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股价相对指数表现 (A股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (10) (1) (11) 54  
相对新华富时 
A50 指数(%) 0  (2) (5) 27  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A股) 
发行股数 (百万) 7,200 
流通股 (%) 10 
流通股市值 (人民币 百万) 7,092 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 46 
净负债比率 (%) 50 
主要股东(%)  
中国石油化工集团公司 56 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

上海石化 
盈利预测大幅调低 
虽然上海石化 2009年利润较高，相比 2008年巨额亏损有
了明显的好转，但是 2009年 4季度公司只能勉强实现盈
利。我们认为公司盈利已经步入了下滑周期。由于中国
政府近期内没有上调成品油价格，因此预计炼油业务的
利润率将下滑。考虑到盈利前景黯淡，我们下调了该股
的目标价格，对 A股和 H股均维持卖出评级。 

支撑评级的要点 
 炼油业务利润率缩窄； 
 盈利前景黯淡； 
 资产负债表较差。 

评级面临的主要风险 
 中国政府以超过预期的幅度上调成品油价格； 
 石化产品价格大幅上涨。 

估值 
 考虑到盈利前景黯淡，我们将目标市净率从 1.4倍调
低至 1.1倍，将 H股目标价格从 3.33港币下调至 2.70
港币； 

 基于 A-H股三个月溢价，我们将 A股目标价格从 10.46
人民币下调至 9.29人民币。 

图表 1.投资摘要 (A股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 60,311 51,723 68,533 71,301 72,425 
  变动 (%) 9 (14) 33 4 2 
净利润 (人民币 百万) (6,245) 1,562 661 170 (660) 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.867) 0.217 0.092 0.024 (0.092) 
   变动 (%) (492.3) (125.0) (57.7) (74.3) (488.6) 
市场预期每股收益 (人民币) - 0.316 0.396 0.406 - 
先前预测每股收益 (人民币) - - 0.138 0.124 - 
   调整幅度 (%) - - (33.5) (81.0) n.a. 
全面摊薄市盈率 (倍) n.m. 45.4 107.2 417.3 n.m. 
每股现金流量 (人民币) (0.40) 0.56 0.23 0.24 0.14 
价格/每股现金流量 (倍) n.m. 17.7 42.8 41.2 72.1 
企业价值/息税折旧前利润(倍) n.m. 21.2 30.8 40.9 108.9 
每股股息 (人民币) 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 0.3 0.3 0.0 0.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 3月 29日 

卖出  
0338.HK – 港币 3.01 

目标价格: 港币 2.70 ( 3.33) 

H 

卖出  
600688.SS – 人民币 9.85 

目标价格: 人民币 9.29 ( 10.46) 
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股价相对指数表现 (H股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 (H股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (2) 9  (2) 51  
相对恒生中国企
业指数 (%) 4  4  3  9  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 (H股) 
发行股数 (百万) 7,200 
流通股 (%) 32 
流通股市值 (港币 百万) 7,022 
3个月日均交易额 (港币 百万) 51 
净负债比率 (%) 54 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
投资摘要 (H股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入  
 (人民币 百万) 

61,642 47,345 62,733 65,266 66,295 

  变动 (%) 13 (23) 33 4 2 
净利润 (人民币 百万) (6,238) 1,591 691 199 (631) 
全面摊薄每股收益 
(人民币)  

(0.866) 0.221 0.096 0.028 (0.088) 

   变动 (%) (481.8) (125.5) (56.6) (71.1) (416.6) 
市场预期每股收益 
(人民币) 

- 0.270 0.246 0.268 - 

先前预测每股收益 
(人民币) 

- - 0.142 0.128 - 

   调整幅度(%) - - (32.6) (78.4) n.a. 
全面摊薄市盈率 (倍) n.m. 12.0 27.6 95.6 n.m. 
每股现金流量  
 (人民币) 

(0.47) 0.51 0.23 0.24 0.14 

价格/每股现金流量 (倍) n.m. 5.1 11.4 11.0 19.0 
企业价值/息税折旧
前利润 (倍) 

n.m. 6.7 9.5 11.9 27.9 

每股股息  (人民币) 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000 
股息率 (%) 0.0 1.1 1.1 0.0 0.0 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2009年盈利低于市场预期 

