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事件：公司发布 2012 年半年度报告：报告期内，公司实现营业

收入 10,466.61 亿元，比上年同期增长 9.9%；实现归属于母公

司股东的净利润 620.24 亿元，比上年同期下降 6.0%。上半年实

现 EPS 0.34 元。 

点评： 

 原油产量稳定增长，天然气产量较快增长，勘探与生产板块

仍然是本集团的盈利支柱。上半年，原油产量 452.4 百万桶，

同比增长 1.5%；可销售天然气产量 12,924 亿立方英尺，同

比增长 9.0%；油气当量产量 667.9 百万桶，同比增长 3.8%。

上半年勘探与生产板块营收为 3,924.60 亿元，同比增长

3.9%，主要是由于原油及天然气价格上升。上半年，平均实

现原油价格为 107.98 美元/桶，同比增长 6.26%。上半年单

位油气操作成本为 11.27 美元/桶，同比上升 9.52%，剔除汇

率变动影响，同比上升 5.6%。勘探与生产板块实现经营利润

1,137.92 亿元，同比增长 9.7%。 

 炼油与化工板块亏损二季度环比扩大。上半年，炼化生产完

成原油加工量 489.7 百万桶，生产成品油 4,382.6 万吨，高

标号汽油和航空煤油等高效产品产量进一步增长。上半年炼

油与化工板块营业额为 4,331.49 亿元，同比增长 3.0%，增

加的主要原因是主要炼油产品价格上升。上半年炼油单位现

金加工成本为 151.35 元/吨，同比增长 9.1%，主要是受燃料、

动力价格上升影响，成本相应增加。炼油与化工板块经营亏

损 288.75 亿元，其中炼油业务经营亏损 233.08 亿元，化工

业务经营亏损 55.67 亿元。 

 销售板块利润同比降低 26.4%，零售市场份额达到 40.2%。

上半年实现成品油销售量 5,472.2 万吨，与上年同期基本持

平。新开发加油站 318 座，加油站总数达到 19,469 座，零

售市场份额达到 40.2%。上半年本集团共销售汽油、煤油、

柴油 7,306.8 万吨，同比增长 9.4%。上半年销售板块营业额

为 9,001.11 亿元，同比增长 12.9%，主要是由于油品贸易业

务收入增加。实现经营利润 100.01 亿元，同比降低 26.4%。 

 天然气与管道板块受进口天然气及 LNG 亏损增大影响，利

润同比降 84.7%。上半年天然气与管道板块营业额为 980.62
亿元，同比增长 20.2%，增长的主要原因：一是天然气销售
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.88 

总市值（百万元） 1,625,226 

流通股本（百万股） 182,621 

流通股比率（%） 99.78 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,040,971 

每股净资产（元） 5.69 

市净率（倍） 1.56 

资产负债率（%） 44.86 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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量增加；二是本集团城市燃气及 LPG 等业务持续发展，本报

告期销售收入增加。上半年天然气与管道板块有效平衡国内

自产气和进口气两种资源，控制管输成本，但受进口中亚天

然气及 LNG 亏损增大影响，天然气与管道板块实现经营利润

16.37 亿元，同比下降 84.7%。 

 海外油气当量占比提高，业务贡献持续提升，贡献利润比例

达 20%。上半年，海外业务对集团贡献持续提升，实现营业

额 3,327.19 亿元，占总营业额的 31.8%，实现税前利润

175.15 亿元，占本集团税前利润的 20.0%。上半年海外油气

当量产量 62.5 百万桶，比上年同期增长 0.9%，占本集团全

部油气当量产量的 9.4%。重点项目进展顺利，伊拉克鲁迈拉

项目日产原油达到 133 万桶，哈法亚项目提前实现初始商业

产量目标，加拿大油砂项目顺利交割。 

 维持“强烈推荐”评级。国际油价仍在高位，石油化工行业

整体环境不容乐观，但是基于公司的行业地位和全产业链的

整体抗风险能力，石油开采盈利仍受益于高油价。预计

2012-2014 年 EPS 分别为 0.70 元、0.80 元和 0.88 元，按照

最新股价 8.88 元，对应的 PE 分别为 13 倍、11 倍和 10 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

