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证券研究报告 — 调整评级 2014 年 9 月 2 日 

股票代码 600688.CH 0338.HK 

评级 持有 买入 
原评级 持有 持有 

收盘价 人民币 3.50 港币 2.61 

目标价 人民币 3.19 港币 3.02 

原目标价 人民币 2.26 港币 2.12 

上/下浮比例 -9% 16% 

目标价格基础 较 H 股溢价 1.5 倍账面价值 

板块评级 未有评级 未有评级 

 

股价表现 — A 股 
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上海石化 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 15.4 7.0 15.0 (17.8) 
相对新华富时 A50 指数  14.8 14.7 8.9 (18.4) 
  
发行股数 (百万) 10,800 
流通股 (%) 15 
流通股市值 (人民币 百万) 37,800 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 152 
净负债比率 (%) (2014E) 37 
主要股东(%)  
  中国石油化工集团公司 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 9 月 1 日收市价为标准 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

能源: 石油及天然气 

刘志成, CFA 
(852) 3988 6418 
lawrence.lau@bocigroup.com 
证券投资咨询业务证书编号： S1300510120019 

上海石化 
激励计划推动业绩提升 

上海石化 14 年上半年的亏损符合公司指引。管理层目前正在设法达到较早前提
出的股权激励计划中的盈利指标要求。来年公司盈利有望大幅提升。即将启动
的沪港联动也将对较 A 股折让较多的 H 股股价产生正面影响。因此，我们将 H

股评级从持有上调至买入。 

支撑评级的主要因素 

 上海石化的 A 股股价较 H 股溢价 69%。鉴于 H 股成交量较大，我们相信
未来 A-H 股价差将逐步缩窄，这将有利于拉动 H 股表现。4 月公布沪港
联动以来，H 股股价已累计上涨 34%。 

 在公司提出的 A 股股权激励计划中，公司明确了 15-17 年净利润和净资
产收益率的目标。管理层将通过多项措施来达到这些目标，以确保获得
奖励。 

 公司也将受益于 2015 年初国家柴油质量标准提高。 

评级面临的主要风险 

 石化产品价格大幅下跌； 

 汽车燃料的质量标准提高所产生的积极影响小于预期。 

估值 

 我们将 H 股目标估值从 1.0 倍 2014 年预期市净率上调为 1.5 倍，我们认
为随着沪港两市联动即将拉开序幕，该股估值重估有望继续。我们将 H
股目标价从 2.12 港币上调至 3.02 港币。 

 同时，我们将 A 股目标价从 2.26 人民币上调至 3.19 人民币，依然较 H 股
溢价 33%。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 93,072 115,540 105,092 110,329 106,825 
  变动 (%) (3) 24 (9) 5 (3) 
净利润 (人民币 百万) (1,548) 2,004 8 1,835 1,952 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.143) 0.186 0.001 0.170 0.181 
   变动 (%) (264.0) (229.4) (99.6) 22,834.5 6.4 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.118 0.153 0.077 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.097 0.108 0.077 
   调整幅度 (%) - - (99.2) 57.0 135.7 
核心每股收益 (人民币)  (0.142) 0.104 0.001 0.170 0.181 
   变动 (%) (306.1) (173.5) (99.3) 22,834.5 6.4 
全面摊薄市盈率(倍) N/M 18.9 4723.7 20.6 19.4 
核心市盈率(倍) N/M 33.5 4723.7 20.6 19.4 
每股现金流量 (人民币) (0.12) 0.54 0.30 0.37 0.44 
价格/每股现金流量 (倍) (30.1) 6.5 11.8 9.4 8.0 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (173.9) 10.1 20.5 9.3 8.6 
每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.000 0.052 0.055 
股息率 (%) 0.0 2.9 0.0 1.5 1.6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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股价表现 — H 股 
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上海石化 恒生中国企业指数

营业额 港币百万 (  )港币

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 16.1 6.2 35.6 38.3 
相对恒生中国企业指数  14.8 7.6 28.0 27.0 
  
