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投资要点:   
 

 我国最大的一体化能源化工公司之一，全球炼化巨头 
公司是中国最大的石油产品和主要石化产品生产商和供应商，是国

内最大、世界第四大乙烯生产商；是中国最大、全球第二大炼油公

司；加油站数量居国内第一、世界第二；是中国第二大原油生产商。 

 油价有望上半年见底，上游快速回升，炼油将享受库存收益 
我们认为原油价格已经见底，年内有望反弹至 70-80美元每桶之间。

近期有诸多的因素发生了积极的变化。一是美国页岩油产量见顶；

二是沙特态度发生变化；三是需求明显好转。 
油价反弹，公司上游板块业绩将快速回升，炼油和销售板块也将修

复到正常的盈利水平，并将叠加巨额的库存收益。 

 油品销售稳中有升，非油业务潜力很大 
公司成品油销售市场占有率约 60%，营销网络占据中国主要发达市

场，与成熟市场比较来看，成品油定价市场化后仍将保持可观的销

售盈利。 
销售公司拥有不可复制的销售网络、广泛忠实的客户资源，混改重

组引入社会资本之后，公司将发挥平台优势，拓展便利店、汽车服

务、车联网、O2O、金融服务、广告等业务，逐步提供全方位的综

合性服务，实现油非互促、油非互动，非油业务潜力很大。 

 化工业务盈利反转，电商业务有望成为化工界的“京东” 
公司是中国主要石化产品（包括合成树脂、合成纤维单体及聚合物、

合成纤维、合成橡胶、化肥和中间石化产品）的生产商和供应商，

201 年公司的销售规模在 4000 亿以上；公司将在 2015 年把化工销

售搬到网上，成为化工界的“京东”。 

 投资建议： 
目前公司每股净资产接近 5.1 元，销售公司重组实施，增资完成计

入资本公积之后，每股净资产将达到 5.6 元，今年底则到 6 元左右，

对应目前 PB 只有 1.1 倍左右，显著低估。假设 2015-2017 年 Brent
油价为 65 美元、75 美元和 80 美元/桶，我们预计公司 2015-2017
年 EPS 分别为 0.44 元、0.59 元和 0.69 元；维持“推荐”评级。 
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投资概要： 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

1、 我国最大的一体化能源化工公司之一，全球炼化巨头 

公司是中国最大的石油产品和主要石化产品生产商和供应商，是国内最大、世界第四大乙

烯生产商；是中国最大、全球第二大炼油公司；加油站数量居国内第一、世界第二；是中国第

二大原油生产商。 

2、 油价有望上半年见底，上游快速回升，炼油将享受库存收益 

我们认为原油价格已经见底，年内有望反弹至 70-80 美元每桶之间。近期有诸多的因素

发生了积极的变化。一是美国页岩油产量见顶；二是沙特态度发生变化；三是需求明显好转。 

油价反弹，公司上游板块业绩将快速回升，炼油和销售板块也将修复到正常的盈利水平，

并将叠加巨额的库存收益。 

3、油品销售稳中有升，非油业务潜力很大 

公司成品油销售市场占有率约 60%，营销网络占据中国主要发达市场，与成熟市场比较

来看，成品油定价市场化后仍将保持可观的销售盈利。销售公司拥有不可复制的销售网络、广

泛忠实的客户资源，混改重组引入社会资本之后，公司将发挥平台优势，拓展便利店、汽车服

务、车联网、O2O、金融服务、广告等业务，逐步提供全方位的综合性服务，实现油非互促、

油非互动，，打造令消费者信赖、令人民满意的生活驿站。 

4、化工业务有望发展成国内最大的化工电商平台 

公司是中国最大的石油产品（汽柴煤油等）和主要石化产品（包括合成树脂、合成纤维单

体及聚合物、合成纤维、合成橡胶、化肥和中间石化产品）生产商和供应商，是世界第四大乙

烯生产商。2014 年乙烯产量 1070 万吨，化工产品经营总量 6079 万吨；近年来，公司的化工

收入规模超 4000 亿元。公司未来可发展成国内最大的化工电商平台，堪比京东模式，公司自

身拥有巨量的自营业务。 

我们与市场不同的观点： 
油价上半年见底反弹。 

估值与投资建议： 

目前公司每股净资产接近 5.1 元，销售公司重组实施，增资完成计入资本公积之后，每股

净资产将达到 5.6 元，今年底则到 6 元左右，对应目前 PB 只有 1.1 倍左右，处于低估。假设

2015-2017 年 Brent 油价为 65 美元、75 美元和 80 美元/桶，我们预计公司 2015-2017 年 EPS
分别为 0.44 元、0.59 元和 0.69 元；维持“推荐”评级。 

