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证券研究报告 —调整目标价格 2015 年 3 月 3 日 

股票代码 601857.CH 0857.HK 

评级 持有 持有 
收盘价 人民币 11.07 港币 8.68 
目标价 人民币 10.47 港币 8.67 
原目标价 人民币 7.72 港币 10.21 
上/下浮比例 -5% +0% 
目标价格基础 较 H 股目标价

格折让 

资产净值和远
期市盈率 

板块评级 中立 中立 
 

股价表现 — A 股 
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中国石油 新华富时A50指数

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 2.4 (12.1) 41.4 46.4 
相对新华富时 A50 指数  9.7 0.5 3.5 (8.0) 
  
发行股数 (百万) 183,021 
流通股 (%) 2 
流通股市值 (人民币 百万) 2,026,042 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 2,316 
净负债比率 (%) (2014E) 39 
主要股东(%)  
  中国石油天然气集团公司 87 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 2 月 16 日收市价为标准 
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中国石油 
天然气改革前景不明 

我们将 2014-16 年盈利预测下调 11-70%，以反映石油价格、天然气价格和
石油产量预测值的下滑。尽管下游部门 2016 年的盈利状况有望改善，但是
目前石油价格大跌，很难抵消上游业务盈利的大幅下跌。如果未来天然气价
格降低，中国石油也会是最大的受害者，而其原油产量将出现下滑。因此我
们维持对 H 股和 A 股的持有评级。 

支撑评级的要点 
 近年来，石油勘探和生产部门已成为中石油的主要收入来源，除此之外

其他所有业务均出现净亏损。鉴于目前油价大跌，我们认为 2015 年该板
块的经营利润将同比下降 76%。尽管其他板块的盈利能力将会改善，但
我们认为仍难以弥补上游利润减少造成的巨大盈利空隙。 

 在经历了油价下跌之后，2015 年天然气价格统一的结果目前尚不明朗。
尽管我们假设增量气价格同比下降 13%，但仍不能排除出现增量气和存
量气价格同时下调等更加剧烈的变化。作为国内最大的天然气供应商，
一旦天然气价格大幅下跌，中石油将成为最大受害者。 

 公司主要油田——大庆油田，在未来 6 年内产量将逐步下调 20%。根据
我们的预测，大庆油田的产量占公司 2014 年总产量的 31%，该油田产量
下降期间中石油的石油总产量也将随之下降。 

评级面临的风险 
 较 A 股大幅折让导致投资者重回 H 股； 

 进口天然气价格超预期下跌。 

估值 
 由于市盈率较高且投资者可能设有上限，我们将目标估值由单纯基于每股

净资产改为平均 14 倍远期市盈率并较基于分部加总估值法的每股净资产
折让 16%（5 年平均）。因此我们将目标价由 10.21 港币下调为 8.67 港币。 

 A 股方面， 我们仍根据 3 个月 A-H 平均折让设定目标价。自去年十月的
上一份报告以来，3 个月 A-H 平均折让已从折让 4%扩大到溢价 62%，因
此我们将目标价由 7.72 元人民币上调为 10.47 元人民币。 

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) 2,195,296 2,258,124 2,276,174 1,916,356 2,167,847 
  变动 (%) 10 3 1 (16) 13 
净利润 (人民币 百万) 115,323 129,577 104,429 38,205 74,984 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.630 0.708 0.571 0.209 0.410 
   变动 (%) (13.3) 12.4 (19.4) (63.4) 96.3 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.708 0.702 0.743 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.638 0.687 0.795 
   调整幅度 (%) - - (10.6) (69.6) (48.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 17.6 15.6 19.4 53.0 27.0 
每股现金流量 (人民币) 1.45 1.64 1.65 1.40 1.65 
价格/每股现金流量 (倍) 7.6 6.8 6.7 7.9 6.7 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 7.8 8.1 9.3 12.6 9.7 
每股股息 (人民币) 0.284 0.319 0.257 0.094 0.185 
股息率 (%) 2.6 2.9 2.3 0.8 1.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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股价表现 — H 股 
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中国石油 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 0.9 (0.5) 0.0 11.0 
相对恒生中国企业指数  1.4 0.7 (10.9) (9.1) 
  
