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中国石化(600028.SH) 
成品油定价机制调整有望使炼油业务扭亏为盈 

   投资要点 

 化工 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调高 

目标价格： 8.2 
 

● 2012 年业绩同比下降 11.4%。报告期内公司实现营业收入 27860 亿元，

较上年同期增长 11.2%；归属于上市公司股东的净利润 639 亿元，较上年

同比下降 11.4%；每股收益为 0.73 元。利润分配预案：每 10 股送红股 2

股转增 1 股派现金 2.00元（含税）。 

● 公司油气产量小幅增长。报告期内公司原油生产 328.28 百万桶，同比

增长 2%，天然气产量 5980.1 亿立方英尺，同比增长 15.7%，总油气当量共

生产 427.95百万桶，同比增长 4.9%，其中海外产量的增速达到 18.1%，今

后海外油气资源的并购仍是公司增产的主要方式，境内油气实现储采平衡

有余。 

● 炼油业务今年有望扭亏。报告期内炼油业务亏损为人民币 114 亿元，同

比减少亏损人民币 243 亿元。炼油业务的核心影响因素还是成品油价格形

成机制的问题，预计 2013 年机制会有所调整，公司炼油将可以扭亏为盈。 

● 化工业务仍在底部徘徊。2013 年宏观经济变得更差的概率不大，化工

市场同比将会出现好转的迹象，公司化工板块 2013 年业绩预计也将同比转

好。 

● 资本支出侧重于上游业务。上游油气资源增量不足，油公司都把上游投

资作为资本开支的重点，这也将给油田装备市场带来一定增量。 

● 给予公司“增持”评级。预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.86、

0.90、0.93 元，对应动态市盈率 8.3、7.9、7.7 倍，给予公司“增持”评级，

关注成品油定价机制出台对公司股价的正面影响。 

 市场数据 

市价(元) 7.16 

上市的流通 A 股(亿股) 700.40 

总股本(亿股) 896.66 

52 周股价最高最低(元) 5.75-7.65 

上证指数/深证成指 2240.02/8999.02 

2012 年股息率 1.69% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 2786045.00 2856624.00 3168322.00 3395390.00 

增长率(%) 11.18 2.53 10.91 7.17 

归属于母公司所有

者的净利润 (百万

元) 

63496.00 74852.00 78525.00 80639.00 

增长率(%) -11.43 17.88 4.91 2.69 

毛利率(%) 14.85 14.92 14.26 15.33 

净资产收益率(%) 12.37 11.56 14.39 12.66 

EPS(元) 0.73 0.86 0.90 0.93 

P/E(倍) 10.11 8.32 7.93 7.72 

P/B(倍) 1.21 1.16 1.35 1.26 

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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一、公司油气产量小幅增长 

报告期内公司原油生产 328.28 百万桶，同比增长 2%，天然气产量 5980.1 亿立方英尺，

同比增长 15.7%，总油气当量共生产 427.95 百万桶，同比增长 4.9%，其中海外产量的增速达

到 18.1%，今后海外油气资源的并购仍是公司增产的主要方式，境内油气实现储采平衡有余。 

天然气开发速度较快，公司在四川盆地、鄂尔多斯盆地以及普光气田大湾区块的产能建

设逐步释放。在非常规油气开发方面，以致密气开发为主的鄂尔多斯盆地完成了 10 亿方水平

井开发建产目标，首个页岩气产能建设示范项目在涪陵正式启动。 

在提升产量的同时，公司也在加大勘探力度，全年共完成二维地震 23,436 千米，同比增

长 26%；三维地震 11,813平方千米，同比增长 4%；完成探井进尺 2,545千米，同比增长 17%。 

2012 年勘探开发板块经营收入为人民币 2,572亿元，同比增长 6.3%，主要归因于原油销

量增加 107万吨，天然气销量增加 21 亿立方米，原油平均实现销售价格为人民币 4,491 元／

吨，同比降低 0.8%；天然气平均实现销售价格为人民币 1292 元／千立方米，同比增长 0.6%。

2012 年油气现金操作成本为人民币 786 元／吨，同比增长 6.4%，老油田注采输系统简单维护

性投入增加提高了成本，上游板块经营收益为人民币 701亿元，同比降低 2.2%。 

2013 年勘探方面，公司以鄂南、准西为重点加快形成新的产量增长点；元坝气田等一批

天然气产能建设，将延伸公司天然气价值链。公司 2014 年计划生产原油 4,643 万吨、天然气

181 亿立方米，我们预计今年国际原油价格 Brent在 105-110美元每桶区间，上游盈利情况将

有所增长。 

 