主要风险因素：油价长期低价 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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一、中国石化：中国最大的一体化能源化工公司之一 
中国石化（Sinopec）是上中下游一体化、石油石化主业突出、拥有比较完备销售网络、 

在香港、纽约、伦敦、上海四地上市的一体化能源化工公司。作为中国最大的一体化能源化工

公司之一，中国石化主要从事石油和天然气的勘探、开发、 生产和贸易石油的加工，石油产

品的生产，石油产品的贸易及运输、分销和营销石化产品的生 产、分销和贸易。中国石化是

中国最大的石油产品（包括汽油、柴油、航空煤油等）和主要 石化产品（包括合成树脂、合

成纤维单体及聚合物、合成纤维、合成橡胶、化肥和中间石化 产品）生产商和供应商，是世

界第四大乙烯生产商；是中国第二大原油生产商；是中国最大、 全球第二大炼油公司；加油

站数量居国内第一、世界第二。 

图 1：中石化总物流简图 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

中国石化的主要竞争优势在于：（1）国内成品油生产和销售占主导地位，目前国内市场 份
额约 55%；（2）是中国最大的石化产品生产商，乙烯产量占国内约 60%；（3）在中国经 济
增长最快的区域拥有战略性的市场地位；（4）拥有完善、高效、低成本的营销网络；（5） 一
体化的业务结构拥有较强的抗行业周期波动的能力。 

中国石化分为五大板块，分别是油气勘探与生产、炼油、油品销售、化工四个事业部和本 
部及其他。 

（1）勘探及开采事业部：生产的大部分原油及少量天然气用于公司炼油、化工业务，大 
部分天然气及少部分原油外销给其他客户，简称“勘探及开采”。公司近年来，原油外销比例

只 有约 13%；而天然气则绝大部分基本都外销，近年来外销比例约为 95%。 

（2）炼油事业部：从第三方及勘探及开采事业部购入原油，将原油加工成石油产品，汽 
油、柴油、煤油内部销售给营销及分销事业部，部分化工原料油内部销售给化工事业部，其他 
精炼石油产品由炼油事业部外销给国内外客户，简称“炼油”。公司炼油的原油来源，除了本

公 司勘探及开采事业部和少量来源于中石油、中海油之外，主要依赖进口原油，原油加工量

的进 口比例近年来接近 80%。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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（3）营销及分销事业部：从炼油事业部和第三方采购石油产品，向国内用户批发、直接 
销售石油产品；通过该事业部零售分销网络零售、分销石油产品及相关的服务；通过该事业部 
油品零售分销网络，发展提供与日常生活相关的多种非石油商品；简称“销售”。公司销售板

块的成品油主要来自本公司的炼油事业部，近年来国内成品油经销量占成品油总经销量的比例 
约为 80%。 

（4）化工事业部：从炼油事业部和第三方采购石油产品作为原料，生产、营销及分销石 
化和无机化工产品，简称“化工”。 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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二、油价反弹，上游业绩将回升、炼油有望享受库存收益 

（一）、油价已经见底，有望反弹至 70-80 美元之间 
我们认为原油价格已经见底，年内有望反弹至 70-80 美元每桶之间。近期有诸多的因素

发生了积极的变化。 

第一、美国页岩油产量 3 月份是个高点，后面将出现明显的下降。国际原油价格的剧烈

下跌，使得美国页岩油企业的再投资能力受到了剧烈的冲击，相关企业 2015 年至少削减了

30%以上的资本支出，反应在美国油井钻机数上面，就是快速的下降，去年 10 月份美国的油

井钻机数最高在 1600，现在已经下降到了 825，并且目前还没有变缓的趋势。根据美国能源

署的最新报告，美国共有四个主要的页岩油产区：Bakken，Eagle Ford，Niobrara，Permian，
其中的三个产区 Bakken，Eagle Ford，Niobrara 在 4 月份的产量将出现下降，如 Bakken 将

