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2015 年 8 月 28 日 
 上海石化（00338.HK）（600688.SH） 
评级：维持“推荐”评级 
  公司 2015 年中报超预期，原油库存短暂影响 2015Q3。公司 2015

年半年报实现营业收入 421亿，同比-24.90%；归属于上市公司股

东的净利润 17.71 亿，较去年同期亏损 1.24 亿增加 18.95 亿，每股

EPS 0.16 元。大幅度盈利主因：石化产品烯烃、芳烃、树脂受益

于低成本原油，库存原油价格低于当期国际油价，原油加工量提

升；20%权益公司赛科石化收益增加；财务费用减少。 

 低油价支持石化产品盈利快速回升。对于石油-石脑油-烯烃-衍生

物产业链，当前 40$/桶油价特别强化公司对煤化工和北美页岩气

化工品的竞争力，石油和石化产品乙烯、丙烯及其衍生物价差扩

大，导致石化产品毛利快速提升，我们预计石油未来 2~3 年的低

价格运行态势，有利于公司及赛科合资权益保持常态景气。 

 原油加工负荷小幅提升。即使面临内需乏力的窘境，公司上半年

原油加工量 735 万吨，开工率 91.9%，较 2014 年提高 3.9%。随着

北方炼油产量计划调整（升级改造、天津港危险品整治、阅兵），

公司有望从集团攫取更多的产量计划。另外中国 V 柴油、沪 V 汽

油全面实施推广，公司作为中石化在华东的主力炼厂，同区域的

镇海和高桥炼油厂受加氢能力限制及新上装置延迟，加上中石化

母公司计划油品需求量回暖，公司有望进一步提升炼油运转负荷，

这将显著降低吨炼油的综合成本。 

 百万吨乙烯及石化产品装置和赛科石化盈利保持正面，权益收益

可观。公司自身百万吨乙烯装置、合成树脂、聚合物纤维和占 20%

权益的赛科石化外购石脑油，专业生产乙烯（109 万吨）、丙烯腈

（26 万吨）和苯乙烯（65 万吨）等，年产石化产品 320 万吨。因

原油低价带来的比较优势能够持续，石脑油和主产品价差创下三

年高点，盈利全面回升。 

 维持“推荐”评级。预计公司 15-17 年 EPS 为 0.29、0.39 和 0.46 元，

给予 2016 年 18 倍的市盈率，A 股 7.02 元，维持“推荐”评级。 

最近 52 周走势： 
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低油价推动石化大利，未来借力油品升级 证券研究
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单位:百万元 2014A 2015E 2016E 2017E 现金流量表 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入 102183 72928 91160 100276         经营性现金净流量 4121.6 6619.0 8460.8 8683.0

    增长率 (%) -11.56% -28.63% 25.00% 10.00%         投资性现金净流量 -910.1 174.5 67.0 -3.0

归属母公司净利润 -716.43 3113.81 4163.85 4947.63         筹资性现金净流量 -2984.0 -5032.0 -1219.5 -1289.2

    增长率 (%) -135.76% 534.63% 33.72% 18.82%         现金流量净额 227.6 1761.5 7308.3 7390.8

每股收益(EPS) -0.066 0.288 0.386 0.458 收益率

每股股利(DPS) 0.050 0.072 0.116 0.137         毛利率 11.88% 28.10% 24.40% 23.30%

每股经营现金流 0.382 0.613 0.783 0.804         三费/销售收入 3.53% 4.46% 3.66% 3.36%

销售毛利率 11.88% 28.10% 24.40% 23.30%         EBIT/销售收入 -0.59% 6.09% 6.20% 6.52%

销售净利率 -0.69% 4.39% 4.67% 5.04%         EBITDA/销售收入 1.67% 13.06% 11.83% 11.39%

净资产收益率(ROE) -4.32% 16.47% 19.08% 19.57%         销售净利率 -0.69% 4.39% 4.67% 5.04%

投入资本回报率(ROIC) -2.22% 12.02% 17.88% 26.52% 资产获利率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

市盈率(P/E) -84.57 19.46 14.55 12.25         ROE -4.32% 16.47% 19.08% 19.57%

市净率(P/B) 3.66 3.20 2.78 2.40         ROA -2.04% 19.26% 16.87% 21.19%

股息率(分红/股价) 0.009 0.013 0.021 0.024         ROIC -2.22% 12.02% 17.88% 26.52%

利润表 增长率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        营业收入 102183 72928 91160 100276         销售收入增长率 -11.6% -28.6% 25.0% 10.0%

  减: 营业成本 90047 52435 68917 76912         EBIT 增长率 -122.6% 835.1% 27.2% 15.8%

        营业税金及附加 9401.28 13681.33 14002.22 14038.68         EBITDA 增长率 -67.5% 456.5% 13.2% 5.9%