二、炼油业务今年有望扭亏 

2012 年国内成品油表观消费量（包括汽油、柴油和煤油）为 2.51 亿吨，同比增长 3.3%，

其中汽油和航空煤油增速较快，柴油市场较为平稳，优化调整产品结构与成品油质量升级是

行业未来的趋势。 

公司 2012 年加工原油 2.21 亿吨，同比增长 1.8%；生产成品油 1.33 亿吨，同比增长 3.9%，

其中汽油、煤油同比增长 9.3%。炼油板块经营收入为人民币 12,709 亿元，同比增长 4.9%。，

占公司营业收入的 59.1%，对公司业绩影响敏感性较大，尤其公司外购原油数量占加工量的

76%，外购原油平均单位加工成本人民币 5,223 元/吨，同比增长 3.9%，严重拖累了公司盈利

能力。公司 2012 年炼油毛利为人民币 156.5 元/吨，同比增长 121.8 元/吨，主要由于成品油

价格调整比较及时，报告期内炼油业务亏损为人民币 114 亿元，同比减少亏损人民币 243 亿

元。 

2012 年公司成品油总经销量 1.73 亿吨，其中境内成品油总经销量 1.59 亿吨，同比增长

5.2%。品牌加油站总数达到 30836个，单站年均加油量 3498 吨，同比增长 5%。油品销售板块

收益人民币 427 亿元，同比降低 4.6%。 

2013 年公司计划加工原油 2.38 亿吨，生产成品油 1.45 亿吨，境内成品油经销量 1.65亿

吨。从排产安排看，炼油与销售业务都有所增长，但是炼油业务的核心影响因素还是成品油

价格形成机制的问题，预计 2013 年机制会有所调整，如果新机制使得调价更为灵活与及时，

炼油按一季度亚洲平均 5-8 美元/桶炼油毛利计算的话，公司炼油将可以扭亏为盈。 
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三、化工业务仍在底部徘徊 

2012 年受全球经济低迷的负面影响，化工产品需求不旺，同时受来自中东和北美地区的

部分低成本化工产品冲击的影响，国内化工品价格大幅下滑，盈利能力受到双重压制。国内

合成树脂、合成纤维、合成橡胶三大合成材料表观消费量同比仅仅分别增长 1.9%、11.7%和

5.3%，国内乙烯当量表观消费量同比增长 2.7%。 

公司化工板块收入为人民币 4120 亿元，同比降低 2.0%，实现经营收益为人民币 12亿元，

同比减少 255 亿元，降低 95.6%。为应对市场需求不足的形势，公司化工产品产量均有小幅下

滑，其中全年乙烯产量同比下降 4.5%，合成树脂下降 2.3%，合成橡胶下降 2.5%。 

但是 2013 年宏观经济变得更差的概率不大，化工市场同比将会出现好转的迹象，公司计

划今年生产乙烯 983 万吨，武汉乙烯该项目主要包括 80 万吨/年乙烯及下游配套工程，预计

2013 年上半年投产。 

 

四、资本支出侧重于上游业务 

2013 年公司资本支出 1690 亿元，其中，勘探开发板块占 47%，新建原油生产能力 618.30

万吨/年，新建天然气生产能力 46.63 亿立方米/年；炼油板块占 19%，主要用于炼油改扩建工

程及生产清洁能源项目，上海石化、金陵及一批油品质量升级项目建成投产；化工板块占 14%，

武汉乙烯、仪征 1,4-丁二醇、安庆丙烯腈、洛阳聚丙烯等陆续进入投产阶段，海南芳烃、燕

山丁基橡胶、广州丙烯等项目也在建设之中建设；另外 19%用于营销及分销板块。 

2013 年计划资本支出人民币 1,817亿元： 

勘探开发板块资本支出人民币 891 亿元，新疆、鄂尔多斯、四川盆地等区域油气勘探将

是工作重点，元坝气田 17 亿立方米/年天然气试采项目预计 2014 年建成。 

炼油板块资本支出人民币 338 亿元，安庆、茂名、九江等炼油改造项目，预计 2016 年广

东炼化一体化项目建设 1,500 万吨/年炼油、100 万吨/年乙烯及 30 万吨码头建成投产。 

另外化工板块资本支出人民币 259亿元，营销及分销板块资本支出人民币 270 亿元。 

在“十一五”期间炼油规模大发展之后，下游炼油、以及大部分化工产能已经逐步出现

过剩局面，而上游油气资源增量却不明显，目前各个油公司都把上游投资作为资本开支的重

点，这也将给油田装备市场带来一定增量。 

 

五、盈利预测与投资评级 

预计公司 2013-2015 年每股收益分别为 0.86、0.90、0.93 元，对应动态市盈率 8.3、7.9、

7.7 倍，给予公司“增持”评级，关注成品油定价机制出台对公司股价的正面影响。 
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投资评级说明 

类 别 级 别  
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看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 
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增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 
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