从 3 月份的 1328 千桶每天降到 1320 千桶每天，Eagle Ford 将从 3 月份的 1733 千桶每天降

到 4 月份的 1723 千桶每天，Niobrara 将从 418 千桶每天降到 413 千桶每天，三大产区合计

23 千桶每天，虽然 Permian 的产量还在增长，从 3 月份的 1961 千桶每天到 1982 千桶每天，

增加了 21 千桶每天。但合计四个产区的总产量来看，美国页岩油的产量将在 4 月份出现 2 千

桶每天的下降，虽然绝对数字依然很小，但如果当前钻机数目下降的趋势持续的话，二季度将

是美国页岩油产量的转折点。 

图 2：美国原油钻机数量今年以来减少约 50% 

 

资料来源：中国银河证券研究部 

第二、沙特的态度发生了很大的变化，从 11 月份做出不减产决定以来，近期沙特首次表

示出合作，支撑油价的意图。 

第三、绝对油价低了之后对需求的刺激，虽然今年的全球经济未必比去年好，但是绝对需

求的增长有望到 100-120 万桶/天，相对于去年的 60 万桶/天接近翻番。 
请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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图 3：美国原油产量开始见顶 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 

（二）、油价反弹，上游业务盈利将快速回升 
中国石化是中国国内第二大油气生产商。公司 2014 年油气当量产量为 480.22 百万桶，同

比增长 8.44%；其中境内原油产量保持稳定，海外原油产量大幅增长；生产天然气 7,164，同

比增长 8.5%。 

油气勘探开发区块位于中国东部、西部和南部地区。公司下属有 12 家油气生产企业，主

要是胜利油田分公司、西北油田分公司、中原油田分公司、西南油气分公司、河南油田分公司、 
华北分公司、江汉油田分公司、江苏油田分公司、东北油气分公司、华东分公司、上海海洋油

气分公司、勘探南方分公司；胜利油田是公司原油产量的主力。 
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图 4：中石化上游板块季度 EBIT 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

公司的主要四大业务板块中：利润贡献最大的是上游勘探及开采板块，毛利率也最高，近

年来基本都在 40%以上，除了 2009 年原油价格很低时的特殊情况和这次 2014 年四季度、2015
年一季度。上游板块的业绩与油价最直接相关，随着油价的反弹，该板块业绩将快速回升。 

（三）、油价反弹将带来巨额库存收益 

自 2013 年成品油定价新机制实行后，在原油价格相对平稳时，炼油经营状况已得到系统

性改善；去年上半年国四汽油实行后，公司单桶炼油 EBIT 能达到 2 美元/桶左右；下半年随

着原油库存跌价影响，炼油单桶 EBIT 大幅下滑，四季度单桶 EBIT 亏损达 4.8 美元/桶。一旦

原油价格回升，炼油受益油品质量升级，今年国四柴油实行后，公司单桶炼油 EBIT 有望接近

3 美元/桶；销售板块也将修复到正常的盈利水平。 

随着油价回升，炼油板块和销售板块都将叠加可观的库存收益，我们可以从 2009 年二季

度的情况可以看出。 

中石化目前炼油产能约 2.5 亿吨，占全国炼油能力约 45%，是中国最大的石油炼制商，

也是中国最大的石油产品生产商；公司目前炼油产能约 2.5 亿吨，石油炼制能力位居世界第

二，仅次于埃克森美孚。 

表 1：炼油主要上市公司的弹性测算（按油价反弹 20 美元/桶 50 天原油库存测算） 

公司 炼油 弹性利润 股本 业绩弹性 

中国石化 2.35 亿吨 221.6  1,182.8  0.19  

中国石油 1.35 亿吨 127.3  1,830.2  0.07  

上海石化 1600 万吨 15.1  108.0  0.14  

华锦股份 600 万吨 5.7  16.0  0.35  

资料来源：中国银河证券研究部 
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图 5：中石化炼油季度单桶 EBIT（美元/桶） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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三、油品销售稳中有升、非油业务潜力巨大 
销售公司的前身是设立于 1985 年的中国石油化工总公司销售公司，主要负责中国石化所