发行股数 (百万) 183,021 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 1,588,622 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 962 
净负债比率 (%) (2014E) 39 
主要股东(%)  
  中国石油天然气集团公司 87 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 2 月 16 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) 2,195,296 2,258,124 2,276,174 1,916,356 2,167,847 
  变动 (%) 10 3 1 (16) 13 
净利润 (人民币 百万) 115,326 129,599 104,406 38,182 74,961 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.630 0.708 0.570 0.209 0.410 
   变动 (%) (13.3) 12.4 (19.4) (63.4) 96.3 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.631 0.403 0.595 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.638 0.687 0.795 
   调整幅度 (%) - - (10.6) (69.6) (48.5) 
全面摊薄市盈率(倍) 11.1 9.9 12.2 33.5 17.1 
每股现金流量 (人民币) 1.40 1.69 1.65 1.40 1.65 
价格/每股现金流量 (倍) 5.0 4.1 4.2 5.0 4.2 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.2 4.9 5.4 7.1 5.6 
每股股息 (人民币) 0.284 0.319 0.257 0.094 0.185 
股息率 (%) 4.1 4.6 3.7 1.3 2.6 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

2014 年业绩预测 

中石油将在 2015 年 3 月 26 日公布 2014 年全年业绩。我们预期在国际财务会
计准则和中国会计准则下，公司净利润为 1,044 亿元人民币，同比下滑 19%。
由于石油价格大跌，成品油和石化产品价格应声而降，预计公司 2014 年 4 季
度总库存损失为 220 亿元人民币。因此，我们预期中石油 4 季度净利润仅为
84 亿元人民币，环比下降 70%。 

 

图表 1. 分部经营利润预测（H 股） 

年结日：12 月 31 日 
 (人民币，十亿) 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
勘探及生产 215.0 189.7 182.3 43.9 102.1 
炼油及化工 (43.5) (24.4) (30.6) (6.4) (9.8) 
  炼油 (33.7) (4.7) (10.8) 0.2 (4.1) 
  化工 (9.8) (19.7) (19.9) (6.6) (5.8) 
营销  16.4 7.6 5.5 12.0 12.6 
天然气及管道 (2.1) 28.9 15.1 32.0 32.0 
总部 (11.2) (13.1) (14.3) (14.6) (15.0) 
合计 174.5 188.6 158.0 66.8 121.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

 



 

2015 年 3 月 3 日 中国石油 29 

图表 2. 关键假设变化 

 原假设 新假设 
 2014E 2015E 2016E 2014E 2015E 2016E 
勘探及生产        
原油产量 (百万桶) 944.9 953.5 962.4 944.9 930.3 928.0 
可售天然气产量 (十亿立方英尺) 2,997.8 3,318.8 3,650.9 2,997.8 3,177.8 3,493.1 
实现原油价格 (美元/桶) 95.4 82.2 84.1 94.8 53.0 67.4 
实现天然气价格(美元/千立方英尺) 6.41 7.75 8.59 6.42 7.16 7.18 
现金操作成本 (美元/桶油当量) 13.83 14.24 14.67 13.76 13.76 14.17 
全部成本 (美元/桶油当量) 45.3 42.9 44.6 45.0 36.1 38.6 
       
炼油        
原油加工量 (百万桶) 1,030.0 1,081.5 1,135.6 1,017.1 1,047.6 1,079.0 
经营利润 (人民币/桶) 1.8 19.1 13.4 (10.6) 0.2 (3.8) 
       
天然气及管道       
天然气销售额 (十亿立方米) 110.4 129.1 144.6 112.0 117.6 131.8 
平均天然气价格 (人民币/立方米) 1.82 2.07 2.23 1.82 1.99 1.98 
进口天然气数量 (十亿立方米)       
  中亚管道天然气 31.6 31.6 35.0 30.0 31.0 35.0 
  缅甸管道天然气 3.0 6.0 12.0 2.0 4.5 12.0 
  液化天然气 7.1 14.2 12.0 7.2 5.8 5.8 
进口天然气价格 (人民币/立方米)       
  中亚管道天然气 2.28 1.90 1.95 2.33 2.02 2.09 
  缅甸管道天然气 2.34 1.94 2.00 2.39 2.05 2.13 
  液化天然气 3.89 3.24 3.33 3.89 3.62 3.68 

资料来源：中银国际研究预测 

 