发行股数 (百万) 10,800 
流通股 (%) 32 
流通股市值 (港币 百万) 28,188 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 54 
净负债比率 (%) (2014E) 37 
主要股东(%)  
  中国石油化工集团公司 51 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 9 月 1 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 87,217 105,503 95,963 100,745 97,545 
  变动 (%) (3) 21 (9) 5 (3) 
净利润 (人民币 百万) (1,528) 2,055 60 1,887 2,005 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.142) 0.190 0.006 0.175 0.186 
   变动 (%) (259.9) (234.5) (97.1) 3,056.4 6.2 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.116 0.129 0.145 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.102 0.113 0.082 
   调整幅度 (%) - - (94.6) 54.6 127.6 
核心每股收益 (人民币)  (0.140) 0.109 0.006 0.175 0.186 
   变动 (%) (300.2) (177.9) (94.9) 3,056.4 6.2 
全面摊薄市盈率(倍) N/M 10.9 373.7 11.8 11.1 
核心市盈率(倍) N/M 18.9 373.7 11.8 11.1 
每股现金流量 (人民币) (0.15) 0.51 0.30 0.38 0.44 
价格/每股现金流量 (倍) (14.0) 4.1 7.0 5.5 4.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) (356.1) 7.1 10.5 5.1 4.6 
每股股息 (人民币) 0.000 0.100 0.000 0.052 0.055 
股息率 (%) 0.0 4.8 0.0 2.5 2.7 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

14 年上半年的亏损符合预期 

14 年上半年，在国际会计准则下，上海石化录得净亏损 1.24 亿人民币，相比
上年同期的 4.72 亿人民币净利润有较大幅度的下滑。在中国会计准则下，公
司报告净亏损 1.65 亿人民币，也远远不及上年同期的 4.38 亿人民币净利。 

本期业绩基本符合公司先前发布的中国会计准则下净亏损 1.5-1.8 亿人民币的
业绩指引。盈利跳水的主要原因包括合成纤维和石化中间产品利润率下滑、
原油加工量减少及美元债务导致汇兑损失。 

盈利下滑的多方面原因 

盈利跳水主要是因为需求低迷导致部分产品利润率下滑。例如，国际准则下
合成纤维分部的经营利润率从上年同期的-16.8%降至-19.9%。对二甲苯（PX）
价格下跌导致石化中间产品的经营利润率从上年同期的 3.6%降至 0.4%。除此
之外，公司将原油加工量和乙烯产量分别同比减少 6%和 15%。所有这些因素
导致了 14 年上半年整体毛利率从上年同期的 1.6%降至 1.0%。此外，由于期
内人民币贬值，公司还录得 8,400 万人民币的税前汇兑损失，上年同期公司
实现汇兑收益 3.09 亿人民币。 

14 年 2 季度利润率小幅提升 

值得一提的是，2 季度中国会计准则下净亏损为 9,200 万人民币，相比 1 季度
的 7,300 万人民币净亏损有所下滑。但是，毛利率从 1 季度的 3.2%提高至 3.4%。 

预计 14 年下半年业绩将走强 

我们预计 14 年下半年业绩相比上半年将有所提升。一方面，最近几个月部分
石化产品的价格已开始复苏，主要化工产品价差在 5 月到达低点之后已经随
国内经济的复苏而有所上扬。此外，近期人民币的升值致使下半年不会再出
现上半年的汇兑亏损。 
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A 股股权激励计划将从 2015 年开始拉动盈利走强  

2014 年 8 月 17 日，公司公布了 A 股股权激励计划，作为其 A 股股份制改革的
最后一步。拟授出的股票期权对应标的股票的数量不超过 A 股股本总额的
10%，公司首批将向 228 名高管人员授予 4,103 万期权，行权价为 4.20 人民币。
行权条件包括几个关键性的绩效指标。其中，2015-17 年净利润年均复合增长
率必须达到 5%(在 2013 年中国会计准则下主营业务盈利 16 亿人民币的基础
上)，也就是说 2015 年盈利必须有大幅度提升。 

虽然这个计划听起来野心十足，但是管理层已经在制定各种措施来确保能够
达成上述业绩目标。例如，公司已经打算建立一个中央集气系统，用于回收
多个生产流程中产生的 C2-C5 化合物，来优化乙烯裂化厂的给料供应。公司还
将通过改善其炼油厂的原油组合来降低成本。此外，公司还在上海自贸区成
立了一家贸易公司发展贸易业务。与此同时，柴油质量标准从国 III 升级为国
IV 无疑也会提升公司炼油业务的利润率。目前，公司所生产的柴油中仅有不
到 15%达到了国 IV 甚至更高的标准。 