 原油价格大幅波动的风险。 

 地缘政治导致的海外业务风险。 

 人民币汇率变动的风险。 

 成品油价格调整低于预期的风险。 
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图 1：国际原油价格走势图 

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 原油市场 

2012 年上半年，受世界经济疲软影响，全球石油需求低迷，供

应充足，库存高企，供需从去年同期的偏紧转为宽松。国际油价一

季度受伊朗事件影响攀升至 2008 年金融危机后的最高水平，二季

度受供求关系影响大幅回落。上半年，WTI 平均油价为 98.2 美元/

桶，比上年同期下降约 1 美元/桶，降幅为 0.97%；北海布伦特平

均油价为 113.6 美元/桶，比上年同期增加 2.5 美元/桶，增幅为

2.3%。  

据有关资料显示，上半年国内原油产量 1.00 亿吨，比上年同

期下降 1.6%；原油加工量 2.04 亿吨，比上年同期增长 0.2%。 

 成品油市场  

受国内经济增速放缓影响，成品油需求增速大幅回落，市场供

需总体宽松。据有关资料显示，2012 年上半年，国内成品油产量

1.26 亿吨，比上年同期增长 2.7%；成品油表观消费量 1.22 亿吨，

比上年同期增长 3.0%，其中：汽油比上年同期增长 6.7%，柴油比

上年同期增长 0.9%。  

上半年，成品油价格先升后降，中国政府四次调整了国内汽柴

油价格，汽油、柴油标准品价格分别累计上涨了人民币 40 元/吨和

人民币 80 元/吨。国内成品油价格走势与国际市场油价变化趋势基

本一致。  
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 化工市场  

2012 年上半年，全球经济复苏艰难，出口加工企业效益下降，

国内经济增速放缓，居民消费意愿降低，下游需求疲软，化工市场

持续低迷。一季度短暂春季行情后，市场弱势震荡下滑。进入五月，

国际油价下降幅度加大，引发化工市场价格大幅下跌，市场愈显低

迷。  

 天然气市场  

2012 年上半年，国内天然气产量稳定增长，天然气进口量大幅

上升。天然气表观消费量保持较高增速，市场供需基本平稳。  

据有关资料显示，上半年国内天然气产量 539 亿立方米，比上

年同期增长 6.7%；进口天然气约 198 亿立方米，比上年同期增长

44.6%；天然气表观消费量 721 亿立方米，比上年同期增长 15.9%。 

 

 

 

图 2：勘探与生产运营情况 

单位 2012年上半年 2011年上半年 同比增减(%)

原油产量 百万桶 452.4 445.8 1.5

可销售天然气产量 十亿立方英尺 1292.4 1185.9 9

油气当量产量 百万桶 667.9 643.5 3.8

注：原油按 1吨 = 7.389桶，天然气按 1立方米 = 35.315立方英尺换算
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

国内勘探业务  

2012 年上半年，本集团持续推进油气储量增长高峰期工程，

在塔里木塔东和库车、准噶尔吉木萨尔、柴达木东坪、渤海湾廊固

凹陷、鄂尔多斯南部等地区取得多项重要发现，在鄂尔多斯姬塬、

华庆和靖西下古生界、塔里木塔北、四川高石梯—磨溪震旦系和川

中须家河、渤海湾牛东潜山、柴达木英东、松辽南部和大庆长垣等

地区获得多项重要进展，油气勘探继续保持良好发展态势。 
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国内开发与生产业务  

