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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2406.81 

总股本(百万) 70039 

流通股本(百万) 70039 

流通市值(亿) 5098 

EPS 0.83 

每股净资产（元） 5.47 

资产负债率 54.91% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国石化 0.47 -3.56 9.71 

化工 -3.78 6.88 -7.08 

沪深 300 指数 2.03 4.02 3.87 
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Tabl e_Title 

中国石化 600028 推荐 

业绩受炼油和化工拖累，寄希望于价改新机制早日推出 
 

Tabl e_Point  

事件：中国石化发布 2012 年 1 季报，实现经营收益人民币 218.1 亿元，归属于股东

净利润人民币 134.1 亿元，同比分别下降 28.99%和 35.04%，对应 EPS 0.154 元， 

投资要点： 

 1 季度业绩受炼油和化工板块拖累。（1）原油和天然气产量稳定增长，原油产量

81.53 百万桶，同比增长 4.47%，天然气产量 1431.8 亿立方英尺，同比增长 11.77%，

勘探及开采板块实现经营收益 195.51 亿元，同比增长 48.75%；（2）原油加工量

5541.04 万吨，同比增长 2.13%，成品油产量 3286.76 万吨，同比增长 5.01%。炼

油业务出现了严重经营亏损达 91.72 亿元（去年同期亏损 5.76 亿）；（3）境内成

品油经销量 3826.50 万吨，同比增长 3.20%，其中零售量 2618.50 万吨，同比增长

8.40%，营销和分销板块经营收益人民币 102.77 亿元，同比增长 12.15%；（4）

乙烯和合成树脂产量分别为 245.51 万吨和 343.16 万吨，同比分别下降 3.86%和

2.14%，化工板块实现经营收益人民币 13.09 亿元，同比下降 85.94%。 

 自去年 1 季度以来的炼油亏损局面有望随着成品油新定价机制的推出而减亏至盈

亏平衡点。作为大型的石化一体化公司，2012 年国内成品油定价机制改革和天然

气价改扩大是自上而下的主要利好，近期国际油价下行，随着 CPI 的回落，我们认

为推出新的成品油定价机制的窗口或将临近，一旦推出，则压制公司炼油板块的因

素适当去除，炼油板块从亏损变为盈亏平衡，公司盈利和估值都将有一定的提升。 

 上游勘探与开发是公司未来重点弥补的短板，集团公司的海外资源注入或许是最快

的途径，我们认为随着集团公司其他业务的陆续上市，中石化集团有望再现中海油

的模式，海外优质资产注入的进程或许比想象的快。 

 化工板块将随着整个化工周期而动，年内将维持低位徘徊，预计年底有望回升，但

原油价格依然是最大的不确定因素。 

 考虑到成品油价改的可能，我们预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.88、0.97、1.00

元，按照国际同类公司的 9-11 倍的 PE，给予 12 个月目标价 8.80 元，维持推荐评

级。 

 风险提示：原油价格大幅波动 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中国石化－政策支撑炼油减亏，估值将提升

到国际平均水平 2012-03-26 

中国石化－正式启动千万吨级油气田建设，

凸显弥补上游短板决心 2011-12-07 

中国石化-海外原油产能恢复，公司整体盈

利稳定 2011-10-27 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2505683 2630967 2736206 2763568 

收入同比(%) 31% 5% 4% 1% 

归属母公司净利润 71697 76093 84403 87041 

净利润同比(%) 1% 6% 11% 3% 

毛利率(%) 16.5% 16.9% 16.9% 16.9% 

ROE(%) 15.1% 13.8% 13.4% 12.2% 

每股收益(元) 0.83 0.88 0.97 1.00 

P/E 8.80 8.29 7.48 7.25 

P/B 1.33 1.14 1.00 0.88 

EV/EBITDA 5 4 4 4 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 327588 471775 630542 775968  营业收入 250568