调整盈利预测、目标价格和评级 

我们大幅调降了 14 年盈利预测，预计 14 年全年将录得小额亏损。但是，根据
公司的业绩目标，我们将 15-16 年盈利预测上调 54-135%。 

我们将 H 股评级从持有上调至买入，预计 14 年盈利将见底，15 年将有明显改善。
A 股较 H 股较大的溢价（目前为 69%）将成为短期内拉动 H 股股价的动力所在，
沪港两市的联动将使价差逐步缩窄甚至消失。我们将估值目标从 1.0 倍 2014 年
预期市净率上调至 1.5 倍，因此将 H 股目标价从 2.12 港币上调至 3.02 港币。 

同时，我们将 A 股目标价从 2.26 人民币上调至 3.19 人民币，依然较 H 股溢价
33%。 

 
图表 1. 业绩摘要(H 股) 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
营收 57,086 51,345 (10) 
销售税及其附加 (4,924) (4,654) (5) 
净销售收入 52,162 46,691 (10) 
销售成本 (51,330) (46,224) (10) 
毛利润 832 467 (44) 
一般、销售和管理费用 (335) (274) (18) 
其他经营性收入 28 50 78 
其他经营性开支 (38) (56) 49 
经营利润 488 187 (62) 
联营公司 13 (61) na 
净融资成本 150 (254) na 
税前利润 651 (127) na 
税金 (173) 7 na 
税后利润 477 (121) na 
少数股东权益 (4) (3) (30) 
净利润 473 (124) na 
    
每股收益 (人民币) 0.044 (0.011) na 
    
盈利能力（%）    
毛利率 1.6 1.0  
经营利润率 0.9 0.4  
净利率 0.9 (0.3)  

资料来源：公司数据 
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图表 2. 收入构成(H 股) 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
合成纤维 1,649 1,456 (12) 
树脂和塑料 7,029 6,113 (13) 
石化中间产品  19,487 15,548 (20) 
石油产品 37,296 33,086 (11) 
石化产品交易 7,328 8,082 10 
其他 1,237 1,056 (15) 
减：部门间销售收入 (16,941) (13,997) (17) 
总计 57,086 51,345 (10) 

资料来源：公司数据 

 

图表 3. 经营利润构成(H 股) 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
合成纤维 (278) (290) 4 
树脂和塑料 (624) (263) (58) 
石化中间产品  705 59 (92) 
石油产品 612 558 (9) 
石化产品交易 6 26 312 
其他 66 96 45 
总计 488 187 (62) 

资料来源：公司数据 

 
图表 4. 分部经营利润率(H 股) 

(%) 13 年上半年 14 年上半年 
合成纤维 (16.8) (19.9) 
树脂和塑料 (8.9) (4.3) 
石化中间产品  3.6 0.4 
石油产品 1.6 1.7 
其他 0.1 0.3 

资料来源：公司数据 

 
图表 5. 业绩摘要(A 股) 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
收入 57,111 51,374 (10) 
销售成本 (50,019) (45,018) (10) 
营业税及其附加 (4,924) (4,654) (5) 
毛利润 2,168 1,702 (21) 
销售费用 (335) (274) (18) 
管理费用 (1,325) (1,224) (8) 
财务费用 150 (279) na 
资产减值亏损 (24) (23) (4) 
投资收入 8 (66) na 
经营利润 642 (164) na 
非经营性收入 8 25 219 
非经营性开支 (40) (30) (25) 
总利润 609 (169) na 
所得税 (167) 7 na 
少数股东权益 (4) (3) (30) 
净利润 438 (165) na 
    
盈利能力 (%)    
毛利率 3.8 3.3  
经营利润率 1.1 (0.3)  
净利率 0.8 (0.3)  

资料来源：公司数据 
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图表 6. 收入构成(A 股) 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
合成纤维 1,649 1,456 (12) 
树脂和塑料 6,899 5,993 (13) 
石化中间产品  9,798 6,871 (30) 
石油产品 32,634 29,882 (8) 
石化产品交易 5,646 6,675 18 
其他 484 498 3 
总计 57,111 51,374 (10) 

资料来源：公司数据 

 

图表 7. 税后利润构成(A 股) 

(人民币，百万) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
合成纤维 (279) (291) 4 
树脂和塑料 (624) (263) (58) 
石化中间产品  708 46 (94) 
石油产品 611 558 (9) 
石化产品交易 6 52 720 
其他 67 79 17 
未分配利润 (48) (343) 614 
总计 442 (162) (137) 

资料来源：公司数据 

 

图表 8. 分部税后利润(A 股) 

