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1．事件 

公司发布 2014 年一季报，实现营收 5289.5 亿元，同比减少 2.1%；实现归属于母公司股东的净利润 342.5 亿元，

同比减少 4.9%，对应 EPS 为 0.19 元，基本符合预期。  

2．我们的分析与判断 

（一）、一季度除了上游板块回落，其余板块业绩均有所增长 

一季度上游板块业绩下降 7.5%近 43 亿，主要是原油实现价格同比下降 2.9%。2014 年全球原油供需基本面相对宽

松，Brent 原油价格可能将同比略有回落，公司今年上游板块业绩会有所下降。上游值得一提的是，公司在四川盆地天

然气勘探获重大突破，安岳气田磨溪区块寒武系龙王庙组新增天然气探明储量 1,875 亿立方米，是目前我国发现的单

体规模最大的特大型海相碳酸盐岩整装气藏。 

炼油在成品油定价新机制后从去年下半年开始，盈利成为常态；化工总体由于宏观经济增速下台阶，大部分化工

品产能过剩而进入 5 年来的低迷期，一季度继续亏损；炼化板块整体同比减亏幅度较大。销售业务针对国内成品油需

求疲软、价格波动下行的挑战，公司持续优化销售结构，着力提高终端销售能力，业绩同比环比均有显著改善。 

（二）、天然气板块迎来转机，未来 3 年的盈利将持续改善 

近年来，随着中亚天然气管道和江苏如东 LNG 接收站的投产并逐步达产，天然气进口量快速放量，3 年时间一下

增加到 350 亿方左右；之前由于天然气定价还没有理顺而进销价格倒挂一度接近 1.5 元/立方，公司进口气和 LNG 承

担巨额亏损超过 400 亿。去年 7 月天然气调价，增量气门站价按照广东、广西试点的天然气新定价机制，存量气非居

民用调价不超过 4 毛，全国平均门站价格由 1.69 元/立方提高到 1.95 元/立方，上调幅度平均幅度为 0.26 元/立方，使

得公司天然气板块业绩迎来转机；我们测算那次调价提升公司年化业绩约 9 分，其中去年体现接近 4 分。 

发改委在调价通知中指出，存量气价格将分步调整，力争“十二五”末调整到位；假设未来 2-3 年原油价格在 90-100

美元/桶，则目前存量气的潜在调价空间约 0.6-0.8 元/立方（两广地区则为 0.4-0.5 元/立方）。未来 2-3 年，中石油天然

气板块业绩提升的潜在空间还有 0.2-0.25 元，保守估计也在 0.15-0.2 元；天然气板块未来 3 年的盈利将持续改善。 

（三）、炼油业绩改善明显 

去年 3 月发改委推出成品油定价新机制后，公司从下半年开始，炼油业务基本告别大幅亏损的状态；季度间的炼

油盈利波动主要是原油价格波动带来的库存收益或跌价的扰动；炼油单桶 EBIT 已经从前几年的巨亏 5 美元/桶大幅扭

亏；总体来看，未来公司炼油单桶 EBIT 保持在略亏 1 美元/桶将成为常态。 
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3. 投资建议 

公司天然气业务将迎来 3 年的盈利改善期，我们预计公司 2014-2015 年 EPS 分别为 0.73 元、0.81 元，给予公司

“增持”评级。 
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评级标准 
银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

 

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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免责声明 
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