2012 年上半年，本集团科学组织油田开发，推进老油田精细

注水，控制产量递减，夯实油田稳产基础。围绕高含水、低渗透、

稠油开采等领域，继续开展重大开发试验，二元驱、火驱取得新进

展。大庆油田持续稳产，长庆油田继续保持快速上产势头。天然气

产量快速增长，苏里格、大北、克深等重点产能建设加快。致密砂

岩勘探开发有效实施，沁水和鄂尔多斯煤层气基地建设稳步推进，

四川威远—长宁和云南昭通页岩气项目进展顺利。  

海外油气业务  

2012 年上半年，全球地缘政治形势日趋复杂，资源国安全形

势更为严峻，重点资源国投资环境不确定性加大。本集团积极应对

海外经营形势变化，克服不利形势影响，海外业务在复杂环境下保

持稳定增长，上半年海外油气当量产量 62.5 百万桶，比上年同期

增长 0.9%，占本集团全部油气当量产量的 9.4%。重点项目进展

顺利，伊拉克鲁迈拉项目日产原油达到 133 万桶，哈法亚项目提

前实现初始商业产量目标，加拿大油砂项目顺利交割。  

2012 年上半年，本集团原油产量 452.4 百万桶，比上年同期

增长 1.5%；可销售天然气产量 12,924 亿立方英尺，比上年同期

增长 9.0%；油气当量产量 667.9 百万桶，比上年同期增长 3.8%，

原油产量稳定增长，天然气产量较快增长。 
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图 3：炼油与化工生产情况 

单位 2012年上半年 2011年上半年 同比增减(%)

原油加工量 百万桶 489.7 491.4 -0.3

汽、煤、柴油产量 千吨 43826 43393 1

其中：汽油 千吨 13119 12445 5.4

     煤油 千吨 1545 1211 27.6

     柴油 千吨 29162 29737 -1.9

石油产品综合商品收率 % 93.8 93.9 (0.1个百分点)

乙烯 千吨 1761 1819 -3.2

合成树脂 千吨 2937 2966 -1

合成纤维原料及聚合物 千吨 844 1094 -22.9

合成橡胶 千吨 310 310 -

尿素 千吨 2374 2174 9.2

注：原油按 1吨 = 7.389桶换算 
 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

炼油与化工业务 

2012 年上半年，本集团炼化业务突出安全、优化、成本三个

重点，炼化生产实现平稳均衡受控运行。炼化生产针对市场供求状

况，优化资源结构、产品结构和生产节奏，完成原油加工量 489.7

百万桶，生产成品油 4,382.6 万吨，高标号汽油和航空煤油等高效

产品产量进一步增长。主要技术经济指标持续改善，汽煤柴油收率、

轻油收率、炼油综合能耗和乙烯能耗等主要指标好于上年同期水

平。深挖内部潜力，控制成本费用，在低负荷的情况下，炼油加工

费得到有效控制。化工销售面对持续低迷的市场形势，优化产销衔

接，降低成本费用，努力减亏增效。  

2012 年上半年，本集团炼化业务战略布局基本形成，广东石

化正式开工建设，四川石化工程建设收尾，抚顺石化炼油和乙烯等

重点项目建设有序推进。 

 