        营业费用 544.23 546.96 574.31 601.66         净利润增长率 -134.8% 557.1% 33.1% 18.6%

        管理费用 2666.60 2435.80 2734.81 2877.93         总资产增长率 -17.8% -22.1% 45.2% -7.8%

        财务费用 391.63 267.31 30.30 -115.06         股东权益增长率 -7.1% 14.1% 15.4% 15.9%

        资产减值损失 224.04 121.00 59.00 83.00     经营营运资本增长率 -35.0% 33.0% 12.3% 12.3%

  加: 投资收益 54.15 0.00 0.00 0.00 资本结构 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 43.12% 16.46% 33.48% 16.27%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 76.17% 87.54% 47.99% 39.98%

        营业利润 -1037.65 3440.42 4842.47 5878.17         带息债务/总负债 44.73% 43.02% 14.56% 32.52%

  加: 其他非经营损益 123.51 826.00 836.00 856.00         流动比率 79.83% 328.17% 231.34% 703.91%

        利润总额 -914.15 4266.42 5678.47 6734.17         速动比率 24.79% 178.30% 137.90% 567.89%

  减: 所得税 -214.18 1066.60 1419.62 1683.54         股利支付率 -75.37% 25.00% 30.00% 30.00%

        净利润 -699.96 3199.81 4258.85 5050.63         收益留存率 175.37% 75.00% 70.00% 70.00%

  减: 少数股东损益 16.46 86.00 95.00 103.00 资产管理效率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        归属母公司净利润 -716.43 3113.81 4163.85 4947.63         总资产周转率 345.10% 316.28% 272.25% 324.93%

资产负债表         固定资产周转率 654.52% 672.43% 1375.07% 4462.23%

        货币资金 -322.5 1439.0 8747.3 16138.1 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

        应收和预付款项 3083.3 2416.6 4460.7 3105.1         应收账款周转率 3405.64% 3052.06% 2096.67% 3273.57%

        存货 5930.7 3043.0 8751.4 4411.2         存货周转率 1518.32% 1723.17% 787.50% 1743.58%

        其他流动资产 197.8 197.8 197.8 197.8 估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E

        长期股权投资 3106.3 3106.3 3106.3 3106.3         EBIT (604.2) 4441.7 5648.8 6539.1

        投资性房地产 415.8 360.6 305.3 250.1         EBITDA 1711.5 9524.1 10785.5 11419.1

        固定资产和在建工程16154.8 11833.3 7634.5 3452.2         NOPLAT (560.1) 2711.8 3609.6 4262.3

        无形资产和开发支出 441.1 360.7 280.3 199.8         净利润 (716.4) 3113.8 4163.8 4947.6

        其他非流动资产 602.5 301.2 0.0 0.0         EPS (0.07) 0.29 0.39 0.46

        资产总计 29609.8 23058.4 33483.5 30860.6         BPS 1.53 1.75 2.02 2.34

        短期借款 4078.2 0.0 0.0 0.0         PE (84.57) 19.46 14.55 12.25

        应付和预收款项 7056.9 2162.4 9577.8 3388.5         PEG 0.29 N/A N/A N/A

        长期借款 1632.7 1632.7 1632.7 1632.7         PB 3.66 3.20 2.78 2.40

        其他负债 0.0 0.0 0.0 0.0         PS 0.59 0.83 0.66 0.60

        负债合计 12767.7 3795.1 11210.5 5021.2         PCF 14.70 9.15 7.16 6.98

        股本 10800.0 10800.0 10800.0 10800.0         EV/EBIT (110.18) 13.93 9.71 7.29

        资本公积 493.9 493.9 493.9 493.9         EV/EBITDA 38.90 6.50 5.08 4.17

        留存收益 5276.7 7612.1 10526.8 13990.1         EV/NOPLAT (118.84) 22.81 15.19 11.18

        归属母公司股东权益16570.6 18906.0 21820.7 25284.0         EV/IC 2.95 3.06 3.41 3.86

        少数股东权益 271.4 357.4 452.4 555.4         ROIC-WACC (0.02) 0.11 0.17 0.26

        股东权益合计 16842.0 19263.4 22273.1 25839.4         股息率 0.01 0.01 0.02 0.02

        负债和股东权益合计29609.8 23058.4 33483.5 30860.6
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国联证券股份有限公司 研究所 

江苏省无锡市太湖新城金融一街 8 号国联金融大厦 9 层 

电话：0510-82833337 

传真：0510-82833217 

上海 

国联证券股份有限公司 研究所 

上海市浦东新区源深路 1088 号葛洲坝大厦 22F 

电话：021-38991500 

传真：021-38571373 

北京 

国联证券股份有限公司 研究所 

北京市海淀区首体南路 9 号主语国际 4 号楼 12 层 

电话：010-68790997 

传真：010-68790897 

深圳 

国联证券股份有限公司 研究所 

广东省深圳市福华一路卓越大厦 16 层 

电话：0755-82878221 

传真：0755-82878221 

 
国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－

10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的

投资评级，提示包括但不限于可能的交易性投资机

会和好公司可能变成好股票的机会 

免责条款： 
本研究报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该

信息的准确性和完整性，客户也不应该认为该信息是准确和完整的。报告中的内容和意见仅

供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所

引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构将来可能会寻求持有报告中所提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易的机会，还可能在将来寻求为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务的机会。本报告版权归国联证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得

以任何形式翻版、复制、刊登。 


