
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 主营收入大幅增长，但是净利润基本持平 

 高油价短期难退，公司炼油业务承压 

 化产业务需求低迷，不排除受到去库存的冲击 
 

报告摘要： 

 主营收入大幅增长，但是净利润基本持平。报告期内，公司实现营业

总收入 2.5056 万亿元，同比增长 31%；归属于上市公司股东的净利

润 716.97 亿元，同比增长 1.4%；基本每股收益 0.827 元。值得注意

的是，本年度资本减值损失 58 亿，较上年度 154 亿大大减少。 

 高油价仍将延续，短期难以消退。高油价不仅有伊核危机、中东乱局

的影响，更加值得警惕的是，高油价或许暗合美国产业转型的战略意

图。美国一方面致力于进行以新能源为代表的新兴产业复兴，一方面

由于页岩气的崛起，受高油价冲击较小，对高油价乐见其成。考虑到

今年为全球大选年，高油价短期难以消退。预计全年 WTI 原油价格

维持在 110 美元附近波动。 

 特别收益金起征点上调，预计油气开采领域或有新进展。特别收益金

起征点上调到 55 美元，预计公司原油产出大体持平，但是燃气产出

将会大大增加，四川、鄂尔多斯的非常规天然气或将有实质性动作。 

 高油价短期难退，公司炼油业务承压。公司目前原油加工量大约 2.2

亿吨，自产原油仅有 4200 万吨左右。虽然发改委最近一轮调价幅度

较大，但是按照发改委成品油定价机制，不能排除 08 年巨亏的情景

再现，炼油业务整体承压。 

 化产业务需求低迷，不排除受到去库存的冲击。受欧洲市场疲软影响，

绝大部分化工品需求低迷，价格疲软。目前欧债危机虽然已经度过最

艰难的时刻，但是难言探底，化产业务的市场前景不甚乐观。需要进

一步观察，并防止受到下游用户去库存的冲击。 

 盈利能力存在不确定性，给予“中性”评级。公司 2012~2013 年的每

股收益分别为，虑到公司的经营环境有所恶化，给予“中性”评级。 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万） 1913182.0

0  

2505683  2756251  3031876  3335064  

    增长率(%) 42.24% 30.97% 10.00% 10.00% 10.00% 

净利润（百万） 70713.00  71697  62062  75546  84341  

    增长率(%) 15.37% 1.39% -13.44% 21.73% 11.64% 

每股收益(EPS) 0.816  0.827  0.716  0.871  0.973  
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20111231 88797  

20110930 85235  

20110630 84918  

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

1《宏源证券＊中报简评＊中国石化：

外部大气候有利于股价上行＊600028

＊石化行业＊柴沁虎》，2011.8 

2《宏源证券＊年报简评＊中国石化：

收益略超预期，公司持续向好＊600028

＊石化行业＊柴沁虎》，2011.4 
 

0

500

1000

1500

-18%

-8%

2%

12%

Mar-11 Jul-11 Nov-11

2011/3/25～2012/3/25

成交量 中国石化

上证指数

[table_subject] 600028 

高油价短期难退，公司业绩承压 中性 维持 
目标价格： 8 元  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 

[table_reportdate] 中国石化(600028)/年报简评 2012 年 03 月 25 日 

 

http://topic.eastmoney.com/SGGSKBB2011/


[table_page]  

 中国石化/深度报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 2 页  共 3 页 

表 1：利润表 （百万元） 

 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2505683  2756251  3031876  3335064   货币资金 -18003  27563  30319  33351  

 增长率 30.97% 10.00% 10.00% 10.00% 
 

应收和预付款项 98138  55488  113430  72380  

归属母公司股东净利润 71697  62062  75546  84341  
 

存货 203417  250871  246595  300617  

增长率 1.39% -13.44% 21.73% 11.64%  其他流动资产 836  836  836  836  

每股收益(EPS) 0.827  0.716  0.871  0.973  
 

长期股权投资 47458  47458  47458  47458  

每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000  
 

投资性房地产 0  0  0  0  

每股经营现金流 1.819  1.567  1.321  2.174  
 

固定资产和在建工程 677247  816726  918305  1004884  

销售毛利率 16.46% 15.70% 16.08% 16.08% 
 

无形资产和开发支出 43054  43054  43054  43054  

销售净利率 3.07% 2.41% 2.67% 2.71% 
 

其他非流动资产 21308  16770  12232  12232  

净资产收益率(ROE) 15.11% 11.57% 12.34% 12.11% 
 

资产总计 1073455  1258765  1412228  1514812  

投入资本回报率(ROIC) 11.23% 10.91% 10.84% 10.38%  短期借款 36985  132870  187836  170094  

市盈率(P/E) 8.99  10.38  8.53  7.64   应付和预收款项 307283  335373  358081  393186  

市净率(P/B) 1.36  1.20  1.05  0.93  
 

长期借款 154457  154457  154457  154457  

      其他负债 65205  65205  65205  65205  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  负债合计 563930  687906  765579  782942  

营业收入 2505683  2756251  3031876  3335064   股本 86702  86702  86702  86702  

减: 营业成本 2093199  2323451  2544283  2798712   资本公积 29583  29583  29583  29583  

营业税金及附加 189949  208944  229838  252822  
 

留存收益 358114  420176  495722  580063  

营业费用 38399  42239  46463  51109   归属母公司股东权益 474399  536461  612007  696348  

管理费用 63083  69391  76330  83963  
 

少数股东权益 35126  39599  45043  51121  

财务费用 6544  13299  16760  17683   股东权益合计 509525  576060  657050  747469  

资产减值损失 5811  5000  5000  5000   负债和股东权益合计 1073455  1263965  1422628  1530412  

加: 投资收益 4186  0  0  0  
 

     

公允价值变动损益 1423  0  0  0  
      

其他经营损益 -13341  -12148  -12148  -12148        

营业利润 100966  81779  101053  113626        

加: 其他非经营损益 1672  0  0  0  
      

利润总额 102638  81779  101053  113626   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 25774  20445  25263  28407  
 

经营性现金净流量 157725  135879  114550  188458  

净利润 76864  61335  75790  85220  
 

投资性现金净流量 -141008  -172900  -150000  -150000  

减: 少数股东损益 5167  4473  5444  6078  
 

筹资性现金净流量 -2516  82586  38206  -35426  

归属母公司股东净利润 71697  62062  75546  84341  
 

现金流量净额 14183  45566  2756  3032  

资料来源：宏源证券研究所 
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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% 
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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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