属生产企业成品油（汽油、柴油、煤油）资源的统一收购、调拨、配送、结算和优化等工作。

2014 年 4 月，中国石化实施销售业务内部重组；重组前，销售公司为中国石化的全资子公司，

中国石化通过由各省级分公司、销售公司及其他子公司等组成的销售板块经营油品销售业务；

重组后，中国石化将 31 家省级分公司及其管理的长期股权投资、中国石化燃料油销售有限公

司、中石化（香港）有限公司、中石化（香港）航空燃油有限公司的业务、资产、人员全部注

入到销售公司。  

（一）、销售公司重组完成 
截至 2014 年 6 月底，销售公司的注册资本为人民币 200 亿元，组织形式为有限责任公司

（法人独资），由中国石化持有 100%的股权。中国石化销售公司与 25 家境内外投资者于 
2014 年 9 月 12 日签署了《关于中国石化销售有限公司之增资协议》，拟由全体投资者以现

金共计人民币 1,070.94 亿元（含等值美元）认购销售公司 29.99%的股权，中国石化放弃就

本次增资享有的优先认购权。 

本次增资完成后，销售公司的注册资本由人民币 200 亿元增至人民币 285.67 亿元，销售

公司的股权价值为人民币 3571 亿元。销售子公司截至 2015 年 3 月，25 家投资者已经向销售

公司缴纳了增资价款共计 1,050.44 亿元。 

经重组后的销售公司拟通过增资扩股的方式引入社会和民营资本，推进完善现代企业制

度，完善市场化的运行体制和管理机制，提升企业的创新能力和活力，提高企业的竞争力和可

持续发展能力，推动销售公司从油品供应商向综合服务商转型，建设令消费者信赖、令人民满

意的生活驿站。 

（二）、销售公司竞争优势 
中国石化销售公司在境内成品油销售领域占据主导地位，是中国最大的成品油经销商； 

2013 年，销售公司成品油总经销量为 1.80 亿吨，其中境内成品油经销量 1.65 亿吨，市场份

额超过 60%。 销售公司拥有境内最完善的成品油销售网络；截至 2013 年底，销售公司拥有

中国石化品牌加油（气）站 30,351 座，其中自营加油（气）站 30,338 座。 销售公司拥有布

局最合理的成品油储运设施；截至 2013 年底，销售公司已建成投营管道 10,108 公里，拥有

油库 393 座，库容 1,564 万立方米。 销售公司拥有覆盖全国的忠实客户；截至 2013 年底，

累计发行中国石化加油卡 1.08 亿张，拥有约 8,000 万加油卡持卡客户。 销售公司拥有中国最

大的便利店零售网络；截至 2013 年底，销售公司拥有“易捷”品牌便利店 23,431 家。 

国内成品油销售格局是，中海油、中化和外资至多在局部地区会跟中石化和中石油开展竞

争；总体上，中国石化和中国石油将继续在成品油销售领域维持双寡头垄断。长三角、珠三角、

环渤海地区是我国经济最发达的地区，也是我国汽柴油消费量最大的地区。长三角（江苏、上

海、浙江）、珠三角（广东）和环渤海（北京、天津、河北、辽宁、山东）三个地区的汽油消

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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费量占全国的接近 3/4，其中广东、江苏、山东、辽宁、浙江等省份汽油消费量居前；长三角

（江苏、上海、浙江）、珠三角（广东）和环渤海（北京、天津、河北、辽宁、山东）三个地

区的柴油消费量约占全国的 50%；其中山东、广东、辽宁、浙江、内蒙、河北、江苏等省份

柴油消费量居前。 

（三）、非油业务加速发展，未来潜力很大 
销售公司以此次重组为契机，大力发展非油业务。公司定位销售公司未来向综合性服务商

战略转变，非油业务将得到加速发展；国内非油业务发展才刚刚起步，欧美部分发达经济体的

非油业务毛利已占到加油站业务的 30-40%，未来增长潜力很大。 

近几年，中石化不断将触角伸向非油业务，非油品业务收入从 2008 年的 11 亿元增加到

2013 年的 133 亿元，5 年增长了 10 倍，发展速度迅猛。全国的加油站零售网络为基础发展

非油品业务，目前开展的主要非油品业务包括便利店、电商（“易捷网”）、汽车服务、广告等。 
截至 2013 年底，中石化的 3 万多家加油站中已有逾 2.3 万家开设了易捷便利店。尽管就目前

