226  253  271  

非流动资产 20514  21661  21596  21397  20626  18772  17760  

  长期股权投资 3463  3544  2942  2970  3526  3526  3526  

  固定资产 13607  15259  13528  15206  13802  13352  12412  

  无形资产 606  598  577  557  538  451  406  

  其他 2838  2260  4549  2664  2760  1442  1415  

资产总计 28056  30494  28107  30458  29158  31853  35291  

流动负债 7010  8140  13343  14279  10573  12412  12797  

  短期借款 1854  3673  8838  6700  3295  4000  4000  

 应付账款 1511  1913  2513  3665  3323  4162  4408  

 预收账款 404  430  443  529  810  1014  1074  

  其他 3242  2124  1548  3384  3145  3236  3315  

长期负债 1340  1051  659  539  412  541  541  

  长期借款 1064  639  429  304  175  304  304  

  其他 276  412  230  235  237  237  237  

负债合计 8350  9191  14002  14818  10985  12953  13338  

  股本 7200  7200  7200  7200  7200  7200  7200  

  资本公积金 2878  3204  2939  2882  2915  2882  2882  

  留存收益 9291  10596  3702  5264  7248  9521  12521  

  少数股东权益 336  304  264  294  260  353  406  

 归属于母公司所有者权益 19370  20999  13841  15346  17866  19603  22603  

负债及权益合计 28056  30494  28107  30458  29111  32910  36348  

        

利润表        

单位：百万元 2006 2007 2008 2009 2010A 2011E 2012E 

营业收入 51479  55405  60311  51723  77591  95455  103748  

 营业成本 47940  50574  65754  42665  65787  82400  87271  

 营业税金及附加 681  1074  897  4313  5425  5823  6329  

 营业费用 522  505  468  410  579  573  622  

 管理费用 2126  2269  2179  2327  2382  2673  2905  

 财务费用 165  178  428  311  95  95  95  

 资产减值损失 60  237  1180  155  433  0  0  
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 公允价值变动收益 0  0  98  (10) 0  0  0  

 投资收益 664  1549  133  526  652  750  750  

营业利润 648  2118  (10365) 2058  3541  4642  7276  

 营业外收入 415  121  2374  150  49  0  0  

 营业外支出 137  119  32  72  137  0  0  

利润总额 925  2121  (8022) 2136  3454  4642  7276  

 所得税 53  480  (1814) 510  725  1021  1601  

净利润 872  1641  (6209) 1626  2729  3621  5675  

 少数股东损益 67  49  37  64  25  34  53  

归属于母公司净利润 806  1592  (6245) 1562  2704  3587  5622  

EPS（元） 0.11  0.22  (0.87) 0.22  0.38  0.50  0.78  

        

现金流量表        

单位：百万元 2006 2007 2008 2009 2010A 2011E 2012E 

经营活动现金流 2041  1785  (3408) 3704  4244  3906  6207  

  净利润      3587  5622  

  折旧摊销      1686  1560  

  财务费用      95  95  

  投资收益      (750) (750) 

  营运资金变动      (723) (334) 

  其它           11  14  

投资活动现金流 (1353) (511) (707) (2175) (463) (500) (500) 

  资本支出      (500) (500) 

  其他投资           0  0  

筹资活动现金流 (1138) (1273) 3851  (2030) (3806) (740) (1967) 

  借款变动      (49) 0  

  普通股增加      0  0  

  资本公积增加      (32) 0  

  股利分配      (1314) (2622) 

  其他      655  655  

现金净增加额 (450) 1  (265) (502) (25) 2666  3740  

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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