第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  

请务必阅读正文后免责条款部分 7

销售业务 

国内业务  

2012 年上半年，面对国内经济增速放缓、油品需求低迷，以

及成品油价格两升两降的复杂形势，本集团强化市场分析，灵活调

整营销策略，加大重点用户开发，努力扩销增效，在不利市场形势

下，实现成品油销售量 5,472.2 万吨，与上年同期基本持平。加强

高效市场资源投放，高标号汽油销量比上年同期大幅增长。大力拓

展市场空间，新开发加油站 318 座，加油站总数达到 19,469 座，

零售市场份额达到 40.2% ，市场竞争力进一步提升。 

国际贸易业务  

国际贸易规模和运营质量稳步提升，上半年完成贸易量 8,193

万吨，贸易额 655亿美元，比上年同期分别增长 18.7% 和 28.4% 。

亚洲油气运营中心市场竞争力和影响力明显提升，欧洲油气运营中

心完成英力士公司业务整合，美洲油气运营中心在南美、加拿大等

地贸易额不断增长。  

2012 年上半年本集团共销售汽油、煤油、柴油 7,306.8 万吨，

比上年同期增长 9.4%。 

天然气与管道业务  

2012 年上半年，本集团天然气销售有效平衡国内自产气和进

口气两种资源，突出长三角、珠三角、环渤海、川渝地区等重点区

域，集中力量开展高效市场开发工作，新建管道市场开发顺利推进。

加大 LNG 代替车船燃料市场开拓力度，首批 LNG 公交车已上线

运营。优化管道运营管理，实现产运销储平稳运行。  

油气战略通道和国内骨干管网建设有序推进。西气东输二线泰

安、上海、深圳支干线建成投产；西气东输二线香港支线、西气东

输三线西段等重大战略通道相继开工。 
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图 4：主要产品对外销售数量、平均实现价格以及各自的变化率 

2012年
上半年

2011年
上半年

变化率
(%)

2012年
上半年

2011年
上半年

变化率
(%)

原油 33,047 33,226 -0.5 4,803 4,738 1.4

天然气（亿立方米、人民
币元/ 千立方米）

436.21 376.87 15.7 1,108 1,062 4.3

汽油 22,923 20,136 13.8 8,093 7,737 4.6

柴油 44,672 42,739 4.5 7,135 6,926 3

煤油 5,473 3,918 39.7 6,505 6,083 6.9

重油 3,887 3,986 -2.5 4,829 4,523 6.8

聚乙烯 1,444 1,437 0.5 8,979 9,521 -5.7

润滑油 1,040 839 24 9,344 9,561 -2.3

销售量（千吨） 平均实现价格（人民币元/吨）

 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 

 

 

表 1: 公司的主要财务数据 

简要盈利预测 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

  营业收入（万元） 146,541,500 200,384,300 220,823,499 253,947,023 279,341,726 

同比（%） 43.8% 36.7% 10.2% 15.0% 10.0% 

  营业毛利（万元） 49,520,600 57,855,900 58,341,123 66,279,879 71,969,531 

同比（%） 28.2% 16.8% 0.8% 13.6% 8.6% 

  归属母公司净利润 13,987,100 13,298,400 12,727,918 14,729,944 16,068,765 

同比（%） 35.6% -4.9% -4.3% 15.7% 9.1% 

  总股本（万股） 18,302,097.8  18,302,097.8 18,302,100.0 18,302,100.0  18,302,100.0 

  每股收益（元） 0.76 0.73 0.70 0.80 0.88 

    ROE 15.0% 13.4% 11.4% 11.6% 11.2% 

    P/E（倍） 11.6  12.2  12.8  11.0  10.1  

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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表 2: 公司的盈利预测简表 