上海石化公告 2009年国际会计准则下净利润为 15.9亿
人民币，远远超过 2008年的亏损 62.4亿人民币。在中国
会计准则下，2009年公司实现净利润 15.6亿人民币，优
于 2008年的净亏损 625.亿人民币。公司的盈利符合我们
预期，但是 H股盈利比市场预期低 18%。 

2009年盈利大幅增长主要由石油价格大幅下跌，平均原
油成本同比下降 43%至 3,020人民币/吨所拉动。此外，
2009年上半年中央政府严格执行成品油定价机制，上调
了国内成品油价格，利润率有明显提升。 

2009年 4季度勉强盈利 

但是，深入分析后我们发现，2009年 4季度中国会计准
则下公司仅实现 2,400 万人民币利润。主营业务方面出
现亏损，毛利率从 3季度的 10.1%收窄至 5.7%。公司之
所以能够实现盈利主要是因为联营公司和合资控股公
司(主要是与英国石油成立的合资公司)贡献利润 1.22亿
人民币，及出售持有证券等投资获得 6,400 万人民币盈
利。中国政府推迟上调成品油价格导致国内炼油厂的利
润率面临压力。 

盈利前景不确定 

由于从 2009年 11月中旬开始中国政府没有上调国内成
品油价格，同时石油价格仍在走强，因此我们预计公司
的炼油业务在 2010年营收中的占比为 37%。近期下游石
化产品价格上涨不足以抵消利润下滑，甚至是炼油业务
的亏损。新完工的 60万吨芳烃(PX)项目贡献不会有太大
的帮助。我们预计 2010年公司的盈利将大幅下降，未来
三年中将步入下滑趋势。 

调整盈利预测和目标价格 

我们根据公司披露的年报和最新的石油价格及成品油
价格预测更新了我们的盈利模型，将 2010-11 年盈利预
测下调 33-78%。考虑到盈利前景较差，我们对上海石化
的 H股和 A股均维持卖出评级。 
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图表 2.业绩摘要(H股) 
(百万 人民币) 2008 2009 同比变动% 
净销售收入 59,330 47,345 (20) 
其他收入 2,312 - n.m. 
销售成本 (68,556) (45,010) (34) 
毛利润 (6,914) 2,335 n.m. 
一般、销售和管理费用 (468) (450) (4) 
其他经营收入 145 277 91 
其他经营费用 (580) (138) (76) 
经营利润 (7,817) 2,023 n.m. 
净财务成本 (330) (321) (3) 
投资收入 132 223 69 
联营公司 1 241 16,078 
税前利润 (8,014) 2,167 n.m. 
税金 1,813 (511) n.m. 
税后利润 (6,202) 1,655 n.m. 
少数股东权益 (37) (64) 76 
净利润 (6,238) 1,591 n.m. 
    
每股收益(人民币) (0.866) 0.221 n.m. 
每股派息(人民币) 0.000 0.030 n.m. 
    
盈利能力(%)    
毛利率 (11.7) 4.9  
经营利润率 (13.2) 4.3  
净利率 (10.5) 3.4  
资料来源：公司数据 
 

图表 3.经营收入构成(H股) 
(百万 人民币) 2008 2009 同比变动% 
合成纤维 3,662 2,824 (23) 
树脂和塑料 14,850 12,264 (17) 
中间石化产品 10,272 8,421 (18) 
成品油 27,553 18,918 (31) 
其他 2,993 4,919 64 
总计 59,330 47,345 (20) 
资料来源：公司数据 
 

图表 4.经营利润率(H股) 
(%) 2008 2009 
合成纤维 (45.1) 0.4 
树脂和塑料 (14.7) 6.9 
中间石化产品 (0.4) 2.3 
成品油 (14.3) 4.3 
其他 (0.0) 3.5 
资料来源：公司数据 
 

考虑到盈利前景黯淡，我们将 H股估值从 1.4倍预期市
净率下调至 1.1倍市净率，是近期股价交易范围的中间
点。因此，我们将 H股目标价格从 3.33港币下调至 2.70
港币。 

A股方面，从我们最近一次在 2009年 10月末出版报告
以来，3个月 A-H股溢价从 258%扩大至 293%。因此，我
们将目标价格从 10.48人民币下调至 9.29人民币。 

 

图表 5.部分石化产品价格走势 
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图表 6.市净率区间–H股 
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资料来源：彭博，中银国际研究 



