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S 上石化 600688 中性

上海石化调研报告：1 季报较好 

上石化市场关注不多，主要由于受股改预期影响，估值相对基本面一直较高。我们调

研了公司，报告旨在分析公司的基本面，并提示 1 季报好可能的交易性机会。 

投资要点： 

 公司的业务分 4 块：1、合成纤维；2、树脂和塑料；3、中间石化产品；

4、石油产品；主要产能包括 1 次加工原油能力 1400 万吨，乙烯 84.5
万吨，和中石化相比，S 上石化没有上游和销售（加油站），在炼油化

工中主要偏重于化工，更多的原料生产化工产品。比较每百万股对应

的产量：成品油上石化是中石化的 45%，乙烯和合成纤维上石化是中

石化的 1.7 和 2.3 倍，所以相对中石化来说，业绩对化工周期更敏感。

 近几年公司没有大的扩建，主要是做了 5 期的结构调整，解决 1 次加

工能力和 2 次加工能力之间的匹配问题。总体来说，没有解决股改和

私有化问题之前，公司产量的增长不会太多，今年新增的产能有 3 个：

1、合资公司上海赛科 09 年从 90 万吨扩到 119 万，这 1 块贡献业绩

会增加； 2、60 万吨 PX 投产；3、15 万吨/年碳五。 
 1 季度炼油微利，2 季度如果成品油价格不上调压力较大，但是主要生

产的是供应上海的国 4 标准汽柴油，价格高出 400 元/吨，相对盈利能

力较好，总体上看，由于规模效应炼油的盈利不如中石化。 
 市场最关心的仍然是股改或私有化的问题，主要问题仍然是大股东和

小股东在对价问题上没有达到共识，之前 10：3.2 的送股方案没有通

过，从上市公司的角度，对价太高涉及国有资产流失的问题，太低小

股东不同意。我们将继续跟踪公司股改或私有化的进程。 
 我们预测公司 10 和 11 年的 EPS 分别为 0.31 和 0.22，除去含权因素

（含 10 送 3.2），对应 10 年估值 24 倍，基本合理。我们了解到由于 1
季度化工价差超预期，1 季报相对较好，预计 EPS 接近 0.1，因此 1
季度业绩较好可能会带来交易性机会，风格激进投资者可以关注。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 51723 60858 61027 62027
同比(%) -14% 18% 0% 2%
归属母公司净利润(百万元) 1562 2221 1564 1030
同比(%) -75% 42% -30% -34%
毛利率(%) 17.5% 17.6% 16.4% 15.5%
ROE(%) 10.2% 12.8% 8.5% 5.4%
每股收益(元) 0.22 0.31 0.22 0.14
P/E 45.37 31.90 45.29 68.77
P/B 4.62 4.08 3.86 3.72
EV/EBITDA 19 15 18 20

资料来源：中投证券研究所 
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一、解释一下公司的业务结构                            

上石化市场关注的不多，主要由于受股改和私有化预期的影响，估值水平

一直相对基本面高。 

我们认为：作为 A 股市场不多的石化公司，分析公司对理解行业有一定帮

助，同时作为 1 个大市值公司，长期来看公司可以关注，所以这篇报告旨在分

析清楚公司的基本面，并提示可能的交易性机会。 

 

公司的业务分 4 块： 

1、合成纤维分部主要生产涤纶及腈纶纤维； 

2、树脂和塑料分部主要生产聚酯切片、高压聚乙烯树脂和薄膜、聚丙烯

树脂及聚乙烯醇； 

3、中间石化产品分部主要生产乙烯和苯，主要自用，部分外销； 

4、石油产品分部主要生产汽柴油、航空煤油、重油及液化石油气等燃料。 

 