项       目 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

一、营业收入 146,541,500.0  200,384,300.0 220,823,498.6 253,947,023.4  279,341,725.7 

      增长率% 43.8% 36.7% 10.2% 15.0% 10.0% 

二、营业毛利 49,520,600.0  57,855,900.0 58,341,122.6 66,279,879.1  71,969,531.3 

    增长率% 28.2% 16.8% 0.8% 13.6% 8.6% 

    综合毛利率 33.8% 28.9% 26.4% 26.1% 25.8% 

    销售费用 5,765,500.00  5,294,600.00 6,183,057.96 7,110,516.65  7,821,568.32 

       销售费用率% 3.9% 2.6% 2.8% 2.8% 2.8% 

    管理费用 6,341,700.00  7,712,400.00 8,105,732.40 8,713,662.33  9,149,345.45 

           增长率% 10.8% 21.6% 5.1% 7.5% 5.0% 

三、主业盈利 19,646,800.0  19,046,200.0 16,641,345.7 19,314,769.1  21,184,461.0 

   增长率% 30.1% -3.1% -12.6% 16.1% 9.7% 

   主业盈利/收入 13.4% 9.5% 7.5% 7.6% 7.6% 

   财务费用 601,700.0  981,600.0  932,588.6  931,576.3  930,417.8  

   付息债务费用率 2.6% 3.1% 2.9% 2.9% 2.9% 

   资产减值损失 440,800.0  875,900.0  53,696.6  43,373.1  32,800.6  

   公允价值变动 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

   投资收益 704,300.0  1,263,000.0 1,967,700.0 1,967,700.0  1,967,700.0 

四、利润总额 18,919,400.0  18,427,600.0 16,913,897.5 19,416,429.5  21,089,956.3 

    减：所得税 3,851,900.0  3,826,900.0 3,382,779.5 3,883,285.9  4,217,991.3 

    实际税率 20.4% 20.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

五、归属母公司净利 13,987,100.0  13,298,400.0 12,727,918.0 14,729,943.6  16,068,765.1 

    增长率% 35.6% -4.9% -4.3% 15.7% 9.1% 

    销售净利率% 9.5% 6.6% 5.8% 5.8% 5.8% 

六、总股本(万股） 18,302,097.8  18,302,097.8 18,302,100.0 18,302,100.0  18,302,100.0 

七、摊薄每股收益 0.76 0.73 0.70 0.80 0.88 

数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 

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 385,420.0 645,797.3 974,637.1 1,312,391.8 一、营业收入 2,003,843.0 2,208,235.0 2,539,470.2 2,793,417.3

  货币资金 64,299.0 230,696.8 497,783.4 789,085.7     减：营业成本 1,425,284.0 1,624,823.8 1,876,671.4 2,073,721.9

  交易性金融资产 0.0 0.0 0.0 0.0     营业税金及附加 258,027.0 274,109.9 311,409.3 338,141.6

  应收款项 66,510.0 77,748.3 89,944.6 98,925.7     销售费用 52,946.0 61,830.6 71,105.2 78,215.7

  预付款项 39,296.0 59,709.6 71,359.9 79,156.7     管理费用 77,124.0 81,057.3 87,136.6 91,493.5

  存货 182,253.0 244,580.6 282,487.1 312,161.7     财务费用 9,816.0 9,325.9 9,315.8 9,304.2

  其他流动资产 33,062.0 33,062.0 33,062.0 33,062.0     资产减值损失 8,759.0 537.0 433.7 328.0

非流动资产 1,532,108.0 1,384,231.6 1,236,355.2 1,088,478.8     加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

  股权投资 70,275.0 70,275.0 70,275.0 70,275.0       投资收益 12,630.0 19,677.0 19,677.0 19,677.0

  债权与公允价值资产 1,788.0 1,788.0 1,788.0 1,788.0       其中：联营企业收益 0.0 19,677.0 19,677.0 19,677.0

  固定资产 456,085.0 299,402.1 142,719.1 -13,963.8 二、营业利润 184,517.0 176,227.6 203,075.2 221,889.4

  在建工程 270,971.0 279,777.6 288,584.1 297,390.7     加：营业外收入 9,480.0 9,764.4 10,057.3 10,359.1

  油气和生物性资产 644,605.0 644,605.0 644,605.0 644,605.0     减：营业外支出 9,721.0 16,853.0 18,968.2 21,348.9

  无形及递延性资产 76,675.0 76,675.0 76,675.0 76,675.0 三、利润总额 184,276.0 169,139.0 194,164.3 210,899.6

  其它非流动资产 11,709.0 11,709.0 11,709.0 11,709.0     减：所得税费用 38,269.0 33,827.8 38,832.9 42,179.9

资产总计 1,917,528.0 2,030,028.9 2,210,992.3 2,400,870.6 四、净利润 146,007.0 135,311.2 155,331.4 168,719.7

流动负债 560,038.0 537,227.7 562,859.7 584,018.4     归属母公司净利润 132,984.0 127,279.2 147,299.4 160,687.7

  短期借款 137,698.0 137,698.0 137,698.0 137,698.0     少数股东损益 13,023.0 8,032.0 8,032.0 8,032.0