3 

263096

7 

273620

6 

276356

8 
  现金 25197 152800 299657 441462  营业成本 209319

9 

218739

3 

227488

9 

229763

8   应收账款 58721 60853 63565 64107  营业税金及附加 189949 199446 207424 209499 

  其他应收款 7360 9337 9257 9501  营业费用 38399 43831 44393 44824 

  预付账款 4096 5342 5188 5364  管理费用 63083 79090 77923 77118 

  存货 203417 215843 223282 225972  财务费用 6544 8263 7899 7279 

  其他流动资产 28797 27599 29593 29562  资产减值损失 5811 9296 9159 8647 

非流动资产 802465 739991 681391 620124  公允价值变动收益 1423 293 512 743 

  长期投资 47458 41527 44380 44938  投资净收益 4186 4482 4780 4483 

  固定资产 565936 558819 520473 466818  营业利润 100966 108422 119812 123790 

  无形资产 34842 40530 46127 51600  营业外收入 3411 2621 2799 2841 

  其他非流动资产 154229 99116 70411 56768  营业外支出 1739 1530 1559 1579 

资产总计 113005

3 

121176

6 

131193

3 

139609

2 

 利润总额 102638 109513 121052 125052 

流动负债 429073 429727 443897 442757  所得税 25774 27378 30263 31263 

  短期借款 36985 34075 34249 34647  净利润 76864 82135 90789 93789 

  应付账款 177002 186175 193204 195277  少数股东损益 5167 6042 6386 6748 

  其他流动负债 215086 209477 216445 212834  归属母公司净利润 71697 76093 84403 87041 

非流动负债 191455 188486 189229 183361  EBITDA 171326 182687 198259 203938 

  长期借款 54320 51999 48551 45667  EPS（元） 0.83 0.88 0.97 1.00 

  其他非流动负债 137135 136487 140678 137694       

负债合计 620528 618213 633126 626118  主要财务比率     

 少数股东权益 35126 41168 47554 54302  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 86702 86702 86719 86719  成长能力     

  资本公积 29583 29583 29583 29583  营业收入 31.0% 5.0% 4.0% 1.0% 

  留存收益 356599 432692 511030 594707  营业利润 -0.4% 7.4% 10.5% 3.3% 

归属母公司股东权益 474399 552385 631253 715673  归属于母公司净利润 1.4% 6.1% 10.9% 3.1% 

负债和股东权益 113005

3 

121176

6 

131193

3 

139609

2 

 获利能力     

      毛利率 16.5% 16.9% 16.9% 16.9% 

现金流量表      净利率 2.9% 2.9% 3.1% 3.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 15.1% 13.8% 13.4% 12.2% 

经营活动现金流 151181 142424 163535 166626  ROIC 12.6% 14.6% 17.9% 20.6% 

  净利润 76864 82135 90789 93789  偿债能力     

  折旧摊销 63816 66002 70549 72869  资产负债率 54.9% 51.0% 48.3% 44.8% 

  财务费用 6544 8263 7899 7279  净负债比率 21.71

% 

17.88% 18.44

% 

17.49% 

  投资损失 -4186 -4482 -4780 -4483  流动比率 0.76 1.10 1.42 1.75 

营运资金变动 -4146 -8258 235 -1485  速动比率 0.29 0.59 0.91 1.24 

  其他经营现金流 12289 -1235 -1157 -1345  营运能力     

投资活动现金流 -14100

8 

4045 -5232 -4900  总资产周转率 2.37 2.25 2.17 2.04 

  资本支出 142813 1200 1200 1200  应收账款周转率 48 43 43 43 

  长期投资 -4449 -9597 3520 853  应付账款周转率 13.53 12.05 11.99 11.83 

  其他投资现金流 -2644 -4352 -513 -2848  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2516 -18866 -11446 -19920  每股收益(最新摊薄) 0.83 0.88 0.97 1.00 

  短期借款 7687 -2910 174 398  每股经营现金流(最新摊薄) 1.74 1.64 1.89 1.92 

  长期借款 -4575 -2321 -3448 -2885  每股净资产(最新摊薄) 5.47 6.37 7.28 8.25 

  普通股增加 0 0 17 0  估值比率     

  资本公积增加 169 0 0 0  P/E 8.80 8.29 7.48 7.25 

  其他筹资现金流 -5797 -13635 -8189 -17434  P/B 1.33 1.14 1.00 0.88 

现金净增加额 7639 127603 146857 141805  EV/EBITDA 5 4 4 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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