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1．事件 

公司发布 2014 年一季报，实现营收 6410.65 亿元，同比下降 7.8%；实现归属于母公司股东净利润 134.77 亿元，

同比下降 14.9%，全面摊薄 EPS 为 0.116 元；按国际财务报告准则，实现归属于母公司股东净利润 141.21 亿元，同

比下降 15.3%，全面摊薄 EPS 为 0.121 元；基本符合预期。 

2．我们的分析与判断 

（一）、一季报同比下降主要是化工业务下滑、原油价格同比回落 

全球原油供需基本面相对宽松，一季度原油价格略有回落，公司上游板块业绩同比下降 18.6%。化工也饱受国内

需求增长疲软而产能过剩导致大部分大宗化工品价格跌入 2009 年以来的低位，化工板块再次亏损，亏损 13.42 亿元，

这是 5 年来第三个单季度出现亏损，另外 2 次分别是 2012 年和 2013 年的二季度，单季度亏损 5 年来仅次于 2012 年

二季度；该板块的好转需看宏观经济的复苏力度。 

图 1：近年来中石化的化工板块经营收益情况（百万元） 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

（二）、柴汽比得到优化，炼油业绩进一步好转，受益油品升级 

  去年 3 月成品油定价新机制后，刨去季度间原油库存收益扰动，公司炼油单桶 EBIT 一直保持在 0.8 美元/桶左右；

今年元旦开始全国实行国四汽油，国四汽油的优质优价提升公司业绩单桶 EBIT 约 0.5 美元/桶左右。另外，由于宏观

经济疲软而柴油需求不旺，公司优化炼油产品结构，柴汽比由 5 年前的 2.4 下降到今年一季度的 1.5，汽油收率由 16%

左右提升到 20.9%。今年一季度公司炼油业绩进一步好转，炼油单桶 EBIT 提高到 1.45 美元/桶。
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图 2：近几年来中石化单季度炼油单桶经营收益情况（美元/桶） 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

油品升级实行优质优价，预计国四升级到国五除了覆盖成本之外、提升成品油盈利不大，而国三升级到国四则提

升成品油盈利较为显著。汽油全国国四今年元旦实行，柴油全国国四是 2015 年开始；上海和江苏八市等地今年 10 月

实行汽油国五，全国国五则是规划 2018 年实行。我们测算汽油国四明年实行有望提升中石化 EPS 约 5 分，柴油国四

后年实行有望提升中石化 EPS 约 1 毛。 

（三）、销售板块重组引入社会资本，资产显著重估，缓解资本压力，有助非油业务 

今年 2 月，公司董事会审议并一致通过了《启动中国石化销售业务重组、引入社会和民营资本实现混合所有制经

营的议案》。中石化对成品油销售板块进行重组，引入社会和民营资本参股不超过 30%以实现混合所有制经营，首开

央企混合制先河，中石化资产迎来显著重估，重大利好；销售板块重组将大大改善负债结构，有力缓解上游投资的资

本压力，并有助于非油业务的发展。目前已成立销售子公司，预计三季度将有实质进展。 

（四）、页岩气开发国内领先 

公司在重庆涪陵建成国家级示范区，已建成 6 亿方产能，这是第一个国内成规模的页岩气基地。根据中石化官方

数据，其中 6 口井日产量合计达到 106 万立方米，每口井日均产量近 18 万立方米，这些井是中国企业过去三年在试

验性勘探所钻的大约 150 口井中最高产的。公司规划 2014-2015 年将分别建成 35 亿方和 50 亿方产能，2017 年将进

一步提升到 100 亿立方米。 

3. 投资建议 

考虑到销售板块重组引入社会资本的进展尚有一定的不确定性，若暂不考虑这带来的损益变化，我们预计公司

2014-2015 年 EPS 分别为 0.62 元和 0.75 元；若销售板块 30%股权重组今年全部实施完毕，将贡献今年业绩达 4 毛

左右，同时也使得公司年底每股净资产有望接近 6 元，大大利好公司，维持“推荐”评级。 
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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
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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。 
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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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