(%) 13 年上半年 14 年上半年 
合成纤维 (16.9) (20.0) 
树脂和塑料 (9.1) (4.4) 
石化中间产品  7.2 0.7 
石油产品 1.9 1.9 
石化产品交易 0.1 0.8 
其他 13.9 15.8 

资料来源：公司数据 

 

图表 9. 经营数据 

(百万吨) 13 年上半年 14 年上半年 同比变动% 
原油加工(百万吨) 7.71 7.23 (6.25) 
 其中，第三方加工(百万吨) 0.35 0.73 109 
平均原油成本(人民币/吨) 4,853 4,867 0 
    
主要产品产量(百万吨)    
汽油 1.38 1.51 9.63 
柴油 2.51 2.03 (19.15) 
航空燃油 0.55 0.70 27.16 
乙烯 0.48 0.40 (15.46) 
对二甲苯 0.46 0.36 (20.20) 
合成树脂和共聚物 0.55 0.49 (11.31) 
合成纤维单体 0.45 0.36 (19.34) 
合成纤维聚合物 0.26 0.20 (22.70) 
合成纤维 0.13 0.12 (8.39) 

资料来源：公司数据 
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图表 10. 股权激励计划的主要条款 

行权期限 行权 主要表现指标
(从授予日开始计算) 比例 
 (%) 

2-3 年 40 
净利润年均复合增长率为 5% (从 2013 年开始)，净资

产收益率不低于 9%

3-4 年 30 
净利润年均复合增长率为 5% (从 2013 年开始)，净资

产收益率不低于 9.5%

4-5 年 30 
净利润年均复合增长率为 5% (从 2013 年开始)，净资

产收益率不低于 10%

资料来源：公司数据 

 

图表 11. 主要化工产品差价 
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资料来源：百川资讯 

 

