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证券研究报告 —调整目标价格 2016 年 5 月 3 日 

股票代码 601857.CH 0857.HK 

评级 买入 持有 
收盘价 人民币 7.53 港币 5.73 

目标价 人民币 8.83 港币 5.70 

原目标价 人民币 9.08 港币 5.54 

上/下浮比例 +17% -1% 

目标价格基础 较 H 股目标价格
溢价 

NAV 

板块评级 增持 增持 

我们的观点有何不同? 

 16 年 1 季度中国石油公告录得净亏损 138 亿人
民币，主要是因为在低油价环境下上游业务表
现较差。 

 随着油价从底部反弹 70%以上，2 季度盈利有
望大幅提升。一次性收入也将拉动全年的盈利
表现。 

 我们将 2016-18 年盈利预测上调 7-53%，对 H 股
维持持有评级，对 A 股维持买入评级。 

股价表现 — A 股 

 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 (9.8) (0.8) 1.2 (47.5) 
相对新华富时 A50 指数  0.6 1.7 (9.8) (14.1) 
  
发行股数 (百万) 183,021 
流通股 (%) 2 
流通股市值 (人民币 百万) 1,378,148 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 371 
净负债比率 (%) (2015E) 34 
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 2016 年 4 月 28 日收市价为标准 
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中国石油 
16 年 1 季度大幅亏损；但是未来有望改善 
中国石油公告 16 年 1 季度录得净亏损 138 亿人民币，主要是因为石油价格
创下 12 年新低拖累了上游业务的表现，导致严重亏损。预计 2 季度公司盈
利有望改善，因为目前油价已从底部反弹了 70%以上。同时，我们预测公
司年内将实现规模可观的非经常性收益。近期的利好因素已经反映在股价
中，因此我们对中国石油 H 股重申持有评级；由于 A 股股价变动不大，对
其维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 勘探与生产业务一直都是公司的支柱。由于石油价格跌至 12 年最低，1

季度此项业务录得经营性亏损 203 亿人民币。随着油价大幅反弹，我们
预计此项业务的表现将逐步改善，2 季度将拉动整体业务的盈利。 

 我们预计 16 年公司剥离中亚天然气管道的部分股权和昆仑燃气注入昆
仑能源(135 HK/港币 7.00，持有)之前的重估将为公司带来一次性收益 185
亿人民币。这将成为今年公司的盈利增长点。 

 短期内 H 股上涨的空间已不大，最近三个月内 H 股股价累计涨幅已达到
30%。 

影响评级的主要风险 
 油价大幅上涨。 
 成本削减措施的影响超过预期。 
估值 
 我们根据年报和 1 季报更新了盈利预测，将 2016-18 年盈利预测上调

7-53%。因此，基于分部加总法，我们将净资产值预测从 6.18 港币上调
至 6.35 港币。同时，我们将 H 股目标价从 5.85 港币上调至 6.01 港币，较
我们的分部加总法净资产值预测折让 5.4%(比 08 年末油价上一次触底时
以来的中值高一个标准差)。 

 但是，我们将 A 股目标价从 9.08 人民币下调至 8.83 人民币，依然基于 3
个月平均 A-H 股溢价(自我们 3 月末出版最新一期报告以来已从 85%缩窄
至 76%)。 

投资摘要 — A 股 

年结日: 12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 2,282,962 1,725,428 1,473,270 1,749,791 1,937,945 
  变动 (%) 1 (24) (15) 19 11 
净利润 (人民币 百万) 107,173 35,653 465 10,623 21,107 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.586 0.195 0.003 0.058 0.115 
   变动 (%) (17.3) (66.7) (98.7) 2,183.7 98.7 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.138 0.318 0.528 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.002 0.050 0.108 
   调整幅度 (%) - - 32.2 15.8 6.7 
核心每股收益 (人民币)  0.586 0.208 (0.099) 0.058 0.115 
   变动 (%) 2.3 (64.5) (147.4) (158.9) 98.7 
全面摊薄市盈率(倍) 12.9 38.7 2962.7 129.7 65.3 
核心市盈率(倍) 12.9 36.2 N/M 129.7 65.3 
每股现金流量 (人民币) 2.11 1.54 1.42 1.28 1.42 
价格/每股现金流量 (倍) 3.6 4.9 5.3 5.9 5.3 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 5.8 8.7 9.0 9.4 8.4 
每股股息 (人民币) 0.264 0.087 0.001 0.026 0.052 
股息率 (%) 3.5 1.2 0.0 0.3 0.7 

