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1．事件 

公司发布 2011 年半年报，实现营业收入 12169 亿元，同比增长 31.7%；归属于上市公司股东净利润 411.74 亿元，

同比增长 11.9%；全面摊薄每股收益 0.46 元，略高于我们预期，大大超出市场预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、炼油亏损幅度小于预期，预计 9 月份扭亏 

公司炼油业务从 3 月份开始亏损，1 季度总体为微亏，亏损幅度仅为每桶亏损约 0.2 美元；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，由此炼油亏损幅度一路扩大；公司二季度炼油亏损幅度约为每桶亏损 4.5 美元，还

是好于预期。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）、化工板块盈利环比有所回落，但总体依然景气 

二季度受原油价格高位的成本压力，公司化工板块盈利有所回落，2 季度吨乙烯盈利为 2924 元/吨，单季度盈利

水平仅次于今年 1 季度和 2009 年 2 季度。上半年总体 3259 元/吨的盈利水平创近年来的半年度新高，半年的盈利超过

十年来除了 2004 年和 2006 年以外的其他年份化工板块的全年盈利。我们认为公司化工业务在原油价格如此高位的情

况下如此成绩，充分反映了我们在《拥抱新一轮石化行业景气周期》行业深度报告中指出的目前正处于新一轮石化景

气周期上升期的判断，也与公司近年来调整产品结构的努力也是分不开；公司从去年下半年开始逐步退出尿素产品、

与此同时提高合成树脂专用料和差别化纤维等高端产品的比例，增强了该板块的经济效益。 

（三）、成品油销售盈利水平进一步提高 

公司上半年成品油总经销量同比增长约 10%，吨油销售盈利水平提高至 261 元/吨，其中 2 季度更是达 275 元/吨，

我们认为主要有 2 方面原因：（1）公司加大零售比重；（2）非油品业务的快速增长。公司上半年成品油销售的零售

比重接近 67%，仅次于近年来的 2008 年；上半年非油品业务收入接近 30 亿，同比增长约 50%，这块业务还将保持快

速增长。 

（四）、上游勘探开发受益油气上涨 

公司上游板块尽管由于安哥拉油气区块检修、产量大幅下滑使得上半年原油产量下降约 5%，但天然气产量得益

于普光气田增产而增长约 25%；上半年，原油实现价格受益国际原油价格上涨而增长至 95 美元/桶左右，天然气实现

价格由于价格较高的普光气比重提升而上涨约 20%至 1280 元/千立方；公司上游板块上半年同比增长超 50%。
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3. 投资建议 

我们预计中石化 2011-2012 年 EPS 分别为 0.95 元和 1.08 元，目前 11 年动态 PE 不到 8 倍，具有明显的估值优势

和良好的安全边际，维持“推荐”评级，合理价值区间为 11-12 元。 

表 1：中国石化分板块盈利预测 

部门收入 2009A 2010A 2011E 2012E 

（百万元） 2,361,796  3,323,831  4,371,515  4,830,647  

勘探板块 134,808  187,145  231,414  241,186  

     销售收入 117,323  168,715  210,376  219,260  

对外销售 19,342  35,024  43,187  47,131  

分部间销售 97,981  133,691  167,189  172,129  

     其他经营收入 17,485  18,430  21,038  21,926  

炼油板块 703,571  971,577  1,350,575  1,489,009  

    销售收入 699,662  965,562  1,342,520  1,480,129  

        对外销售 95,792  159,858  241,654  266,423  

        分部间销售 603,870  805,704  1,100,867  1,213,705  

    其他经营收入 3,909  6,015  8,055  8,881  

    其他收入 0  0  0  0  

销售板块 783,091  1,040,698  1,177,467  1,312,464  

    销售收入 780,789  1,036,158  1,170,561  1,303,486  

        对外销售 778,417  1,032,900  1,167,049  1,299,576  

        分部间销售 2,372  3,258  3,512  3,910  

    其他经营收入 2,302  4,540  6,906  8,978  

    其他收入 0  0  0  0  

化工板块 218,457  327,622  407,585  457,084  

    销售收入 213,860  321,177  401,471  450,228  

        对外销售 192,735  285,596  361,324  405,205  

        分部间销售 21,125  35,581  40,147  45,023  

    其他经营收入 4,597  6,445  6,114  6,856  

企业与其他 521,869  796,789  1,204,475  1,330,903  

    销售收入 521,025  795,795  1,203,475  1,329,903  

        对外销售 229,629  363,380  633,408  699,949  

        分部间销售 291,396  432,415  570,067  629,954  

其他经营收入 844  994  1,000  1,000  

减：部门间抵消 1,016,744  1,410,649  1,881,782  2,064,722  

营业额合计 1,345,052  1,913,182  2,489,734  2,765,925  

经营利润 90,699  105,004  118,602  134,956  

勘探板块 23,894  47,149  67,740  64,703  

炼油板块 27,508  15,855  -16,498  1,110  

销售板块 30,300  30,760  39,000  39,375  
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化工板块 13,805  15,037  32,160  33,768  

企业与其他 -2,205  -2,342  -2,400  -2,500  

减：部门间抵消 -2,603  -1,455  -1,400  -1,500  

贡献：勘探板块 26.3% 44.9% 57.1% 47.9% 

炼油板块 30.3% 15.1% -13.9% 0.8% 

销售板块 33.4% 29.3% 32.9% 29.2% 

化工板块 15.2% 14.3% 27.1% 25.0% 

企业与其他 -2.4% -2.2% -2.0% -1.9% 

融资成本净额 -7,466  -6,974  -6,974  -6,974  

应占联营公司及合营公司损益 2,997  5,390  6,000  6,000  

投资收益 374  273  300  300  

税前利润 86,604  103,693  117,928  134,282  

所得税费用 -19,599  -25,689  -29,482  -33,571  

本年利润 67,005  78,004  88,446  100,712  

少数股东权益 -2,724  -6,203  -6,191  -7,050  

归属母公司净利润 64,281  71,801  82,255  93,662  

全面摊薄 EPS 0.72 0.82  0.95  1.08  

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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