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证券研究报告 — 调整目标价格 2012 年 5 月 2 日 

股票代码 600688.SS 0338 HK 

评级 持有 买入 
收盘价 人民币 5.86 港币 2.69 

目标价 人民币 6.13 港币 3.78 

原先目标价 人民币 5.86 港币 3.61 

上/下浮比例 5% 41% 

目标价格基础 较 H 股溢价 1.25 倍市净率 

板块评级 NA NA 

 

股价表现 — A 股 
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上海石化 新华富时A50指数

成交额(人民币百万)人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (2) (4) (2) (40) 
相对新华富时 A50 指数  (15) (9) (4) (25) 
  
发行股数 (百万) 7,200 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 4,219 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 35 
净负债比率 (%) (2012E) 43 
主要股东(%)  
  中国石油化工集团公司 56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 

 

 

 

 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 石油及天然气 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号： S1300209030301 

上海石化 
12 年 1 季度强劲反弹 

中国石化公告 12 年 1 季度净亏损 1.9 亿人民币，而 11 年 1 季度实现净利
润 9.12 亿人民币。尽管如此，与 11 年 4 季度净亏损 7.07 亿人民币相比，
公司盈利情况已取得显著改善。随着 2012 年 3 月底成品油价上调的正面影
响完全显现，我们预测盈利将于 12 年 2 季度进一步改善。我们大幅上调了
2012-14 年盈利预测。重申对 H 股的买入评级以及对 A 股的持有评级。 

 

支撑评级的主要因素 

 随着 3 月底成品油价上调的影响完全显现，盈利将于 12 年 2 季度继续改
善。 

 公司是即将推行的中国主要成品油产品定价机制改革的主要受益者。我
们预测改革将于 2012 年底油价回调时推广。 

 2012 年底炼油设备升级改造完成后，盈利增长将于 2013 年加速。 

 H 股估值具备吸引力，但 A 股估值过高。 

评级面临的主要风险 

 油价飙升。 

 石化产品价格下跌。 

估值 

 我们将 H 股目标价由 3.61 港币上调至 3.78 港币，对应 1.25 倍 2012 年市
净率。 

 A 股方面，我们设定目标价仍根据 H 股溢价 100%。因此，我们将目标价
由 5.86 人民币相应上调至 6.13 人民币。 

 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 77,591 95,601 102,581 106,267 110,497 
  变动 (%) 50 23 7 4 4 
净利润 (人民币 百万) 2,704 944 51 1,219 1,618 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.376 0.131 0.007 0.169 0.225 
   变动 (%) 73.1 (65.1) (94.6) 2,293.6 32.7 
先前预测每股收益 (人民币)  - - (0.099) 0.015 0.173 
   调整幅度 (%) - - N/A NM 30.0 
全面摊薄市盈率(倍) 15.6 44.7 828.4 34.6 26.1 
每股现金流量 (人民币) 0.63 0.37 0.22 0.49 0.57 
价格/每股现金流量 (倍) 9.3 15.6 26.9 12.0 10.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 9.1 16.6 25.4 12.4 10.4 
每股股息 (人民币) 0.100 0.050 0.000 0.060 0.070 
股息率 (%) 1.7 0.9 0.0 1.0 1.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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上海石化 恒生中国企业指数

成交额 (港币 百万)港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (1) (4) (1) (28) 
相对恒生中国企业指数  (9) (8) (1) (12) 
  
发行股数 (百万) 7,200 
流通股 (%) 32 
流通股市值 (港币 百万) 6,275 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 25 
净负债比率 (%) (2012E) 43 
主要股东(%)  
  中国石油化工集团公司 56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 4 月 27 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 72,096 89,510 96,045 99,496 103,457 
  变动 (%) 52 24 7 4 4 
净利润 (人民币 百万) 2,769 956 88 1,256 1,655 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.385 0.133 0.012 0.174 0.230 
   变动 (%) 74.0 (65.5) (90.8) 1,333.6 31.8 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.209 0.269 0.333 
先前预测每股收益 (人民币)  - - (0.094) 0.020 0.178 
   调整幅度 (%) - - NA NM 29.2 
全面摊薄市盈率(倍) 5.7 16.5 179.8 12.5 9.5 
每股现金流量 (人民币) 0.59 0.34 0.22 0.49 0.57 
价格/每股现金流量 (倍) 3.7 6.4 9.9 4.4 3.8 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 3.7 7.0 11.0 5.2 4.2 
每股股息 (人民币) 0.100 0.050 0.000 0.060 0.070 
股息率 (%) 4.6 2.3 0.0 2.7 3.2 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