来看，非油品业务收入与其油品收入相比，尚有些无足轻重，但是，未来的盈利空间颇为诱人。

中石化非油品业务未来 5 年左右的营收目标是 500 亿，还将增长 300%。在巩固油品业务优

势的同时，公司一直都在积极探索非油业务的发展。 

图 6：中石化非油品业务收入 5 年增长 10 倍（百万元） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

为满足消费者在行车过程中的购物需求，公司在加油站中开设 “易捷” 品牌便利店，销

售烟酒、食品、饮料、汽车用品等商品，此外，公司还搭建了易捷网电子商务平台，通过互联

网向消费者提供丰富的商品。除向消费者销售商品外，公司还在部分便利店开展了保险销售、

ATM 服务、水电费缴纳、手机充值、彩票销售等业务。未来，公司将重点发展生鲜食品和自

有品牌商品。 截至 2013 年底，公司已在近 80%的加油站中开设了“易捷”便利店，超过

2.3 万家，覆盖境内全部省份。截至 2011 年底、 2012 年底和 2013 年底， “易捷” 便
利店开店数目分别为 18,971 家、22,494 家和 23,431 家。目前大多数“易捷”便利店面积

在 60-120 平方米。未来 3 年，销售公司的便利店门店数目有望从目前的 23431 家达到 26000
家。 
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（四）、非油业务多点开花 
3.1 油品清净剂和柴油车尾气处理液等环保产品快速增长  

中国石化亦一直致力于环境保护方面的努力。销售公司也主动开发并在便利店中销售多种

环保汽车产品，协助客户创建健康良好生活环境、推进绿色环保理念，同时增加公司营业收入

和利润。公司迄今已成功开发了一系列汽车相关自有品牌环保产品，包括：“海龙”燃油宝油

品清净剂系列产品和“悦泰海龙” 柴油车尾气处理液。  

按目前中国的柴油车处理液和用油量 4%–5%的消耗比例，柴油车尾气处理液市场空间

将达一年 500 多万吨、250 多亿元的规模。目前，销售公司已经向市场推出了悦泰海龙柴油

车尾气处理液，该产品的销售正处于快速增长阶段，具有巨大的市场潜力和显著的增长空间。

此外，销售公司也正尝试在旗下部分试点加油站安装屋顶太阳能发电系统，以提倡绿色行动、

减少对第三方电力供应商的依赖及节省运营成本。 

3.2 已超过 450 座加油站开展汽车服务  

销售公司目前在 450 多座加油站内以自营或以出租给第三方的模式提供基础汽车服务，

包括洗车、汽车美容保养及快修等。未来，销售公司计划选择商圈较好的加油站网点继续拓展

基础汽车服务，凭借现有广泛布局的服务网络，发展包括代客汽车维修服务、保险产品销售及

汽车租赁服务等轻资产服务，并建设基于 OBD 数据采集终端打造汇聚车辆信息的车联网平

台，利用全方位线上线下汽车服务平台进一步提升加油站网点油品和非油品消费。 2014 年 5
月，中石化销售公司与中国太平保险集团签约，双方整合各自领域的优势资源，为客户提供多