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 

(%) 
今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 16.5 15.2 29.8 (41.6) 
相对恒生中国企业指数  22.8 11.0 17.0 (3.2) 
  
发行股数 (百万) 183,021 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 1,083,484 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 469 
净负债比率 (%) (2015E) 34 
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 2016 年 4 月 28 日收市价为标准 

 

投资摘要 — H 股 

年结日: 12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 2,282,962 1,725,428 1,473,270 1,749,791 1,937,945 
  变动 (%) 1 (24) (15) 19 11 
净利润 (人民币 百万) 107,172 36,717 329 10,487 20,971 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.586 0.201 0.002 0.057 0.115 
   变动 (%) (17.3) (65.7) (99.1) 3,086.0 100.0 
市场预期每股收益(人民币) - - 0.057 0.295 0.455 
先前预测每股收益(人民币) - - 0.001 0.049 0.107 
   调整幅度 (%) - - 52.5 16.1 6.8 
核心每股收益 (人民币)  0.586 0.214 (0.099) 0.057 0.115 
   变动 (%) 2.3 (63.5) (146.4) (157.7) 100.0 
全面摊薄市盈率(倍) 8.5 24.7 2755.5 86.5 43.3 
核心市盈率(倍) 8.5 23.2 N/M 86.5 43.3 
每股现金流量 (人民币) 2.07 1.55 1.42 1.28 1.42 
价格/每股现金流量 (倍) 2.4 3.2 3.5 3.9 3.5 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 4.0 5.2 5.7 5.9 5.2 
每股股息 (人民币) 0.264 0.087 0.001 0.026 0.052 
股息率 (%) 5.3 1.8 0.0 0.5 1.0 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

16 年 1 季度的巨额亏损 

中国石油公告 16 年 1 季度国际和中国会计准则下录得净亏损 138 亿人民币，
业绩相比上年同期的 62 亿人民币净利润倒退严重。主要原因是油价大幅下
跌。 

 

勘探与生产业务成为盈利的拖累  

一直以来，勘探与生产业务都是公司的支柱，在油价较高时通常贡献了公司
绝大部分的盈利。但是 16 年 1 季度石油价格跌至 12 年最低点。公司的实际
油价同比下跌 45%至 27.27 美元/桶。15 年 11 月非居民用户的天然气价格每立
方米下调 0.7 元也对此项业务产生了全期影响。公司的实际天然气价格同比
下跌 22%至 4.89 美元/百万立方英尺。因此，1 季度公司的勘探与生产业务实
现经营性亏损 203 亿人民币(国际会计准则下，下同)，相比上年同期的 173 亿
人民币经营利润大幅下滑。  

炼油与化工业务方面，16 年 1 季度经营利润达到 147 亿人民币，相比上年同
期的 51 亿人民币经营亏损有明显的好转。其中，炼油业务实现经营利润 115

亿人民币，而上年同期净亏损 38 亿人民币。我们认为炼油业务表现较好在一
定程度上是因为今年 1 月 14 日起，在油价低于 40 美元/桶时，国内市场对汽
油和柴油价格实行最低限价。此外，公司也调整了产品构成，将柴汽比从 15

年 1 季度的 1.84 降至 1.44。 

16 年 1 季度，化工业务报告经营利润 31 亿人民币，相比上年同期的经营亏损
13 亿人民币有明显好转。主要是因为化学原材料价格下跌幅度超过产品价
格，导致主要化工产品盈利表现改善。同时，公司也调整了产品结构，推出
更多的高毛利率产品。 