尽管 12 年 1 季度公告亏损，但盈利环比出现反弹 

在中国会计准则下，上海石化公告 12 年 1 季度净亏损 1.9 亿人民币，与 11 年
1 季度 9.12 亿人民币的净利润相去甚远。但是，相较中国会计准则下 11 年 4

季度 7.07 亿人民币的亏损而言，公司实际盈利情况已有显著改善。我们认为，
这主要是得益于 2012 年 2 月初和 3 月底的两轮成品油价上调。大部分石化产
品价格于 11 年 4 季度下降后，已于 2012 年 2 月出现反弹。12 年 1 季度公司毛
利率亦由 11 年 4 季度的–0.5%上升至 2.0%。公司业绩实际好于我们的预测。 

盈利预计将于 12 年 2 季度进一步改善 

展望未来，随着 2012 年 3 月底成品油价上调的全期正面影响显现，我们预测
公司 12 年 2 季度将实现微利。原油价格的近期盘整亦将起到一定帮助。实际
上，根据公司给出的指引，中国会计准则下 12 年上半年盈利将大幅下降，但
不会出现亏损。 

预测及目标价变动 

公司计划在炼油设备的 6 期扩建工程完工后，将 2012 年原油加工量同比提高
10%至 1200 万吨。我们因而将 2012-14 年原油加工预测上调 7%至 17%。扩建
工程可使轻质成品油产量上升，因为公司的二次加工能力将与一次加工能力
相匹配(即 1,600 万吨/年)。由轻质成品油的价值通常高于重质成品油，公司盈
利能力应有所改善。 

鉴于 12 年 1 季度公司亏损小于预期、原油加工量预测上调，我们将 2012-13

年盈利预测大幅调高。目前，我们预测 2012 年公司将实现微利。我们将 2014

年盈利预测上调 29-30%。 

我们仍根据 1.25 倍 2012 年市净率来设定 H 股目标价。由于我们的盈利预测上
调，我们将 H 股目标价由 3.61 港币上调至 3.78 港币。重申对 H 股的买入评级。 
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A 股方面，我们设定目标价仍根据 H 股溢价 100%。因此，我们将目标价由 5.86

人民币调高至 6.13 人民币。维持对 A 股的持有评级，因为在当前水平上估值
仍不具备吸引力。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 11 年 1 季度 12 年 1 季度 同比变动 
 (%) 

营业收入 24,634 23,550 (4) 
销售成本 (20,883) (21,649) 4 
营业税及附加 (1,613) (1,429) (11) 
主营业务利润 2,138 472 (78) 
销售费用 (164) (165) 0 
管理费用 (680) (547) (20) 
财务费用 (8) (37) 378 
资产减值亏损 (185) 2 NA 
投资收入 97 32 (67) 
经营利润 1,200 (243) NA 
非经营利润 4 5 17 
非经营费用 (11) (12) 14 
总利润 1,193 (250) NA 
所得税 (278) 67 NA 
少数股东权益 (3) (7) 105 
净利润 912 (190) NA 
    
利润率(%)    
毛利率 8.7 2.0  
经营利润率 4.9 (1.0)  
净利率 3.7 (0.8)  

