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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 20038 亿元，同比增长 36.7%；归属于上市公司股东的净利润

1320 亿元，同比下降 4.9%；基本每股收益 0.73 元。 

 预计年内油价将会维持高位运行。虽然美元整体走强，但是应该注意

到当前油价遵循战争逻辑。不仅如此，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。 

 高油价短期难退，公司炼化业务承压。由于炼油板块政策性亏损，公

司炼化业务毛利-2.2%，由于公司的炼油装置规模偏小，面临油品升

级的挑战，化产业务远离市场中心，在需求低迷的情形下首当其冲遭

到冲击。 

 不能对燃气、成品油定价机制过于乐观。目前 CPI 整体向下，但是通

胀会经由原油以及玉米等大宗商品向国内传导，如果今夏通胀进一步

抬头，燃气以及成品油定价机制的大幅调整可能延后，公司进口的高

价管道气难以消化。 

 产业环境有所恶化，但是，给予“增持”评级。公司 2012~2014 年的

每股收益分别为 0.73、0.76 和 0.86，给予“增持”评级。 

 

主要经营指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入

（百万（百

万） 

1465415.0

0  

2003843.0

0  

2204227.30  2424650.03  2667115.03  

    增长率(%) 43.77% 36.74% 10.00% 10.00% 10.00% 

净利润（百万） 139871.00  132984.00  133368.40  139987.52  157646.65  

    增长率(%) 35.57% -4.92% 0.29% 4.96% 12.61% 

每股收益(EPS) 0.764  0.727  0.729  0.765  0.861  
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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 

20110930 143368  

20110630 141600  

20110331 156438  

数据来源：港澳资讯 
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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 2003843  2204227  2424650  2667115   货币资金 0  22042  24247  26671  

 增长率 36.74% 10.00% 10.00% 10.00% 
 

应收和预付款项 0  173756  17376  192194  

归属母公司股东净利润 132984  133368  139988  157647  
 

存货 0  269653  26965  297033  

增长率 -4.92% 0.29% 4.96% 12.61%  其他流动资产 0  0  0  0  

每股收益(EPS) 0.727  0.729  0.765  0.861  
 

长期股权投资 0  0  0  0  

每股股利(DPS) 0.000  0.210  0.221  0.249  
 

投资性房地产 0  0  0  0  

每股经营现金流 1.639  0.914  0.852  1.167  
 

固定资产和在建工程 0  595000  890000  1185000  

销售毛利率 28.87% 28.50% 28.50% 29.00% 
 

无形资产和开发支出 0  0  0  0  

销售净利率 7.29% 6.64% 6.34% 6.49% 
 

其他非流动资产 0  0  0  0  

净资产收益率(ROE) #DIV/0! 140.57% 71.99% 51.42% 
 

资产总计 0  1060451  958587  1700898  

投入资本回报率(ROIC) 11.82% #DIV/0! 53.70% 30.72%  短期借款 0  199900  403496  564462  

市盈率(P/E) 13.36  13.32  12.69  11.27   应付和预收款项 0  458615  45861  505620  

市净率(P/B) #DIV/0! 18.73  9.14  5.80  
 

长期借款 0  0  0  0  

      其他负债 0  0  0  0  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  负债合计 0  658514  449357  1070082  

营业收入 2003843  2204227  2424650  2667115   股本 0  0  0  0  

减: 营业成本 1425284  1576023  1733625  1893652   资本公积 0  0  0  0  

营业税金及附加 258027  283830  312213  343434  
 

留存收益 0  94876  194461  306608  

营业费用 52946  58241  64065  70471   归属母公司股东权益 0  94876  194461  306608  

管理费用 77124  84836  93320  102652  
 

少数股东权益 0  13061  26769  42208  

财务费用 9816  7059  17499  27126   股东权益合计 0  107937  221230  348816  

资产减值损失 8759  5000  5000  5000   负债和股东权益合计 0  766451  670587  1418898  

加: 投资收益 12630  2000  2000  2000  
 

     

公允价值变动损益 0  0  0  0  
      

其他经营损益 0  0  0  0        

营业利润 184517  191239  200928  226780        

加: 其他非经营损益 -241  0  0  0  
      

利润总额 184276  191239  200928  226780   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 38269  48810  51232  57695  
 

经营性现金净流量 299971  167194  156010  213584  

净利润 146007  142429  149696  169085  
 

投资性现金净流量 -283638  -301500  -301500  -301500  

减: 少数股东损益 13023  13061  13709  15438  
 

筹资性现金净流量 9259  156348  147694  90341  

归属母公司股东净利润 132984  133368  139988  157647  
 

现金流量净额 25279  22042  2204  2425  

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% 

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 

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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