1 季度营销业务实现经营利润 4 亿人民币，相比上年同期的 26 亿人民币也有
提升。我们认为其表现较好主要是因为公司汽油和柴油的最低限价执行以
来，公司不用低价销售高成本的产品。 
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天然气和管道业务的经营利润同比下滑 36%至 47 亿人民币。盈利较低的主要
原因是去年 11 月天然气降价。公司出售进口管道天然气和液化天然气录得亏
损 61 亿人民币，同比缩窄 15%。 

 

图表 1. 业绩摘要(H 股) 

(十亿 人民币) 1Q15 1Q16 +/- (%) 
营收 410.3 352.8 (14) 
采购和供应 (246.8) (205.0) (17) 
员工薪酬 (30.1) (29.4) (2) 
勘探费用 (5.0) (4.4) (11) 
折旧与摊销 (46.8) (52.1) 11 
一般、销售和管理费用 (16.6) (17.3) 4 
其他税费 (52.3) (48.1) (8) 
其他 1.1 0.8 (30) 
经营利润 13.9 (2.7) (119) 
财务成本 (5.6) (6.2) 11 
联营公司和合资控股公司 1.7 0.6 (63) 
税前利润 10.0 (8.2) (182) 
税金 (2.3) (2.7) 18 
税后利润 7.7 (10.9) (242) 
少数股东权益 (1.6) (2.8) 81 
净利润 6.2 (13.8) (324) 
    
每股收益(人民币) 0.034 (0.075) (324) 

资料来源：公司数据 

 

图表 2. 经营利润分析(H 股) 

 (人民币，十亿) 1Q15 1Q16 YoY (%) 4Q15 QoQ (%) 
勘探及生产 17.3 (20.3) (217) (12.6) 61 
炼油及化工 (5.1) 14.7 (389) 1.8 703 
 炼油 (3.8) 11.5 (405) 3.0 281 
  化工 (1.3) 3.1 (343) (1.2) (358) 
营销  (2.6) 0.4 (116) 0.5 (11) 
天然气及管道 7.4 4.7 (36) 25.8 (82) 
总部 (3.1) (2.2) (29) 0.3 (758) 
总计 13.9 (2.7) (119) 15.9 (117) 

资料来源：公司数据 
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图表 3. 业绩摘要(A 股) 

(十亿 人民币) 1Q15 1Q16 +/- (%) 
收入 410.3 352.8 (14) 
销售成本 (311.0) (274.1) (12) 
经营活动产生的税费 (51.0) (46.8) (8) 
毛利润 48.3 32.0 (34) 
销售费用 (15.1) (14.7) (3) 
一般和管理费用 (20.1) (20.4) 2 
财务费用 (5.8) (6.5) 12 
资产减值亏损 0.0 0.0 125 
投资收入 1.8 0.6 (64) 
经营利润 9.1 (9.0) (199) 
非经营性收入 2.2 2.0 (12) 
非经营性开支 (1.3) (1.2) (7) 
税前利润 10.0 (8.2) (182) 
税费 (2.3) (2.7) 18 
税后利润 7.7 (10.9) (242) 
少数股东权益 (1.6) (2.8) 80 
净利润 6.1 (13.8) (324) 
    
每股收益(人民币) 0.034 (0.075) (324) 

资料来源：公司数据 
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图表 4. 经营数据 

 1Q15 1Q16 YoY (%) 
勘探与生产    
产量    
  原油 (百万 桶) 239.4 242.7 1.4 
中国 199.3 194.3 (2.5) 
海外 40.1 48.4 20.7 
  可售天然气(十亿 立方英尺) 850.8 891.4 4.8 
中国 798.0 825.0 3.4 
海外 52.8 66.4 25.8 
总计(百万 桶油当量) 381.2 391.3 2.6 
中国 332.3 331.8 (0.2) 
海外 48.9 59.5 21.7 
实现原油价格(美元/桶) 49.75 27.27 (45) 
实现天然气价格(美元/千 立方英尺) 6.24 4.89 (22) 
    