资料来源: 公司数据 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 77,591 95,601 102,581 106,267 110,497 
销售成本 (65,787) (85,042) (92,630) (94,340) (97,664) 
经营费用 (7,115) (7,854) (8,126) (8,299) (8,639) 
经营利润(息税前利润) 2,985 1,033 35 1,656 2,153 
折旧及摊销 (1,704) (1,671) (1,790) (1,973) (2,042) 
息税折旧前利润 4,689 2,705 1,825 3,629 4,194 
净利息收入/(费用) (236) (116) (179) (187) (131) 
其他收益/(损失) 705 375 225 220 216 
税前利润 3,454 1,292 81 1,689 2,238 
所得税 (725) (317) (28) (430) (567) 
少数股东权益 (25) (30) (3) (40) (53) 
净利润 2,704 944 51 1,219 1,618 
核心净利润 2,704 944 51 1,219 1,618 
每股收益(人民币) 0.376 0.131 0.007 0.169 0.225 
核心每股收益(人民币) 0.376 0.131 0.007 0.169 0.225 
每股股息(人民币) 0.100 0.050 0.000 0.060 0.070 
收入增长(%) 50 23 7 4 4 
息税前利润增长(%) 61 (65) (97) 4,608 30 
息税折旧前利润增长(%) 32 (42) (33) 99 16 
每股收益增长(%) 73 (65) (95) 2,294 33 
核心每股收益增长(%) 73 (65) (95) 2,294 33 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 100 91 560 264 315 
应收帐款 752 610 654 678 705 
库存 5,352 5,582 6,068 6,206 6,379 
其他流动资产 2,327 3,382 7,681 10,242 8,159 
流动资产总计 8,532 9,666 14,963 17,389 15,558 
固定资产 15,460 16,995 18,899 18,968 18,968 
无形资产 538 519 506 493 480 
其他长期资产 4,628 3,930 3,879 4,023 4,163 
长期资产总计 20,626 21,444 23,284 23,484 23,611 
总资产 29,158 31,110 38,247 40,873 39,169 
应付帐款 3,323 4,650 5,065 5,158 5,340 
短期债务 3,474 5,512 7,500 6,000 4,500 
其他流动负债 3,777 2,110 6,941 9,714 8,089 
流动负债总计 10,573 12,272 19,506 20,872 17,930 
长期借款 175 160 35 35 35 
其他长期负债 237 296 296 296 296 
股本 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
储备 10,713 10,912 10,938 12,157 13,343 
股东权益 17,913 18,112 18,138 19,357 20,543 
少数股东权益 260 270 273 313 365 
总负债及权益 29,158 31,110 38,247 40,873 39,169 
每股帐面价值(人民币) 2.49 2.52 2.52 2.69 2.85 
每股有形资产(人民币) 2.41 2.44 2.45 2.62 2.79 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.49 0.78 0.97 0.80 0.59 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 3,454 1,292 81 1,689 2,238 
折旧与摊销 1,704 1,671 1,790 1,973 2,042 
净利息费用 236 116 179 187 131 
运营资本变动 (833) (489) (342) (188) (157) 
税金 (19) (23) 0 0 0 
其他经营现金流 (24) 130 (140) (133) (132) 
经营活动产生的现金流 4,518 2,697 1,568 3,528 4,122 
购买固定资产净值 (1,357) (3,481) (3,200) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 66 70 0 0 0 
其他投资现金流 827 601 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (463) (2,810) (3,200) (2,000) (2,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (3,276) 1,315 2,648 (1,625) (1,500) 
支付股息 (260) (733) (360) 0 (432) 
其他融资现金流 (544) (477) (187) (199) (139) 
融资活动产生的现金流 (4,080) 105 2,101 (1,824) (2,071) 
现金变动 (25) (8) 469 (296) 51 
期初现金 126 100 91 560 264 
公司自由现金流 4,055 (82) (1,622) 1,539 2,129 
权益自由现金流 505 986 829 (296) 483 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 —  A 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 6.0 2.8 1.8 3.4 3.8 
息税前利润率 3.8 1.1 0.0 1.6 1.9 
税前利润率 4.5 1.4 0.1 1.6 2.0 
净利率 3.5 1.0 0.0 1.1 1.5 
流动性(倍)      
流动比率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 
利息覆盖率 10.9 4.8 0.2 8.3 15.5 
净权益负债率 (%) 19.5 30.4 37.9 29.3 20.2 
速动比率 0.3 0.3 0.5 0.5 0.5 
估值(倍)      
市盈率 15.6 44.7 828.4 34.6 26.1 
核心业务市盈率 15.6 44.7 828.4 34.6 26.1 
目标价对应核心业务市盈率 16.3 46.7 866.6 36.2 27.3 
市净率 2.4 2.3 2.3 2.2 2.1 
价格/现金流  9.3 15.6 26.9 12.0 10.2 
企业价值/息税折旧前利润 9.1 16.6 25.4 12.4 10.4 
周转率      
存货周转天数 33.9 23.5 23.0 23.7 23.5 
应收帐款周转天数 3.0 2.6 2.2 2.3 2.3 
应付帐款周转天数 16.4 15.2 17.3 17.6 17.3 
回报率(%)      
股息支付率 26.6 38.1 0.0 35.4 31.1 
净资产收益率 16.3 5.2 0.3 6.5 8.1 
资产收益率 7.9 2.6 0.1 3.1 4.0 
已运用资本收益率 13.6 4.9 0.2 6.5 8.4 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 72,096 89,510 96,045 99,496 103,457 
销售成本 (68,317) (87,881) (95,257) (97,062) (100,496

