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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 10.50 元 

当前股价： 9.56 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2361.37 

总股本(百万) 161922 

流通股本(百万) 161522 

流通市值(亿) 15441 

EPS 0.73 

每股净资产（元） 5.48 

资产负债率 43.54% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中国石油 -3.53 -7.02 -0.53 

采掘 -0.72 -5.89 -2.16 

沪深 300 指数 -1.22 -2.83 -0.61 
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Tabl e_Title 

中国石油 601857 推荐 

原油价格向下空间不大，价改预期支撑股价 
 

Table_Point 

 过去两年，中石油股价走势基本和国际油价同步，因为原油开采盈利但弹性上要小

些。1 是炼油在原油价格高位继续上涨后，亏的更多，导致业绩向上弹性小；2 是

国际油价由于边际成本上升（深海增多，成本在 70-80美元），上升到一个新平台

（Brent 90-100美元以上），即使油价阶段性下降，其向下空间也不大。国际油价

继续深跌可能性不大，因为市场预期到油价（Brent）跌破 90 美元的话，也会由于

影响深水供给之后报复性反弹回来。 

 天然气业务由于进口量大增或导致全年亏损，但天然气价改全国推广的预期基本抵

消了这种不利影响。公司 12年将进口 230-250亿方天然气，2013年达到 300亿方，

按照净回值的方法进行全国性的推广是必然趋势，节奏上或快或慢，但从进口量的

增长上看，一定是波动性向上，投资中石油这样的企业大多不是寻求短期期望，因

此不必悲观。 

 非常规油气开发的顺序依次是：致密气、煤层气、页岩气。致密气方面，国内拥有

开发的成套技术，并且早已经在用。煤层气方面，1500 米以内的开发技术成熟配套、

经济可行，2500米的成套技术仍在进步，未来或很快突破。页岩气方面，从地质条

件看，美国基本都是海相的，中国有海相也有陆相，开采技术会有不同，另外水平

井和规模压裂的技术也要突破，公司在四川已经获得了很好的技术进展。此外，页

岩气开发过程中，每口井压裂需要用 1.5万立方的水，在水资源匮乏和环境脆弱的

地区将面临更复杂的问题。 

 中石油近两年的盈利主要依靠原油价格上涨（实现油价 2010 年增长 32%、2011 年

增长 31%），2011年其余板块合计亏损（亏损原因主要是成品油、天然气价格受政

策压制），我们预计 2013年原油实现价格增长不会超过 8%，考虑到特别权益金起

征点提高的因素，相当于再加 5%的盈利，因此原油开采仍有 13%的增长空间，但考

虑到天然气、炼油、化工板块都很有可能处于亏损状态，2012 年盈利在不考虑价

改的情况下，盈利或与 2011 年持平。我们预计 2012 年、2013 年每股 EPS 分别为

0.73、0.80 元，12个月目标价 10.50元。 

风险提示：原油价格大跌 
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主要财务指标 

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

营业收入 2003843 2360000 2596000 2725800 

收入同比(%) 37% 18% 10% 5% 

归属母公司净利润 132984 133512 146923 159240 

净利润同比(%) -5% 0% 10% 8% 

毛利率(%) 28.9% 28.5% 28.2% 28.4% 

ROE(%) 13.3% 11.7% 11.6% 11.3% 

每股收益(元) 0.73 0.73 0.80 0.87 

P/E 13.16 13.11 11.91 10.99 

P/B 1.74 1.54 1.38 1.24 

EV/EBITDA 6 5 4 3 

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 385420 452173 601335 826504  营业收入 200384

3 

236000

0 

259600

0 

272580

0 
  现金 64299 64267 180280 384711  营业成本 142528

4 

168700

3 

186498

2 

195235

6   应收账款 53822 65835 71579 75541  营业税金及附加 258027 297391 327447 344904 

  其他应收款 8576 9434 10559 11145  营业费用 52946 80733 84290 87338 

  预付账款 39296 52995 56197 59663  管理费用 77124 94598 102677 108294 

  存货 182253 221997 243105 255301  财务费用 9816 16533 16122 15052 

  其他流动资产 37174 37645 39615 40142  资产减值损失 8759 6257 6783 6937 

非流动资产 153210

8 

164882

0 

168132

9 

163242

6 

 公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 70275 70219 70243 70240  投资净收益 12630 8898 9833 9987 