炼油与营销    
原油加工(百万 桶) 253.5 247.2 (2) 
产量(百万 吨) 23.3 22.3 (4) 
汽油 7.8 8.5 10 
柴油 14.3 12.3 (14) 
煤油 1.3 1.5 13 
销量(百万 吨) 37.7 37.1 (2) 
汽油 15.3 15.4 1 
柴油 18.4 17.8 (3) 
煤油 4.0 3.9 (3) 
    
化工    
产量(千 吨)    
乙烯 1,263 1,421 13 
  合成树脂 2,093 2,335 12 
合成纤维原料    
   材料和聚合物 323 371 15 
合成橡胶 194 191 (2) 
尿素 526 650 24 
    
天然气和管道    
进口天然气和液化天然气亏损(十亿 人民币) 7.166 6.061 (15) 

资料来源：公司数据 

 

图表 5. 主要预测调整 

 调整前 调整后 
 2016E 2017E 2018E 2016E 2017E 2018E 
勘探与生产       
合计成本(美元/桶油当量) 32.6 33.4 34.4 33.2 34.0 35.1 
       
炼油       
经营利润 (人民币/桶) 24.0 4.3 4.2 31.5 12.7 12.3 

资料来源：中银国际研究预测 
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图表 6. 分部经营利润预测 (H 股) 

年结日：12 月 31 日 
(人民币，十亿) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
勘探及生产 186.9 34.0 (51.7) 4.2 34.1 
炼油及化工 (23.6) 4.9 36.9 18.6 18.4 
 炼油 (7.2) 4.7 31.7 13.2 13.2 
  化工 (16.4) 0.2 5.2 5.3 5.2 
营销  5.4 (0.5) 7.0 7.2 7.5 
天然气及管道 13.1 51.2 66.7 27.7 15.2 
总部 (12.1) (10.3) (9.9) (10.2) (10.6) 
总计 169.8 79.3 49.0 47.4 64.6 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

图表 7. 分部加总估值 (H 股) 

  2016E 
 估值法 每股净资产 

  (人民币) 
勘探及生产 10%的折现现金流 4.63 
炼油及化工 1 倍账面值 1.33 
营销 1 倍账面值 1.15 
天然气及管道 1 倍账面值 2.52 
联营公司及投资 账面价值 0.38 
净现金 / (负债) 调整后账面值 (3.73) 
少数股东权益 账面价值 (0.99) 
   
净资产值总计(人民币)  5.30 
净资产值总计 (港币)  6.35 

资料来源：中银国际研究预测 

 

图表 8. 中国石油简明炼油利润率预测 
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资料来源：中银国际研究预测 
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图表 9. 股价较预期净资产值溢价/(折让)(H 股) 
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资料来源：中银国际研究预测 
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损益表 – A 股 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 2,282,962 1,725,428 1,473,270 1,749,791 1,937,945 
销售成本 (1,963,128) (1,500,674) (1,313,821) (1,587,374) (1,749,242) 
经营费用 20,604 6,733 76,928 68,810 61,570 
息税折旧前利润 166,457 53,629 28,525 18,182 34,442 
折旧及摊销 (173,981) (177,858) (207,852) (213,045) (215,830) 
经营利润 (息税前利润) 340,438 231,487 236,377 231,227 250,272 
净利息收入/(费用) (22,564) (23,194) (22,761) (24,404) (25,500) 
其他收益/(损失) 12,875 27,731 25,099 28,928 29,443 
税前利润 156,768 58,166 30,864 22,706 38,385 
所得税 (37,734) (15,802) (6,481) (4,768) (8,061) 
少数股东权益 (11,861) (6,711) (23,917) (7,314) (9,218) 
净利润 107,173 35,653 465 10,623 21,107 
核心净利润 107,173 38,068 (18,030) 10,623 21,107 
每股收益(人民币) 0.586 0.195 0.003 0.058 0.115 
核心每股收益(人民币) 0.586 0.208 (0.099) 0.058 0.115 
每股股息(人民币) 0.264 0.087 0.001 0.026 0.052 
收入增长(%) 1 (24) (15) 19 11 
息税前利润增长(%) 2 (68) (47) (36) 89 
息税折旧前利润增长
(%) 