图表 12. 市净率趋势图(H 股) 
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资料来源：中银国际研究 
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损益表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 93,072 115,540 105,092 110,329 106,825 
销售成本 (86,041) (100,477) (93,094) (95,550) (92,407) 
经营费用 (7,302) (10,930) (9,975) (10,535) (10,073) 
经营利润(息税前利润) (2,002) 1,652 (200) 1,973 2,018 
折旧及摊销 (1,731) (2,480) (2,223) (2,271) (2,326) 
息税折旧前利润 (271) 4,133 2,022 4,245 4,345 
净利息收入/(费用) (270) (298) (246) (2) 110 
其他收益/(损失) 239 1,039 475 506 506 
税前利润 (2,033) 2,393 28 2,477 2,634 
所得税 508 (379) (20) (632) (672) 
少数股东权益 (23) (10) 0 (9) (10) 
净利润 (1,548) 2,004 8 1,835 1,952 
核心净利润 (1,535) 1,128 8 1,835 1,952 
每股收益(人民币) (0.143) 0.186 0.001 0.170 0.181 
核心每股收益(人民币) (0.142) 0.104 0.001 0.170 0.181 
每股股息(人民币) 0.000 0.100 0.000 0.052 0.055 
收入增长(%) (3) 24 (9) 5 (3) 
息税前利润增长(%) (294) (183) (112) (1,086) 2 
息税折旧前利润增长(%) (110) (1,626) (51) 110 2 
每股收益增长(%) (264) (229) (100) 22,834 6 
核心每股收益增长(%) (306) (173) (99) 22,834 6 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 161 133 730 903 1,064 
应收帐款 1,083 1,976 1,798 1,887 1,827 
库存 8,938 9,039 8,246 8,590 8,232 
其他流动资产 2,710 3,337 11,252 9,969 8,502 
流动资产总计 12,891 14,486 22,025 21,350 19,624 
固定资产 18,674 17,655 16,498 16,293 16,033 
无形资产 498 459 446 433 420 
其他长期资产 4,743 4,317 4,227 4,317 4,407 
长期资产总计 23,914 22,430 21,171 21,044 20,861 
总资产 36,806 36,916 43,197 42,393 40,485 
应付帐款 5,523 8,852 8,202 8,418 8,141 
短期债务 11,024 6,484 6,500 5,000 3,500 
其他流动负债 2,380 2,681 9,144 8,550 7,259 
流动负债总计 18,927 18,017 23,845 21,968 18,900 
长期借款 1,231 628 628 419 209 
其他长期负债 190 180 180 180 180 
股本 7,200 10,800 10,800 10,800 10,800 
储备 8,990 7,032 7,484 8,758 10,117 
股东权益 16,190 17,832 18,284 19,558 20,917 
少数股东权益 267 259 259 269 279 
总负债及权益 36,806 36,916 43,197 42,393 40,485 
每股帐面价值(人民币) 1.50 1.65 1.69 1.81 1.94 
每股有形资产(人民币) 1.45 1.61 1.65 1.77 1.90 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.12 0.65 0.59 0.42 0.24 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 (2,033) 2,393 28 2,477 2,634 
折旧与摊销 1,731 2,480 2,223 2,271 2,326 
净利息费用 270 298 246 2 (110) 
运营资本变动 (1,743) 1,239 591 (353) 232 
税金 (43) (379) (20) (632) (672) 
其他经营现金流 563 (174) 129 245 296 
经营活动产生的现金流 (1,255) 5,857 3,197 4,010 4,707 
购买固定资产净值 (4,260) (1,323) (1,000) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 28 469 (91) (90) (90) 
其他投资现金流 169 225 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (4,062) (629) (1,091) (2,090) (2,090) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 6,586 (4,118) (594) (1,500) (1,709) 
支付股息 (388) (379) (540) 0 (562) 
其他融资现金流 (811) (759) (376) (247) (185) 
融资活动产生的现金流 5,387 (5,256) (1,510) (1,747) (2,456) 
现金变动 70 (28) 597 173 161 
期初现金 91 161 133 730 903 
公司自由现金流 (5,207) 5,228 2,106 1,997 2,674 
权益自由现金流 912 733 1,137 173 722 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 —  A 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 (0.3) 3.6 1.9 3.8 4.1 
息税前利润率 (2.2) 1.4 (0.2) 1.8 1.9 
税前利润率 (2.2) 2.1 0.0 2.2 2.5 
净利率 (1.7) 1.7 0.0 1.7 1.8 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 0.8 0.9 1.0 1.0 
利息覆盖率 (5.6) 4.3 (0.5) 8.0 10.9 
净权益负债率 (%) 73.5 38.6 34.5 22.8 12.5 
速动比率 0.2 0.3 0.6 0.6 0.6 
估值(倍)      
市盈率 N/M 18.9 4723.7 20.6 19.4 
核心业务市盈率 N/M 33.5 4723.7 20.6 19.4 
目标价对应核心业务市盈率 N/M 30.6 4305.3 18.8 17.6 
市净率 2.3 2.1 2.1 1.9 1.8 
价格/现金流  (30.1) 6.5 11.8 9.4 8.0 
企业价值/息税折旧前利润 (173.9) 10.1 20.5 9.3 8.6 
周转率      
存货周转天数 30.8 32.7 33.9 32.2 33.2 
应收帐款周转天数 3.3 4.8 6.6 6.1 6.3 
应付帐款周转天数 19.9 22.7 29.6 27.5 28.3 
回报率(%)      
股息支付率 n.a. 53.9 0.0 30.6 30.4 
净资产收益率 (9.0) 11.8 0.0 9.7 9.6 
资产收益率 (5.9) 3.8 (0.1) 3.4 3.6 
已运用资本收益率 (7.3) 6.5 (0.3) 8.7 9.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 87,217 105,503 95,963 100,745 97,545 
销售成本 (88,618) (103,226) (95,028) (97,605) (94,380) 
经营费用 1,311 1,544 1,541 1,589 1,665 
经营利润(息税前利润) (1,772) 1,724 326 2,531 2,577 
折旧及摊销 (1,683) (2,097) (2,150) (2,198) (2,254) 
息税折旧前利润 (89) 3,821 2,476 4,729 4,830 
净利息收入/(费用) (270) (286) (246) (2) 110 
其他收益/(损失) 26 1,007 0 0 0 
税前利润 (2,016) 2,445 80 2,529 2,686 
所得税 511 (379) (20) (632) (672) 
少数股东权益 (23) (10) 0 (9) (10) 
净利润 (1,528) 2,055 60 1,887 2,005 
核心净利润 (1,515) 1,179 60 1,887 2,005 
每股收益(人民币) (0.142) 0.190 0.006 0.175 0.186 
核心每股收益(人民币) (0.140) 0.109 0.006 0.175 0.186 
每股股息(人民币) 0.000 0.100 0.000 0.052 0.055 
收入增长(%) (3) 21 (9) 5 (3) 
息税前利润增长(%) (267) (197) (81) 676 2 
息税折旧前利润增长(%) (103) (4,373) (35) 91 2 
每股收益增长(%) (260) (234) (97) 3,056 6 
核心每股收益增长(%) (300) (178) (95) 3,056 6 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 161 133 730 903 1,064 
应收帐款 93 148 134 141 137 
库存 8,938 9,039 8,403 8,822 8,542 
其他流动资产 3,699 5,166 4,923 5,044 4,963 
流动资产总计 12,891 14,486 14,190 14,911 14,705 
固定资产 17,469 16,669 15,487 14,549 13,555 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 6,102 5,481 5,588 6,400 7,213 
长期资产总计 23,571 22,151 21,075 20,949 20,768 
总资产 36,463 36,637 35,265 35,860 35,473 
应付帐款 2,887 2,740 2,547 2,674 2,589 
短期债务 11,024 7,094 6,500 5,209 3,709 
其他流动负债 5,017 8,183 8,078 8,150 8,104 
流动负债总计 18,927 18,017 17,125 16,033 14,403 
长期借款 1,231 628 628 419 209 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 7,200 10,800 10,800 10,800 10,800 
储备 8,837 6,932 6,452 8,339 9,783 
股东权益 16,037 17,732 17,252 19,139 20,583 
少数股东权益 267 259 259 269 279 
总负债及权益 36,463 36,637 35,265 35,860 35,473 
每股帐面价值(人民币) 1.48 1.64 1.60 1.77 1.91 
每股有形资产(人民币) 1.48 1.64 1.60 1.77 1.91 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.12 0.70 0.59 0.44 0.26 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