) 
经营费用 840 1,055 1,097 1,254 1,293 
经营利润(息税前利润) 2,964 1,060 141 1,761 2,258 
折旧及摊销 (1,655) (1,624) (1,744) (1,927) (1,995) 
息税折旧前利润 4,619 2,684 1,884 3,688 4,253 
净利息收入/(费用) (236) (116) (179) (187) (131) 
其他收益/(损失) 803 353 148 144 140 
税前利润 3,530 1,297 111 1,718 2,267 
所得税 (735) (310) (20) (422) (560) 
少数股东权益 (25) (30) (3) (40) (53) 
净利润 2,769 956 88 1,256 1,655 
核心净利润 2,769 956 88 1,256 1,655 
每股收益(人民币) 0.385 0.133 0.012 0.174 0.230 
核心每股收益(人民币) 0.385 0.133 0.012 0.174 0.230 
每股股息(人民币) 0.100 0.050 0.000 0.060 0.070 
收入增长(%) 52 24 7 4 4 
息税前利润增长(%) 46 (64) (87) 1,152 28 
息税折旧前利润增长(%) 25 (42) (30) 96 15 
每股收益增长(%) 74 (65) (91) 1,334 32 
核心每股收益增长(%) 74 (65) (91) 1,334 32 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 100 91 574 304 324 
应收帐款 74 122 131 136 141 
库存 5,352 5,582 6,101 6,320 6,572 
其他流动资产 3,005 3,870 4,088 4,203 4,336 
流动资产总计 8,532 9,666 10,894 10,963 11,373 
固定资产 13,571 12,502 17,580 16,823 16,778 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 6,595 8,551 5,258 6,215 6,388 
长期资产总计 20,166 21,053 22,838 23,038 23,166 
总资产 28,698 30,719 33,732 34,001 34,539 
应付帐款 2,376 3,126 3,417 3,540 3,681 
短期债务 4,395 5,512 8,285 6,660 5,160 
其他流动负债 3,801 3,633 3,978 4,453 5,075 
流动负债总计 10,573 12,272 15,680 14,653 13,915 
长期借款 175 160 35 35 35 
其他长期负债 0 91 91 91 91 
股本 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
储备 10,489 10,726 10,453 11,709 12,932 
股东权益 17,689 17,926 17,653 18,909 20,132 
少数股东权益 260 270 273 313 365 
总负债及权益 28,698 30,719 33,732 34,001 34,539 
每股帐面价值(人民币) 2.46 2.49 2.45 2.63 2.80 
每股有形资产(人民币) 2.46 2.49 2.45 2.63 2.80 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.62 0.78 1.08 0.89 0.68 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 3,530 1,297 111 1,718 2,267 
折旧与摊销 1,655 1,624 1,744 1,927 1,995 
净利息费用 236 116 179 187 131 
运营资本变动 (759) (375) (328) (163) (187) 
税金 (19) (23) 0 0 0 
其他经营现金流 (395) (172) (113) (105) (107) 
经营活动产生的现金流 4,248 2,466 1,592 3,564 4,099 
购买固定资产净值 (1,357) (3,481) (3,200) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 766 770 0 0 0 
其他投资现金流 126 (130) (10) (10) (7) 
投资活动产生的现金流 (464) (2,841) (3,210) (2,010) (2,007) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (3,276) 1,315 2,648 (1,625) (1,500) 
支付股息 (260) (733) (360) 0 (432) 
其他融资现金流 (274) (215) (187) (199) (139) 
融资活动产生的现金流 (3,810) 366 2,101 (1,824) (2,071) 
现金变动 (25) (8) 482 (270) 21 
期初现金 126 100 91 574 304 
公司自由现金流 3,785 (344) (1,608) 1,564 2,099 
权益自由现金流 235 725 842 (270) 453 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率  6.4 3.0 2.0 3.7 4.1 
息税前利润率 4.1 1.2 0.1 1.8 2.2 
税前利润率 4.9 1.4 0.1 1.7 2.2 
净利率 3.8 1.1 0.1 1.3 1.6 
流动性(倍)      
流动比率 0.8 0.8 0.7 0.7 0.8 
利息覆盖率 10.8 4.9 0.8 8.9 16.2 
净权益负债率 (%) 24.9 30.7 43.2 33.3 23.8 
速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 
估值(倍)      
市盈率 5.7 16.5 179.8 12.5 9.5 
核心业务市盈率 5.7 16.5 179.8 12.5 9.5 
目标价对应核心业务市盈率 8.0 23.1 252.7 17.6 13.4 
市净率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 
价格/现金流 3.7 6.4 9.9 4.4 3.8 
企业价值/息税折旧前利润 3.7 7.0 11.0 5.2 4.2 
周转率      
存货周转天数 32.7 22.7 22.4 23.4 23.4 
应收帐款周转天数 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 
应付帐款周转天数 9.9 11.2 12.4 12.8 12.7 
回报率(%)      
股息支付率 26.0 37.7 0.0 34.4 30.5 
净资产收益率 16.9 5.4 0.5 6.9 8.5 
资产收益率 8.0 2.7 0.4 3.9 5.0 
已运用资本收益率 13.1 5.0 0.6 6.8 8.8 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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