6 (32) 2 (2) 8 

每股收益增长(%) (17) (67) (99) 2,184 99 
核心每股收益增长(%) 2 (64) (147) (159) 99 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
现金及现金等价物 76,021 73,692 73,835 71,281 69,614 
应收帐款 53,104 52,262 44,624 53,000 58,699 
库存 165,977 126,877 103,827 131,109 151,180 
其他流动资产 96,206 96,513 248,450 292,028 295,229 
流动资产总计 391,308 349,344 470,736 547,417 574,722 
固定资产 1,747,286 1,784,394 1,748,642 1,747,718 1,678,232 
无形资产 74,722 116,638 115,424 114,210 112,996 
其他长期资产 192,060 143,718 143,047 143,611 144,691 
长期资产总计 2,014,068 2,044,750 2,007,113 2,005,539 1,935,919 
总资产 2,405,376 2,394,094 2,477,849 2,552,957 2,510,641 
应付帐款 240,253 202,885 171,006 188,229 204,773 
短期债务 169,128 106,226 302,944 366,450 343,432 
其他流动负债 170,448 162,296 162,296 162,296 162,296 
流动负债总计 579,829 471,407 636,247 716,975 710,501 
长期借款 370,301 434,475 333,732 312,282 252,851 
其他长期负债 137,486 143,924 143,924 143,924 143,924 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 992,989 996,947 992,688 1,001,203 1,015,576 
股东权益 1,176,010 1,179,968 1,175,709 1,184,224 1,198,597 
少数股东权益 141,750 164,320 188,237 195,551 204,769 
总负债及权益 2,405,376 2,394,094 2,477,849 2,552,957 2,510,641 
每股帐面价值(人民币) 6.43 6.45 6.42 6.47 6.55 
每股有形资产(人民币) 6.02 5.81 5.79 5.85 5.93 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.53 2.55 3.08 3.32 2.88 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 156,768 58,166 30,864 22,706 38,385 
折旧与摊销 173,981 177,858 207,852 213,045 215,830 
净利息费用 22,564 23,194 22,761 24,404 25,500 
运营资本变动 31,137 4,437 959 (20,793) (10,831) 
税金 (37,734) (15,802) (6,481) (4,768) (8,061) 
其他经营现金流 40,181 34,471 3,454 (564) (1,080) 
经营活动产生的现金流 386,897 282,324 259,408 234,029 259,743 
购买固定资产净值 (312,357) (223,860) (192,000) (237,126) (162,727) 
投资减少/增加 1,924 (26,079) 0 0 0 
其他投资现金流 19,595 34,060 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (290,838) (215,879) (192,000) (237,126) (162,727) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 44,168 12,018 (39,591) 27,056 (66,450) 
支付股息 (59,491) (29,022) (4,724) (2,109) (6,733) 
其他融资现金流 (63,023) (50,744) (22,950) (24,404) (25,500) 
融资活动产生的现金流 (78,346) (67,748) (67,264) 543 (98,683) 
现金变动 17,713 (1,303) 144 (2,554) (1,666) 
期初现金 57,250 76,021 73,692 73,835 71,281 
公司自由现金流 97,655 68,464 69,397 (1,140) 98,917 
权益自由现金流 118,504 56,154 5,057 (446) 5,067 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 14.9 13.4 16.0 13.2 12.9 
息税前利润率(%) 7.3 3.1 1.9 1.0 1.8 
税前利润率(%) 6.9 3.4 2.1 1.3 2.0 
净利率(%) 4.7 2.1 0.0 0.6 1.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.7 0.7 0.8 0.8 
利息覆盖率(倍) 7.0 2.2 1.1 0.7 1.2 
净权益负债率(%) 35.2 34.7 41.3 44.0 37.5 
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.6 0.6 0.6 
估值      
市盈率 (倍) 12.9 38.7 2962.7 129.7 65.3 
核心业务市盈率 (倍) 12.9 36.2 N/M 129.7 65.3 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 15.1 42.5 N/M 152.1 76.6 
市净率 (倍) 1.2 1.2 1.2 1.2 1.1 
价格/现金流 (倍) 3.6 4.9 5.3 5.9 5.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 5.8 8.7 9.0 9.4 8.4 
周转率      
存货周转天数 36.5 35.6 32.0 27.0 29.5 
应收帐款周转天数 9.4 11.1 12.0 10.2 10.5 
应付帐款周转天数 43.0 46.9 46.3 37.5 37.0 
回报率      
股息支付率(%) 45.0 44.8 31.9 44.4 44.7 
净资产收益率 (%) 9.3 3.0 0.0 0.9 1.8 
资产收益率 (%) 5.3 1.6 0.9 0.6 1.1 