图表 3. 分类加总估值法估值（H 股） 

  2015 年预期 
 估值法 每股净资产 
  (人民币) 
勘探及生产 10%的折现现金流 8.88 
炼油及化工产品 1 倍账面值 1.07 
营销 1 倍账面值 1.13 
天然气及管道 1 倍账面值 2.23 
总部费用 8.1%的折现现金流 (0.40) 
联营公司及投资 账面值 0.77 
净现金 / (负债) 资产负债表 (3.06) 
少数股东权益 资产负债表 (0.82) 
   
总计 (人民币)  9.80 
总计 (港币)  12.17 

资料来源：中银国际研究预测 
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图表 4. 股价对预测净资产值溢价/(折让) （H 股） 
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资料来源：中银国际研究预测 

  

图表 5.预期市盈率区间（H 股） 
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资料来源：中银国际研究预测 

  

 

(港币)
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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 2,195,296 2,258,124 2,276,174 1,916,356 2,167,847 
销售成本 (1,880,897) (1,940,503) (2,015,334) (1,752,444) (1,938,809) 
经营费用 9,604 4,739 37,382 60,285 62,829 
息税折旧前利润 173,468 162,839 118,710 29,012 83,281 
折旧及摊销 (150,535) (159,521) (179,512) (195,184) (208,586) 
经营利润 (息税前利润) 324,003 322,360 298,222 224,196 291,867 
净利息收入/(费用) (16,955) (21,949) (20,881) (25,711) (28,316) 
其他收益/(损失) 10,297 37,126 48,490 47,228 48,351 
税前利润 166,810 178,016 146,319 50,529 103,316 
所得税 (36,192) (35,787) (30,727) (10,611) (21,696) 
少数股东权益 (15,295) (12,652) (11,163) (1,712) (6,636) 
净利润 115,323 129,577 104,429 38,205 74,984 
核心净利润 115,323 104,755 104,429 38,205 74,984 
每股收益(人民币) 0.630 0.708 0.571 0.209 0.410 
核心每股收益(人民币) 0.630 0.572 0.571 0.209 0.410 
每股股息(人民币) 0.284 0.319 0.257 0.094 0.185 
收入增长(%) 10 3 1 (16) 13 
息税前利润增长(%) (5) (6) (27) (76) 187 
息税折旧前利润增长(%) 4 (1) (7) (25) 30 
每股收益增长(%) (13) 12 (19) (63) 96 
核心每股收益增长(%) (13) (9) 0 (63) 96 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 49,953 57,250 19,643 12,545 6,825 
应收帐款 64,450 64,027 64,539 54,336 61,467 
库存 214,117 227,017 224,231 184,870 208,162 
其他流动资产 67,993 82,659 202,983 216,729 236,630 
流动资产总计 396,513 430,953 511,396 468,479 513,085 
固定资产 1,569,607 1,648,516 1,744,775 1,786,251 1,810,954 
无形资产 64,008 69,817 61,526 60,312 59,099 
其他长期资产 138,709 192,718 204,720 215,141 226,166 
长期资产总计 1,772,324 1,911,051 2,011,021 2,061,704 2,096,219 
总资产 2,168,837 2,342,004 2,522,418 2,530,184 2,609,304 
应付帐款 278,427 298,075 293,780 246,724 273,956 
短期债务 151,247 192,767 291,060 383,464 446,001 
其他流动负债 145,074 154,647 154,647 154,647 154,647 
流动负债总计 574,748 645,489 739,487 784,835 874,604 
长期借款 293,774 302,862 333,550 280,359 214,100 
其他长期负债 119,549 123,745 123,745 123,745 123,745 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 881,126 949,829 994,393 1,008,290 1,057,264 
股东权益 1,064,147 1,132,850 1,177,414 1,191,311 1,240,285 
少数股东权益 116,619 137,058 148,221 149,933 156,569 
总负债及权益 2,168,837 2,342,004 2,522,418 2,530,184 2,609,304 
每股帐面价值(人民币) 5.81 6.19 6.43 6.51 6.78 
每股有形资产(人民币) 5.46 5.81 6.10 6.18 6.45 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.16 2.40 3.31 3.56 3.57 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