 
 

2010年 3月 29日 上海石化 6 

图表 7.业绩摘要(A股) 
(百万 人民币) 2008 2009 同比变动% 
收入 60,311 51,723 (14) 
销售成本 (65,754) (42,665) (35) 
营业税及附加 (897) (4,313) 381 
毛利润 (6,340) 4,745 n.m. 
销售费用 (468) (410) (12) 
一般和管理费用 (2,179) (2,327) 7 
财务费用 (428) (311) (27) 
减值亏损 (1,180) (155) (87) 
公允价值收益 98 (10) n.m. 
联营公司及合资控股公司 (9) 231 n.m. 
其他投资收入 141 295 109 
经营利润 (10,365) 2,058 n.m. 
非经营收入 2,374 150 (94) 
非经营费用 (32) (72) 127 
总利润 (8,022) 2,136 n.m. 
所得税 1,814 (510) n.m. 
少数股东权益 (37) (64) 76 
净利润 (6,245) 1,562 n.m. 
    
每股收益(人民币) (0.867) 0.217 n.m. 
每股派息(人民币) - 0.030 n.m. 
    
盈利能力(%)    
毛利率 (10.5) 9.2  
经营利润率 (17.2) 4.0  
净利率 (10.4) 3.0  
资料来源：公司数据 
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损益表 — A股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 60,311 51,723 68,533 71,301 72,425 
销售成本 (65,754) (42,665) (58,438) (61,488) (63,637) 
经营费用 (3,045) (5,510) (7,617) (7,974) (8,106) 
经营利润(息税前利润) (10,167) 1,853 701 39 (1,140) 
折旧及摊销 (1,679) (1,695) (1,778) (1,800) 1,822 
息税折旧前利润 (8,488) 3,548 2,479 1,839 682 
净利息收入/(费用) (498) (295) (331) (351) (324) 
其他收益/(损失) 2,643 578 531 531 531 
税前利润 (8,022) 2,136 901 220 (932) 
所得税 1,814 (510) (212) (42) 246 
少数股东权益 (37) (64) (28) (8) 26 
净利润 (6,245) 1,562 661 170 (660) 
核心净利润 (6,245) 1,562 661 170 (660) 
每股收益(人民币) (0.867) 0.217 0.092 0.024 (0.092) 
核心每股收益(人民币) (0.867) 0.217 0.092 0.024 (0.092) 
每股股息(人民币) 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000 
收入增长(%) 9 (14) 33 4 2 
息税前利润增长(%) (1,461) (118) (62) (94) (3,014) 
息税折旧前利润增长(%) (440) (142) (30) (26) (63) 
每股收益增长(%) (492) (125) (58) (74) (489) 
核心每股收益增长(%) (492) (125) (58) (74) (489) 
资料来源：公司数据，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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 628 126 172 121 571 
应收帐款 226 535 709 737 749 
库存 4,492 6,884 8,879 9,344 9,624 
其他流动资产 1,165 1,517 2,148 2,152 2,136 
流动资产总计 6,511 9,061 11,908 12,354 13,081 
固定资产 15,875 16,049 16,299 14,742 13,162 
无形资产 577 557 544 531 518 
其他长期资产 5,144 4,791 4,971 5,371 5,771 
长期资产总计 21,596 21,397 21,814 20,644 19,452 
总资产 28,107 30,458 33,722 32,998 32,533 
应付帐款 2,513 3,665 5,020 5,282 5,466 
短期债务 8,838 6,700 8,500 7,500 7,500 
其他流动负债 1,991 3,914 3,106 3,158 3,194 
流动负债总计 13,343 14,279 16,626 15,940 16,161 
长期借款 429 304 33 33 33 
其他长期负债 230 235 235 235 235 
股本 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
储备 6,641 8,146 9,306 9,260 8,599 
股东权益 13,841 15,346 16,506 16,460 15,799 
少数股东权益 264 294 322 330 305 
总负债及权益 28,107 30,458 33,722 32,998 32,533 
每股帐面价值(人民币) 1.92 2.13 2.29 2.29 2.19 
每股有形资产(人民币) 1.84 2.05 2.22 2.21 2.12 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.20 0.96 1.16 1.03 0.97 