  固定资产 456085 699995 788671 764531  营业利润 184517 186383 203533 220907 

  无形资产 47600 53200 59912 66127  营业外收入 9480 6741 7224 7439 

  其他非流动资产 958148 825406 762502 731528  营业外支出 9721 8992 9079 9157 

资产总计 191752

8 

210099

3 

228266

4 

245893

1 

 利润总额 184276 184132 201679 219189 

流动负债 560038 605591 631538 655229  所得税 38269 39905 42217 46302 

  短期借款 99827 104210 95848 95405  净利润 146007 144227 159461 172887 

  应付账款 232618 304700 326024 345075  少数股东损益 13023 10715 12539 13647 

  其他流动负债 227593 196681 209666 214749  归属母公司净利润 132984 133512 146923 159240 

非流动负债 274924 267172 279326 273807  EBITDA 323988 381645 496867 599524 

  长期借款 112928 112928 112928 112928  EPS（元） 0.73 0.73 0.80 0.87 

  其他非流动负债 161996 154244 166398 160879       

负债合计 834962 872763 910863 929036  主要财务比率     

 少数股东权益 79681 90396 102935 116582  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 183021 183021 183021 183021  成长能力     

  资本公积 112878 112878 112878 112878  营业收入 36.7% 17.8% 10.0% 5.0% 

  留存收益 702878 836390 967490 111214

3 

 营业利润 -4.4% 1.0% 9.2% 8.5% 

归属母公司股东权益 100288

5 

113783

3 

126886

6 

141331

3 

 归属于母公司净利润 -4.9% 0.4% 10.0% 8.4% 

负债和股东权益 191752

8 

210099

3 

228266

4 

245893

1 

 获利能力     

      毛利率 28.9% 28.5% 28.2% 28.4% 

现金流量表      净利率 6.6% 5.7% 5.7% 5.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 13.3% 11.7% 11.6% 11.3% 

经营活动现金流 290155 330024 449661 537525  ROIC 12.1% 11.4% 12.2% 13.5% 

  净利润 146007 144227 159461 172887  偿债能力     

  折旧摊销 129655 178729 277212 363565  资产负债率 43.5% 41.5% 39.9% 37.8% 

  财务费用 9816 16533 16122 15052  净负债比率 30.02

% 

27.06% 25.19

% 

25.21% 

  投资损失 -12630 -8898 -9833 -9987  流动比率 0.69 0.75 0.95 1.26 

营运资金变动 -3941 -21707 2352 -3057  速动比率 0.36 0.38 0.57 0.87 

  其他经营现金流 21248 21139 4347 -936  营运能力     

投资活动现金流 -28363

8 

-30284

8 

-30246

3 

-30195

0 

 总资产周转率 1.12 1.17 1.18 1.15 

  资本支出 288457 300000 300000 300000  应收账款周转率 40 39 37 36 

  长期投资 -6076 273 -123 -9  应付账款周转率 6.45 6.28 5.91 5.82 

  其他投资现金流 -1257 -2575 -2586 -1958  每股指标（元）     

筹资活动现金流 9259 -27209 -31184 -31144  每股收益(最新摊薄) 0.73 0.73 0.80 0.87 

  短期借款 2652 4383 -8362 -442  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 1.80 2.46 2.94 

  长期借款 79350 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.48 6.22 6.93 7.72 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -2967 0 0 0  P/E 13.16 13.11 11.91 10.99 

  其他筹资现金流 -69776 -31591 -22822 -30702  P/B 1.74 1.54 1.38 1.24 

现金净增加额 15463 -32 116014 204431  EV/EBITDA 6 5 4 3 

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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