  应付账款 235,076.0 262,821.9 302,272.3 333,775.8 五、总股本(百万股） 183,021.0 183,021.0 183,021.0 183,021.0

  预收账款 34,130.0 37,139.1 42,692.1 46,977.8 EPS（元） 0.73 0.70 0.80 0.88

  其它流动负债 153,134.0 99,568.7 80,197.3 65,566.8

非流动负债 274,924.0 274,924.0 274,924.0 274,924.0 主要财务比率

  长期借款 180,675.0 180,675.0 180,675.0 180,675.0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  专项及预计负债 68,702.0 68,702.0 68,702.0 68,702.0 成长能力

  其它非流动负债 25,547.0 25,547.0 25,547.0 25,547.0   营业收入 36.7% 10.2% 15.0% 10.0%

负债合计 834,962.0 812,151.7 837,783.7 858,942.4   营业毛利 16.8% 0.8% 13.6% 8.6%

 少数股东权益 79,681.0 87,713.0 95,745.0 103,777.0   主业盈利 -3.1% -12.6% 16.1% 9.7%

  股本 183,021.0 183,021.0 183,021.0 183,021.0   母公司净利 -4.9% -4.3% 15.7% 9.1%

  资本公积与其它 259,159.0 259,159.0 259,159.0 259,159.0 获利能力

  留存收益 551,598.0 678,877.2 826,176.6 986,864.3   毛利率 28.9% 26.4% 26.1% 25.8%

 股东权益合计 993,778.0 1,121,057.2 1,268,356.6 1,429,044.3   主业盈利/收入 9.5% 7.5% 7.6% 7.6%

负债和股东权益 1,917,528.0 2,030,028.9 2,210,992.3 2,400,870.6     ROS 7.3% 6.1% 6.1% 6.0%

    ROE 13.4% 11.4% 11.6% 11.2%

现金流量表     ROIC 10.6% 9.0% 9.4% 9.3%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 偿债能力

经营活动现金流 290,155.0 164,853.2 265,532.0 289,736.0   资产负债率 43.5% 40.0% 37.9% 35.8%

  净利润 146,007.0 135,311.2 155,331.4 168,719.7   利息保障倍数 14.9 14.5 16.7 18.1

  折旧摊销 138,414.0 157,219.9 157,116.7 157,011.0   速动比率 0.30 0.69 1.17 1.66

  财务费用 8,212.0 9,325.9 9,315.8 9,304.2   经营净现金/当期债务 2.11 1.20 1.93 2.10

  投资损失 -12,630.0 -19,677.0 -19,677.0 -19,677.0 营运能力

  营运资金变动 -3,941.0 -116,323.6 -35,737.8 -24,956.3   总资产周转率 1.05 1.09 1.15 1.16

  其它变动 14,093.0 -1,003.2 -817.1 -665.5   应收款天数 11.95 12.68 12.75 12.75

投资活动现金流 -283,638.0 10,870.4 10,870.4 10,870.4   存货天数 46.03 54.19 54.19 54.19

  资本支出 -287,620.0 -8,806.6 -8,806.6 -8,806.6 每股指标（元）

  长期投资 3,982.0 0.0 0.0 0.0   主业盈利/股本 1.04 0.91 1.06 1.16

  其它变动 0.0 19,677.0 19,677.0 19,677.0   每股经营现金流 1.59 0.90 1.45 1.58

筹资活动现金流 9,259.0 -9,325.9 -9,315.8 -9,304.2   每股净资产 5.43 6.13 6.93 7.81

  债务融资 86,235.0 0.0 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 2,522.0 0.0 0.0 0.0    P/E 12.22 12.77 11.03 10.11

  其它变动 -79,498.0 -9,325.9 -9,315.8 -9,304.2    P/B 1.64 1.45 1.28 1.14

汇率变动影响 -313.0 0.0 0.0 0.0    P/S 0.81 0.74 0.64 0.58

现金净增加额 15,463.0 166,397.8 267,086.7 291,302.3    EV/EBITDA 5.94 5.54 4.36 3.36

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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