元化服务。根据协议，销售公司将利用自身网络优势，在便利店、汽车服务等传统服务的基础

上择站开展中国太平保险集团旗下车险、寿险等业务。太平保险已成立中石化项目部，预计到

2014 年底，开展有保险销售业务的加油站数量将达到 1500 个。  

3.3 与顺丰速运合作，迈出 O2O 业务第一步  

2014 年 8 月，中国石化销售公司与顺丰速运公司签订业务合作框架协议。中国石化覆盖

全国的加油站便利店网络将与顺丰速运的物流网络相互连接，提升双方网络覆盖率，增强网点

的服务功能，形成 1+1>2 的叠加效应。 

根据协议，双方将主要在 O2O(线上与线下联动)业务、油品销售、物流配送、交叉营销

等领域开展三方面业务合作：在广东中石化易捷便利店试点开设顺丰速运嘿客店，提供快递收

发、电商包裹自提与商品二维码销售等 O2O(线上与线下联动)业务，并根据效果探讨在其他

区域扩大合作范围；探索顺丰速运为中国石化易捷便利店与电商业务提供仓储与配送服务；中

国石化将作为油品供应商，为顺丰提供优质油品，保障供应；积极开展交叉营销等其他合作业

务。  

3.4 已开展广告业务 

销售公司加油站的广告业务主要是户外实体广告。2009 年 4 月，公司就加油站户外实

体广告业务与一家中国较为领先的中高端户外媒体运营商签订了独家特许广告经营合作协议。 
协议约定，广告设施的建设、安装和维护费用由该广告合作伙伴负担，销售公司按照站点地理

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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位臵及广告资源分配的不同收取租金。 截止 2013 年底，销售公司已在 3,000 座加油站开

展广告业务，并以标准的形式确定了 LED 广告画屏、大六面翻灯箱、立柱看板等广告形式。 

3.5 和阿里云信息化合作，开启能源大数据 

中石化和阿里云已就新一轮中石化信息化改造达成合作，阿里云将为中石化提供云计算和

大数据平台服务。中石化正借助阿里等企业在云计算、大数据方面的技术优势，对部分传统石

油化工业务进行升级，打造多业态的商业服务新模式，给社会公众提供更优质、更便捷的服务。 

中石化今年以来加快了信息化转型。3 月 27 日，在中石化集团的的信息化领导小组会议

上，董事长傅成玉对工业化信息化两化融合做了年度总结，并提出了 2015 年的计划。在传统

两化融合的基础上，傅成玉提到了李克强总理提出的“互联网+”和“制造业 2025”两个新

概念，并称实现两化融合，首先需要建立一个统一、集成、共享的，包括云计算大数据平台、

物流平台、客户管理平台、支付平台在内的信息化大平台、大系统。其中，建设统一的云平台

和大数据平台，以及 IT 运维，移动应用系统是 2015 年的六大任务之一。 

（五）、非油业务未来战略发展方向 
销售公司拥有不可复制的销售网络、广泛忠实的客户资源，油品销售业务在国内市场占主

导地位。销售公司引入社会资本充足之后，将运用市场化手段深入推进运行体制和管理机制改

革，充分挖掘销售公司的品牌、网络、客户、资源等综合优势，依靠逐步完善的大数据系统的

支撑，巩固优化油品销售业务，发挥平台优势，拓展便利店、汽车服务、车联网、O2O、金

融服务、广告等业务，逐步提供全方位的综合性服务，实现油非互促、油非互动，打造令消费

者信赖、令人民满意的生活驿站。  

便利店：  

销售公司目前拥有中国最大的便利店网络，未来在单店销售额和盈利能力上有巨大发展空

间。为了提升便利店客流量、顾客进店率、单店销售额以及盈利水平，销售公司制定了积极的

发展计划和运营管理提升措施。例如，销售公司计划实施交叉销售及营销，优化商品组合及开

发生鲜食品业务，发展自有品牌，推广环保产品与服务，并进一步扩大广告和市场宣传活动。

销售公司还计划通过集中采购提高采购规模、降低成本，通过优化物流及配送体系提高运营效

率以及通过运营合作以促进运营知识的交流。  

O2O：  

以“人和车”为核心，利用网点、用户和海量交易量的优势，整合“人和车”相关的商品

和服务，拓展线上平台，突破物理网点数量和空间的限制，开展快递自提点服务，打造“易捷

会员电商平台”，连接“车联网平台”。  

金融服务： 

充分利用公司的全国性网络、优质的品牌和巨大的客户群，以及合作伙伴的专业经验和既

有渠道，迅速布局和开拓包括银行卡收单、网络和移动支付和第三方预付卡在内的支付业务；

全面挖掘以支付为核心的金融业务的支持和协同效应，逐步实现从“为现有客户提供便捷支付

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
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体验”到“创造新的收入和利润增长点” 。 