已运用资本收益率(%) 9.3 3.0 1.6 1.0 1.8 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 2,282,962 1,725,428 1,473,270 1,749,791 1,937,945 
销售成本 (1,790,864) (1,350,101) (1,172,657) (1,403,893) (1,561,762) 
经营费用 (144,802) (92,000) (43,732) (85,403) (95,761) 
息税折旧前利润 169,833 80,451 49,030 47,450 64,592 
折旧及摊销 (177,463) (202,875) (207,852) (213,045) (215,830) 
经营利润 (息税前利润) 347,296 283,326 256,881 260,495 280,422 
净利息收入/(费用) (21,723) (22,309) (22,761) (24,404) (25,500) 
其他收益/(损失) 8,649 872 (3,264) 565 1,080 
税前利润 156,759 59,014 23,005 23,610 40,172 
所得税 (37,731) (15,726) (5,751) (5,903) (10,043) 
少数股东权益 (11,856) (6,572) (16,925) (7,221) (9,158) 
净利润 107,172 36,717 329 10,487 20,971 
核心净利润 107,172 39,132 (18,166) 10,487 20,971 
每股收益(人民币) 0.586 0.201 0.002 0.057 0.115 
核心每股收益(人民币) 0.586 0.214 (0.099) 0.057 0.115 
每股股息(人民币) 0.264 0.087 0.001 0.026 0.052 
收入增长(%) 1 (24) (15) 19 11 
息税前利润增长(%) (10) (53) (39) (3) 36 
息税折旧前利润增长(%) (1) (18) (9) 1 8 
每股收益增长(%) (17) (66) (99) 3,086 100 
核心每股收益增长(%) 2 (63) (146) (158) 100 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
现金及现金等价物 76,021 73,692 73,835 71,281 69,614 
应收帐款 53,104 52,262 44,624 53,000 58,699 
库存 165,977 126,877 103,827 131,109 151,180 
其他流动资产 96,206 96,513 154,803 195,113 191,811 
流动资产总计 391,308 349,344 377,089 450,503 471,304 
固定资产 1,747,691 1,784,905 1,749,153 1,748,229 1,678,743 
无形资产 62,962 98,272 97,816 97,360 96,904 
其他长期资产 203,512 161,323 160,652 161,216 162,296 
长期资产总计 2,014,165 2,044,500 2,007,621 2,006,805 1,937,943 
总资产 2,405,473 2,393,844 2,384,710 2,457,308 2,409,247 
应付帐款 84,929 69,496 56,870 71,814 82,808 
短期债务 169,128 106,226 302,944 366,450 343,432 
其他流动负债 325,772 295,685 295,685 295,685 295,685 
流动负债总计 579,829 471,407 655,500 733,949 721,924 
长期借款 370,301 434,475 228,718 207,268 147,837 
其他长期负债 137,562 143,928 143,928 143,928 143,928 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 992,873 996,695 992,300 1,000,679 1,014,916 
股东权益 1,175,894 1,179,716 1,175,321 1,183,700 1,197,937 
少数股东权益 141,887 164,318 181,243 188,463 197,621 
总负债及权益 2,405,473 2,393,844 2,384,710 2,457,308 2,409,247 
每股帐面价值(人民币) 6.42 6.45 6.42 6.47 6.55 
每股有形资产(人民币) 6.08 5.91 5.89 5.94 6.02 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.53 2.55 2.50 2.75 2.30 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 156,759 59,014 23,005 23,610 40,172 
折旧与摊销 177,463 202,875 207,852 213,045 215,830 
净利息费用 21,723 22,309 22,761 24,404 25,500 
运营资本变动 41,504 13,674 18,062 (20,714) (14,776) 
税金 (51,063) (28,192) (15,726) (5,751) (5,903) 
其他经营现金流 31,814 13,940 3,264 (564) (1,079) 
经营活动产生的现金流 378,200 283,620 259,218 234,029 259,743 
购买固定资产净值 (306,551) (217,750) (192,000) (237,126) (162,727) 
投资减少/增加 4,650 (17,569) 0 0 0 
其他投资现金流 7,463 17,118 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (294,438) (218,201) (192,000) (237,126) (162,727) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 44,168 12,018 (39,591) 27,056 (66,450) 
支付股息 (67,647) (34,319) (4,724) (2,109) (6,733) 
其他融资现金流 (42,556) (45,447) (22,761) (24,404) (25,500) 
融资活动产生的现金流 (66,035) (67,748) (67,075) 543 (98,683) 
现金变动 17,727 (2,329) 143 (2,554) (1,667) 
期初现金 57,250 76,021 73,692 73,835 71,281 
公司自由现金流 85,358 67,438 69,207 (1,140) 98,916 
权益自由现金流 106,207 55,128 4,867 (445) 5,066 