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 166,810 178,016 146,319 50,529 103,316 
折旧与摊销 150,535 159,521 179,512 195,184 208,586 
净利息费用 16,955 21,949 20,881 25,711 28,316 
运营资本变动 (70,713) (31,651) (2,163) 5,345 (5,174) 
税金 (36,192) (35,787) (30,727) (10,611) (21,696) 
其他经营现金流 38,383 7,958 (11,216) (9,964) (11,088) 
经营活动产生的现金流 265,778 300,006 302,606 256,194 302,260 
购买固定资产净值 (330,861) (310,223) (296,500) (252,023) (250,000) 
投资减少/增加 (25,703) 30,717 0 0 0 
其他投资现金流 24,338 12,996 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (332,226) (266,510) (296,500) (252,023) (250,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 126,627 54,282 37,233 38,940 (3,464) 
支付股息 (58,040) (57,675) (59,864) (24,308) (26,010) 
其他融资现金流 (16,290) (21,049) (21,071) (25,900) (28,505) 
融资活动产生的现金流 52,297 (24,442) (43,703) (11,268) (57,979) 
现金变动 (14,151) 9,054 (37,597) (7,098) (5,719) 
期初现金 64,299 49,953 57,250 19,643 12,545 
公司自由现金流 (64,385) 35,718 7,757 4,862 52,676 
权益自由现金流 44,078 66,919 22,457 17,400 20,480 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 (%) 14.8 14.3 13.1 11.7 13.5 
息税前利润率(%) 7.9 7.2 5.2 1.5 3.8 
税前利润率(%) 7.6 7.9 6.4 2.6 4.8 
净利率(%) 5.3 5.7 4.6 2.0 3.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 
利息覆盖率(倍) 9.2 6.9 5.1 1.1 2.8 
净权益负债率(%) 33.5 34.5 45.6 48.6 46.8 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.4 0.4 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 17.6 15.6 19.4 53.0 27.0 
核心业务市盈率 (倍) 17.6 19.3 19.4 53.0 27.0 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 16.6 18.3 18.3 50.2 25.6 
市净率 (倍) 1.9 1.8 1.7 1.7 1.6 
价格/现金流 (倍) 7.6 6.8 6.7 7.9 6.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 7.8 8.1 9.3 12.6 9.7 
周转率      
存货周转天数 38.5 41.5 40.9 42.6 37.0 
应收帐款周转天数 9.8 10.4 10.3 11.3 9.7 
应付帐款周转天数 42.5 46.6 47.5 51.5 43.8 
回报率      
股息支付率(%) 45.0 45.0 45.0 44.9 45.0 
净资产收益率 (%) 11.2 11.8 9.0 3.2 6.2 
资产收益率 (%) 6.6 5.8 3.9 0.9 2.6 
已运用资本收益率(%) 11.6 9.7 6.5 1.5 4.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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 2,195,296 2,258,124 2,276,174 1,916,356 2,167,847 
销售成本 (1,693,172) (1,769,893) (1,777,183) (1,538,515) (1,713,827) 
经营费用 (175,630) (136,224) (161,470) (115,823) (123,517) 
息税折旧前利润 174,519 188,642 158,009 66,835 121,916 
折旧及摊销 (151,975) (163,365) (179,512) (195,184) (208,586) 
经营利润 (息税前利润) 326,494 352,007 337,520 262,019 330,502 
净利息收入/(费用) (16,101) (20,859) (20,881) (25,711) (28,316) 
其他收益/(损失) 8,393 10,280 11,416 10,154 11,277 
税前利润 166,811 178,063 148,543 51,277 104,877 
所得税 (36,191) (35,789) (32,977) (11,384) (23,283) 
少数股东权益 (15,294) (12,675) (11,161) (1,711) (6,634) 
净利润 115,326 129,599 104,406 38,182 74,961 
核心净利润 115,326 104,777 104,406 38,182 74,961 
每股收益(人民币) 0.630 0.708 0.570 0.209 0.410 
核心每股收益(人民币) 0.630 0.572 0.570 0.209 0.410 
每股股息(人民币) 0.284 0.319 0.257 0.094 0.185 
收入增长(%) 10 3 1 (16) 13 
息税前利润增长(%) (4) 8 (16) (58) 82 
息税折旧前利润增长(%) 2 8 (4) (22) 26 
每股收益增长(%) (13) 12 (19) (63) 96 
核心每股收益增长(%) (13) (9) 0 (63) 96 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 46,245 57,250 19,643 12,545 6,825 
应收帐款 64,450 64,027 64,539 54,336 61,467 
库存 214,117 227,017 224,231 184,870 208,162 
其他流动资产 67,993 82,659 106,664 144,081 149,344 
流动资产总计 392,805 430,953 415,077 395,833 425,799 
固定资产 1,569,888 1,648,823 1,745,082 1,786,558 1,811,261 
无形资产 63,048 67,270 66,814 66,358 65,902 
其他长期资产 143,155 195,064 207,066 217,487 228,512 
长期资产总计 1,776,091 1,911,157 2,018,962 2,070,403 2,105,675 
总资产 2,168,896 2,342,110 2,434,040 2,466,236 2,531,473 
应付帐款 131,928 130,353 128,754 106,152 119,526 
短期债务 151,247 192,767 291,060 383,464 446,001 
其他流动负债 291,573 322,369 322,369 322,369 322,369 
流动负债总计 574,748 645,489 742,183 811,985 887,897 
长期借款 293,774 302,862 242,396 189,205 122,946 
其他长期负债 119,626 123,824 123,824 123,824 123,824 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 880,989 949,714 994,255 1,008,129 1,057,080 
股东权益 1,064,010 1,132,735 1,177,276 1,191,150 1,240,101 
少数股东权益 116,738 137,200 148,361 150,072 156,706 
总负债及权益 2,168,896 2,342,110 2,434,040 2,466,236 2,531,473 
每股帐面价值(人民币) 5.81 6.19 6.43 6.51 6.78 
每股有形资产(人民币) 5.47 5.82 6.07 6.15 6.42 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.18 2.40 2.81 3.06 3.07 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