汽车服务： 

销售公司计划基于加油站基础汽车服务网络发展包括保险产品销售、代客汽车维修服务、

汽车租赁服务等轻资产服务，并建设基于 OBD 数据采集终端打造汇聚车辆信息的车联网平

台，利用全方位线上线下汽车服务平台进一步提升加油站网点油品和非油品消费。  

广告：  

开发资源和渠道，拓展更为多元化的广告业务。在加油站户外实体广告方面，将继续推进

现有的合作模式，完善已有的广告模式并开发未被充分利用的广告资源。在尚未开展经营的加

油机广告、互联网广告及移动端广告方面，拟逐步推出多项发展计划并优选业务合作伙伴开展

互惠合作。  

以上新业务措施的开发将促使销售公司成为一体化综合服务平台，从而提高客户忠诚度, 
优化用户体验, 并开发新增长领域。更重要的是，对于在 2013 年仅贡献了整体 2%毛利的非

油品业务来说，这些新业务措施将会大大推动其未来的增长。 
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四、化工盈利反转，电商业务有望成为“化工界的京东” 

（一）、化工业务盈利将有所修复 
中石化化工板块作为对化工中上游的综合反应，其盈利情况基本与石化行业的景气周期相

吻合。 

上一轮石化周期景气高峰（2004-2006 年）直接推动了大量的新产能建设，由于金融危

机的原因，这部分新产能延迟投放而主要集中在 2010 年，产能投放区域主要集中在中国和中

东。2010 年的产能增速接近 10%，但当年需求增速由于金融危机后需求的恢复性增长而达到

11%，再加上 2011 年开始新增产能相比 2010 年较少；因此 2010 年底到 2011 年，新一轮石

化景气周期一度到来；无奈 2011 年下半年开始欧美经济二次探底而乙烯下游需求疲软而景气

迅速下滑。近几年，全球经济复苏不容乐观；中国宏观经济下台阶、进入新常态，石化化工饱

受产能过剩、需求疲软影响；再加上，原油价格下跌对化工产品价格造成很大冲击。 

但随着原油价格下了一个台阶之后，油头的化工企业相对于煤头的化工企业表现出了很大

的优势。目前公司的聚烯烃等化工品的盈利出现了巨大的恢复。同时，公司优化原料结构，加

大轻质原料比例，降低原料成本；推进产品结构调整，加大新产品的研发、生产和销售力度，

其中化工聚烯烃新产品与专用料比例达到 57.4%，高附加值橡胶比例达到 17.4%，合成纤维

差别化率达到 76.7%；优化生产装置运行，合理安排装置负荷，对不能达到边际成本的化工

装置实施关停措施。更进一步创造了效益。 

图 7：中石化的化工板块单季度 EBIT（百万元） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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（二）、化工业务可发展成国内最大的化工电商品平台 
中国石化是中国最大的石油产品（包括汽油、柴油、航空煤油等）和主要石化产品（包括

