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上海石化发布 2014年亏损
预警 
上海石化(600688.CH/人民币 4.18, 持有; 0338.HK/港币 2.27, 买入)发布盈利预
警，预计在中国会计准则下，2014年净亏损 6.5-7.5亿人民币。也就是说，在
中国会计准则下，14年 4季度净亏损达到了 4.98-5.98亿人民币，而 3季度曾
实现净利润 1,300万人民币。 

4 季度业绩跳水主要是因为原油价格大跌导致主要成品油价格连续下调。我
们曾在关于成品油调价的报告中提到，物流原因会导致油价下跌的影响至少
要到 4-6 周后才能在成本中体现出来。因而，上海石化等许多依赖于进口原
油的企业炼油利润率在 14年 4季度都出现了大幅下滑。除此之外，公司还需
要对原油库存和在途原油做出拨备，因为从中东和非洲进口原油的物流周期
较长，且近期成品油价格一直在下调。 

我们在调整石油价格预测之后将对更多的细节做进一步分析。目前阶段，我
们对上海石化维持原有的盈利预测和评级。虽然利润下滑，但公司的炼油业
务将随着油价企稳而大幅改善。管理层股权激励计划中明确规定，只有公司
在 2015 年实现中国会计准则下净利润 17.6 亿人民币以上，管理层才能顺利
拿到股票期权。 
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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。 
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