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 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 15.2 16.4 17.4 14.9 14.5 
息税前利润率(%) 7.4 4.7 3.3 2.7 3.3 
税前利润率(%) 6.9 3.4 1.6 1.3 2.1 
净利率(%) 4.7 2.1 0.0 0.6 1.1 
流动性      
流动比率(倍)  0.7 0.7 0.6 0.6 0.7 
利息覆盖率(倍) 7.3 3.3 2.0 1.8 2.4 
净权益负债率(%) 35.2 34.7 33.7 36.6 30.2 
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.4 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 8.5 24.7 2755.5 86.5 43.3 
核心业务市盈率 (倍) 8.5 23.2 N/M 86.5 43.3 
目标价对应核心业务市盈率 (倍) 8.6 23.5 N/M 87.8 43.9 
市净率 (倍) 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 
价格/现金流 (倍) 2.4 3.2 3.5 3.9 3.5 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 4.0 5.2 5.7 5.9 5.2 
周转率      
存货周转天数 40.0 39.6 35.9 30.5 33.0 
应收帐款周转天数 9.4 11.1 12.0 10.2 10.5 
应付帐款周转天数 17.2 16.3 15.7 13.4 14.6 
回报率      
股息支付率(%) 45.0 43.5 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 (%) 9.3 3.1 0.0 0.9 1.8 
资产收益率 (%) 5.4 2.5 1.5 1.5 2.0 
已运用资本收益率(%) 9.5 4.4 2.7 2.6 3.5 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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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
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反映证券分析师在撰写本报告时
的设想、见解及分析方法。中银国际集团成员可发布其它与本报告所载资料不一致
及有不同结论的报告，亦有可能采取与本报告观点不同的投资策略。为免生疑问，
本报告所载的观点并不代表中银国际集团成员的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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