合成树脂、合成纤维单体及聚合物、合成纤维、合成橡胶、化肥和中间石化产品）生产商和供

应商，是世界第四大乙烯生产商。2014 年公司的化工收入规模超 4000 亿元。 

3 月 27 日，在中石化集团的的信息化领导小组会议上，董事长傅成玉对工业化信息化两

化融合做了年度总结，并提出了 2015 年的计划。在传统两化融合的基础上，傅成玉提到了李

克强总理提出的“互联网+”和“制造业 2025”两个新概念，并称实现两化融合，首先需要

建立一个统一、集成、共享的，包括云计算大数据平台、物流平台、客户管理平台、支付平台

在内的信息化大平台、大系统。其中，建设统一的云平台和大数据平台，以及 IT 运维，移动

应用系统是 2015 年的六大任务之一。 

最新的是中石化和阿里云已就新一轮中石化信息化改造达成合作，阿里云将为中石化提供

云计算和大数据平台服务。对部分传统石油化工业务进行升级，打造多业态的商业服务新模式，

给社会公众提供更优质、更便捷的服务。 

另外在物流上面，公司是国内化工物流行业标准的引领者。为客户量身定制多层次、高效

率、低成本的物流整体解决方案。与众多知名物流服务商建立了战略伙伴关系，年物流运作量

达到 1500 万吨以上。在全国范围内建设及租赁有 70 余个中转仓库，拥有 4500 辆铁路槽车，

在长江沿线拥有四个独立自有液体罐区和码头，总罐容达 32 万立方，物流服务的范围可以延

伸到全国。 

可以预期的是中国石化将在 2015 年，将会把化工产品的销售搬到网上，成立化工电商交

易平台，中国石化将成为化工电商的“京东”。 

图 8：中石化的化工板块收入规模超 4000 亿元（百万元） 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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五、投资建议 
由于原油价格的大幅下跌，公司也下调了 2015 年的资本开支，同比下调约 12%。目前公

司每股净资产接近 5.1 元，销售公司重组实施完成后，增资资金届时全部计入资本公积，公司

每股净资产将达到 5.6 元，今年底则到 6 元左右，对应目前 PB 只有 1.1 倍左右，公司的价值

显著低估。。 

我们预计2015-2017年Brent油价均价为65美元、75美元和80美元/桶，预计公司2015-2017
年 EPS 分别为 0.44 元、0.59 元和 0.69 元；维持“推荐”评级。 

表 2：盈利预测表 

利润表 （Rmb mn） 2012 2013 2014 2015E 2016E 
部门收入 4,672,486 4,805,422 4,670,746 4,025,189 4,345,534 
  原油部门 228,309 219,466 211,094 154,114 179,138 
  炼油部门 1,264,851 1,305,473 1,267,778 849,892 1,010,064 
  营销部门 1,463,179 1,492,367 1,463,836 1,338,396 1,447,073 
  化工部门 404,376 430,096 419,201 373,950 400,423 
  公司总部 1,311,771 1,358,020 1,308,837 1,308,837 1,308,837 
减：部门间抵扣 -1,938,868 -1,972,176 -1,889,105 -1,491,599 -1,651,295 
其他经营收入 52,427 47,064 44,273 43,557 46,957 
收入合计 2,786,045 2,880,310 2,825,914 2,577,146 2,741,197 
经营费用 

       销售成本 -2,442,167 -2,526,550 -2,512,695 -2,287,019 -2,415,572 
  折旧和摊销 -70,456 -81,265 -90,458 -91,562 -95,656 
  勘探费用 -15,500 -12,600 -10,969 -9,000 -9,000 
  销售/管理/行政费用及其它 -159,257 -163,903 -140,485 -112,169 -117,410 
经营费用合计 -2,687,380 -2,784,318 -2,754,607 -2,499,750 -2,637,639 
YoY% 12% 4% -1% -9% 6% 
经营收益(EBIT) 

       原油部门 70,054 54,793 47,057 13,783 29,808 
  炼油部门 -11,444 8,599 -1,954 17,411 20,139 
  营销部门 42,652 35,143 29,449 35,985 41,053 
  化工部门 1,178 868 -2,181 11,281 13,622 
  公司总部 -3,775 -3,411 -1,064 -1,064 -1,064 
经营收益合计 98,665 95,992 71,307 77,396 103,558 
EBIT利润率 4% 3% 3% 3% 4% 
融资成本净额 -9,881 -4,246 -12,049 -10,140 -10,793 
投资收益 235 947 2,616 2,000 2,000 
应占联营合营公司的损益 1,626 2,359 3,630 2,500 2,500 
除税前正常业务利润 90,645 95,052 65,504 71,757 97,265 
所得税 -23,846 -24,763 -17,571 -17,939 -24,316 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 
 
 
 

 

14 

http://www.hibor.com.cn/


  
 

公司深度研究报告/石化化工行业 

实际税率 26% 26% 27% 25% 25% 
除税后正常业务利润 66,799 70,289 47,933 53,818 72,949 
少数股东权益 -2,917 -4,157 -1,467 -2,422 -3,283 

净利润 63855  66104  46439  51368  69638  
资料来源：中国银河证券研究部 
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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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