资料来源：公司数据，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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (8,022) 2,136 901 220 (932) 
折旧与摊销 1,679 1,695 1,778 1,800 1,822 
净利息费用 498 295 331 351 324 
运营资本变动 1,633 103 (744) (212) (84) 
税金 23 (44) (213) (42) 246 
其他经营现金流 1,339 (168) (396) (396) (391) 
经营活动产生的现金流 (2,850) 4,017 1,657 1,720 984 
购买固定资产净值 (1,511) (2,120) (2,000) (200) (200) 
投资减少/增加 198 (697) 0 0 0 
其他投资现金流 606 642 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (707) (2,175) (2,000) (200) (200) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 5,151 (1,638) 940 (1,000) 0 
支付股息 (722) (35) (216) (216) 0 
其他融资现金流 (1,137) (671) (335) (355) (333) 
融资活动产生的现金流 3,293 (2,344) 389 (1,571) (333) 
现金变动 (265) (502) 46 (51) 451 
期初现金 893 628 126 172 121 
公司自由现金流 (3,530) 1,887 (325) 1,538 802 
权益自由现金流 1,036 (110) 262 165 451 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 —  A股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 (14.1) 6.9 3.6 2.6 0.9 
息税前利润率 (16.9) 3.6 1.0 0.1 (1.6) 
税前利润率 (13.3) 4.1 1.3 0.3 (1.3) 
净利率 (10.4) 3.0 1.0 0.2 (0.9) 
流动性(倍)      
流动比率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.8 
利息覆盖率 (18.2) 5.9 2.1 0.1 (3.4) 
净权益负债率 (%) 61.2 44.0 49.7 44.1 43.2 
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
估值(倍)      
市盈率 n.m. 45.4 107.2 417.3 n.m. 
核心业务市盈率 n.m. 45.4 107.2 417.3 n.m. 
目标价对应核心业务市盈率 n.m. 42.8 101.1 393.6 n.m. 
市净率 5.1 4.6 4.3 4.3 4.5 
价格/现金流  n.m. 17.7 42.8 41.2 72.1 
企业价值/息税折旧前利润 n.m. 21.2 30.8 40.9 108.9 
周转率      
存货周转天数 26.9 48.7 49.2 54.1 47.8 
应收帐款周转天数 2.4 2.7 3.3 3.7 3.7 
应付帐款周转天数 13.4 21.8 23.1 26.4 27.1 
回报率(%)      
股息支付率 n.a. 13.8 32.7 0.0 n.a. 
净资产收益率 (35.9) 10.7 4.2 1.0 (4.1) 
资产收益率 (34.7) 4.8 1.7 0.1 (3.5) 
已运用资本收益率 (41.3) 8.1 2.9 0.2 (4.7) 
资料来源：公司数据，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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 61,642 47,345 62,733 65,266 66,295 
销售成本 (68,556) (45,010) (61,415) (64,586) (66,784) 
经营费用 746 1,353 1,290 1,288 1,300 
经营利润(息税前利润) (7,817) 2,024 863 201 (978) 
折旧及摊销 (1,649) (1,665) (1,745) (1,767) 1,789 
息税折旧前利润 (6,169) 3,688 2,608 1,968 811 
净利息收入/(费用) (401) (305) (331) (351) (324) 
其他收益/(损失) 204 448 400 400 400 
税前利润 (8,014) 2,167 932 250 (902) 
所得税 1,813 (511) (213) (42) 246 
少数股东权益 (37) (64) (28) (8) 26 
净利润 (6,238) 1,591 691 199 (631) 
核心净利润 (6,238) 1,591 691 199 (631) 
每股收益(人民币) (0.866) 0.221 0.096 0.028 (0.088) 
核心每股收益(人民币) (0.866) 0.221 0.096 0.028 (0.088) 
每股股息(人民币) 0.000 0.030 0.030 0.000 0.000 
收入增长(%) 13 (23) 33 4 2 
息税前利润增长(%) (976) (126) (57) (77) (587) 
息税折旧前利润增长
(%) (336) (160) (29) (25) (59) 

