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1．事件 

上海石化发布 2013 年年报，营业收入 1155.4 亿元，同比增长 24%； 2013 年将实现扭亏为盈，实现归属于母公

司股东的净利润预计为人民币 20 亿元，业绩约 1 毛 86，符合我们预期，稍高于市场预期。 

其中四季度单季约 10 亿，业绩约 9 分；扣去 12 月 5 日出售陈山油库的一次性收益约 4.4 亿元，年化业绩约 2 毛。 

2．我们的分析与判断 

（一）、受益新的成品油定价机制、六期工程改造，炼油大举扭亏为盈 

得益于成品油定价新机制去年 3 月开始实行，成品油调价做到了及时、到位，基本实现了市场化定价；再加上公

司六期工程改造后，公司原油综合加工能力从 1200 万吨提升到 1600 万吨，炼油负荷从去年 3 月开始达产；公司 2013

年炼油打了漂亮的翻身仗，2013 年经营性业绩基本由炼油业务贡献，贡献净利润约 15 亿。 

受益新的成品油定价机制，刨去由于原油价格波动带来的库存收益或跌价的扰动而导致季度间的炼油盈利波动，

未来炼油盈利得到保障。 

（二）、坐拥长三角发达市场，率先受益油品升级 

大气污染促使我国加快推进油品质量升级，实行优质优价政策，国四汽柴油分别加价 290 和 370 元/吨；国四升国

五考虑到降标号而提价 50 元/吨左右。全国 2014 年实行国四汽油，2015 年实行国四柴油；而京沪和江苏广东部分地

区提前实行国五汽油。公司汽柴油主要销售江浙沪，坐拥长三角经济发达地区，将率先受益于油品升级。 

2014 年汽油升级将增厚公司净利润 5 亿左右，2015 年柴油升级有望增厚净利润 10-12 亿；除上海和江苏沿江 8 市，

浙江浙北 6 市可能也会提前执行国五汽油，长三角部分可能会提前执行国四柴油。 

3. 投资建议 

公司 2014 开始将率先受益油品升级，2014 年的汽油升级预计增厚业绩 5 分以上、2015 年的柴油升级预计增厚业

绩 1 毛；再加上大石化周期景气有望有所回暖，公司业绩将迎来显著成长；详见我们去年 12 月份深度报告《公司研究

报告——上海石化（600688）：率先受益油品升级的石化弹性标的》和《行业研究报告——石化化工行业：石化周期已

见底回暖》。我们维持对公司 2014-2015 年的盈利预测，预计公司 2014-2015 年 EPS 分别为 0.28 元和 0.39 元，维持“推

荐”评级。
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裘孝锋、王强、胡昂，石化和化工行业证券分析师。3人具有中国证券业协会授予的证券

投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执

业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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