现金流量表 — H 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 (2,016) 2,445 80 2,529 2,686 
折旧与摊销 1,683 2,097 2,150 2,198 2,254 
净利息费用 270 286 246 2 (110) 
运营资本变动 (2,243) (607) 593 (350) 234 
税金 (43) (9) (20) (632) (672) 
其他经营现金流 749 1,264 148 340 371 
经营活动产生的现金流 (1,600) 5,475 3,197 4,087 4,764 
购买固定资产净值 (4,260) (1,323) (1,000) (2,000) (2,000) 
投资减少/增加 74 539 (91) (90) (90) 
其他投资现金流 13 155 0 (77) (57) 
投资活动产生的现金流 (4,172) (629) (1,091) (2,167) (2,147) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 6,586 (4,118) (594) (1,500) (1,709) 
支付股息 (388) (379) (540) 0 (562) 
其他融资现金流 (356) (377) (376) (247) (185) 
融资活动产生的现金流 5,842 (4,874) (1,510) (1,747) (2,456) 
现金变动 70 (28) 597 173 160 
期初现金 91 161 133 730 903 
公司自由现金流 (5,662) 4,846 2,106 1,997 2,674 
权益自由现金流 457 351 1,137 173 722 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H 股 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率  (0.1) 3.6 2.6 4.7 5.0 
息税前利润率 (2.0) 1.6 0.3 2.5 2.6 
税前利润率 (2.3) 2.3 0.1 2.5 2.8 
净利率 (1.8) 1.9 0.1 1.9 2.1 
流动性(倍)      
流动比率 0.7 0.8 0.8 0.9 1.0 
利息覆盖率 (5.0) 4.6 0.9 10.2 13.9 
净权益负债率 (%) 74.2 42.2 36.5 24.3 13.7 
速动比率 0.2 0.3 0.3 0.4 0.4 
估值(倍)      
市盈率 N/M 10.9 373.7 11.8 11.1 
核心业务市盈率 N/M 18.9 373.7 11.8 11.1 
目标价对应核心业务市盈率 N/M 21.9 432.4 13.7 12.9 
市净率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 
价格/现金流 (14.0) 4.1 7.0 5.5 4.7 
企业价值/息税折旧前利润 (356.1) 7.1 10.5 5.1 4.6 
周转率      
存货周转天数 29.9 31.8 33.5 32.2 33.6 
应收帐款周转天数 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 
应付帐款周转天数 12.6 9.7 10.1 9.5 9.8 
回报率(%)      
股息支付率 n.a. 52.5 0.0 29.8 29.6 
净资产收益率 (9.0) 12.2 0.3 10.4 10.1 
资产收益率 (5.3) 4.0 0.7 5.3 5.4 
已运用资本收益率 (6.4) 6.7 1.8 11.2 11.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
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