每股收益增长(%) (482) (126) (57) (71) (417) 
核心每股收益增长(%) (482) (126) (57) (71) (417) 
资料来源：公司数据，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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 628 126 172 121 571 
应收帐款 89 120 159 166 168 
库存 4,492 6,884 8,594 8,941 9,082 
其他流动资产 1,302 1,932 2,118 2,149 2,161 
流动资产总计 6,511 9,061 11,042 11,375 11,982 
固定资产 13,273 14,977 13,762 12,524 11,265 
无形资产 0 0 0 0 0 
其他长期资产 7,749 5,870 7,525 7,593 7,661 
长期资产总计 21,022 20,847 21,287 20,117 18,926 
总资产 27,533 29,908 32,329 31,493 30,908 
应付帐款 1,273 1,521 2,120 2,206 2,241 
短期债务 9,373 7,775 8,740 7,740 7,740 
其他流动负债 2,697 5,009 5,633 5,720 5,758 
流动负债总计 13,343 14,305 16,494 15,666 15,738 
长期借款 429 304 33 33 33 
其他长期负债 0 0 0 0 0 
股本 7,200 7,200 7,200 7,200 7,200 
储备 6,297 7,805 8,280 8,263 7,632 
股东权益 13,497 15,005 15,480 15,463 14,832 
少数股东权益 264 294 322 330 305 
总负债及权益 27,533 29,908 32,329 31,493 30,908 
每股帐面价值(人民币) 1.87 2.08 2.15 2.15 2.06 
每股有形资产(人民币) 1.87 2.08 2.15 2.15 2.06 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.27 1.10 1.19 1.06 1.00 
资料来源：公司数据，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 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (8,014) 2,167 932 250 (902) 
折旧与摊销 1,649 1,665 1,745 1,767 1,789 
净利息费用 401 305 331 351 324 
运营资本变动 2,200 168 (744) (212) (84) 
税金 23 (44) (213) (42) 246 
其他经营现金流 340 (555) (376) (375) (371) 
经营活动产生的现金流 (3,401) 3,705 1,675 1,738 1,002 
购买固定资产净值 (1,511) (2,120) (2,000) (200) (200) 
投资减少/增加 198 (191) 0 0 0 
其他投资现金流 579 92 (18) (19) (18) 
投资活动产生的现金流 (735) (2,220) (2,018) (219) (218) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 5,151 (1,638) 940 (1,000) 0 
支付股息 (722) (35) (216) (216) 0 
其他融资现金流 (558) (314) (335) (355) (333) 
融资活动产生的现金流 3,871 (1,987) 389 (1,571) (333) 
现金变动 (265) (502) 46 (51) 451 
期初现金 893 628 126 172 121 
公司自由现金流 (4,109) 1,530 (325) 1,538 802 
权益自由现金流 457 (467) 262 165 451 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
 

主要比率 — H股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率  (10.0) 7.8 4.2 3.0 1.2 
息税前利润率 (12.7) 4.3 1.4 0.3 (1.5) 
税前利润率 (13.0) 4.6 1.5 0.4 (1.4) 
净利率 (10.1) 3.4 1.1 0.3 (1.0) 
流动性(倍)      
流动比率 0.5 0.6 0.7 0.7 0.8 
利息覆盖率 (14.0) 6.2 2.6 0.6 (2.9) 
净权益负债率 (%) 66.7 52.0 54.4 48.5 47.6 
速动比率 0.2 0.2 0.1 0.2 0.2 
估值(倍)      
市盈率 n.m. 12.0 27.6 95.6 n.m. 
核心业务市盈率 n.m. 12.0 27.6 95.6 n.m. 
目标价对应核心业务市盈
率 n.m. 10.7 24.8 85.8 n.m. 

市净率 1.4 1.3 1.2 1.2 1.3 
价格/现金流 n.m. 5.1 11.4 11.0 19.0 
企业价值/息税折旧前利润 n.m. 6.7 9.5 11.9 27.9 
周转率      
存货周转天数 25.8 46.1 46.0 49.5 49.6 
应收帐款周转天数 0.9 0.8 0.8 0.9 0.9 
应付帐款周转天数 8.2 10.8 10.6 12.1 12.2 
回报率(%)      
股息支付率 n.a. 13.6 31.3 0.0 n.a. 
净资产收益率 (36.5) 11.2 4.5 1.3 (4.2) 
资产收益率 (27.2) 5.4 2.1 0.5 (3.1) 
已运用资本收益率 (31.1) 8.7 3.6 0.8 (4.2) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
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内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
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