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 166,811 178,063 148,543 51,277 104,877 
折旧与摊销 151,975 163,365 179,512 195,184 208,586 
净利息费用 16,101 20,859 20,881 25,711 28,316 
运营资本变动 (64,926) (10,303) 674 26,963 (17,049) 
税金 (41,847) (48,807) (35,789) (32,977) (11,384) 
其他经营现金流 27,275 6,211 (11,416) (10,154) (11,277) 
经营活动产生的现金流 255,389 309,388 302,406 256,005 302,070 
购买固定资产净值 (311,779) (304,100) (296,500) (252,023) (250,000) 
投资减少/增加 (6,811) 34,707 0 0 0 
其他投资现金流 (11,204) 5,876 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (329,794) (263,517) (296,500) (252,023) (250,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 126,627 54,282 37,233 38,940 (3,464) 
支付股息 (65,540) (58,874) (59,864) (24,308) (26,010) 
其他融资现金流 (1,832) (28,506) (20,881) (25,711) (28,316) 
融资活动产生的现金流 59,255 (33,098) (43,513) (11,079) (57,790) 
现金变动 (15,150) 12,773 (37,607) (7,098) (5,720) 
期初现金 61,591 46,245 57,250 19,643 12,545 
公司自由现金流 (72,342) 48,093 7,557 4,673 52,486 
权益自由现金流 36,121 79,294 22,257 17,210 20,290 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

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 (%) 14.9 15.6 14.8 13.7 15.2 
息税前利润率(%) 7.9 8.4 6.9 3.5 5.6 
税前利润率(%) 7.6 7.9 6.5 2.7 4.8 
净利率(%) 5.3 5.7 4.6 2.0 3.5 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.7 0.6 0.5 0.5 
利息覆盖率(倍) 9.6 8.2 7.0 2.5 4.2 
净权益负债率(%) 33.8 34.5 38.8 41.8 40.2 
速动比率(倍) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.2 
估值      
市盈率 (倍) 11.1 9.9 12.2 33.5 17.1 
核心业务市盈率 (倍) 11.1 12.2 12.2 33.5 17.1 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 11.1 12.2 12.2 33.4 17.0 
市净率 (倍) 1.2 1.1 1.1 1.1 1.0 
价格/现金流 (倍) 5.0 4.1 4.2 5.0 4.2 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.2 4.9 5.4 7.1 5.6 
周转率      
存货周转天数 42.7 45.5 46.3 48.5 41.9 
应收帐款周转天数 9.8 10.4 10.3 11.3 9.7 
应付帐款周转天数 20.4 21.2 20.8 22.4 19.0 
回报率      
股息支付率(%) 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 (%) 11.2 11.8 9.0 3.2 6.2 
资产收益率 (%) 6.7 6.7 5.1 2.1 3.8 
已运用资本收益率(%) 11.7 11.3 8.8 3.6 6.3 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 