目前的主要产能：一次加工原油 1400 万吨/年（1 套 800 万吨 1 套 600 万

吨）、乙烯 84.5 万吨/年、有机化工原料 322 万吨/年、塑料树脂 96 万吨/年、

合纤原料 114 万吨/年、合纤聚合物 59 万吨/年、合成纤维 40 万吨/年。  

和中石化相比，S 上石化相对于其一部分，没有上游，没有销售，在炼油

化工中主要偏重于化工，比如中石化约 60%是成品油，而上石化只有约 45%，

更多的原料生产化工产品。 

表： 主要产品经营量     单位：千吨 

  2008 2009 

原油加工量 9238 8758 

汽、煤及柴油产量 4826 4288 

 其中：汽油 773 806 

 柴油 3419 2803 

 航空煤油 635 679 

 乙烯产量 886 928 

 丙烯产量 487 488 

化工产品销售量   

 合成纤维 278 246 

 树脂及塑料 1463 1543 

 中间石化产品 1347 1519 

 石油产品 5747 5271  
资料来源：中投证券研究所 
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公司 09 年主要 4 个业务板块的收入和经营利润比例如下： 

图 2009 年主要 4 个业务板块的收入和经营利润占比   

中间石化
产品31%

合成纤维
4%

其他8%

石油产品
38%

树脂及塑
料19%

树脂及塑
料19%

合成纤维
1%其他8%

石油产品
40%

中间石化
产品31%

 
资料来源：中投证券研究所 

公司的主要产品流程如图：  

图：公司主要产品示意图 

资料来源：公司公告、中投证券研究所 
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二、盈利分析                                        

公司的发展思路： 

从公司自身来看，是希望做大做强的，远期规划是到 2015 年，把上海石

化建设成为拥有 1600 万吨/年原油综合加工能力、150 万吨/年乙烯。 

但目前的问题是，股改和私有化的问题没有解决，在中石化的大体系里母

公司在规划上没有动机给与大力的支持，所以近几年公司没有大型的扩建，主

要是做了 5 期的结构调整，解决 1 次加工能力和 2 次加工能力之间的匹配问题。

今年的资本支出仍然在 20 亿左右，目前还没有确定要做的项目。总体来说，

没有解决股改和私有化问题之前，公司的量的增长不会太多。 

去年公司 EPS0.22，其中主要在 2、3 季度，1 季度基本没有盈利，EPS0.02
主要是投资收益，2、3 季度由于库存滞后效应，原料成本大幅下降，而产品价

格恢复，所以毛利率提高，同时由于油加较低，国家新的成品油定价机制保证

了炼油盈利，所以全年实现盈利较大增长。 

今年新增的产能有 3 个：1、合资公司上海赛科 09 年从 90 万吨扩到 119
万多，这 1 块贡献业绩会增加，09 年停了 60 多天，净利润约 6.9 亿，正常情

况下应该有 10 几个亿的利润；2、60 万吨 PX 投产；3、15 万吨/年碳五。 

成品油方面，目前炼油基本不盈利，但是由于公司主要供给上海，按国 4
标准，比国 2 和国 3 汽柴油贵 400 元，所以还弥补了一些。 

另外，今年公司从西气东输和中石化拿到了天然气，今年天然气供应可以

增加约 5 亿方/年，主要用作化工原料和制氢原料，可以节省下石脑油的消耗，

部分降低了成本。 

总体来说，公司和中石化一样，都受制于油价和石化周期 2 个变量，只不

过对石化的影响更敏感，相对来讲，成品油较少。从下表可以看出：每百万股

对应的产量，成品油小于中石化，乙烯和合成纤维大于中石化，换句话说，股

价对成品油盈利不如中石化敏感，对化工周期更敏感。 

 

表：上海石化和中石化每百万股对应的产量（吨）    

 上海石化 中石化 

汽煤柴油 596  1315  

乙烯 129  77  

合成纤维 34  15   
资料来源：中投证券研究所 
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三、市场更多的仍然是关注股改或私有化                   

 S 上石化是 A 股目前为数不多的股改未完成公司，主要是大股东和小股东

在对价问题上没有达到共识，曾经提过 10：3.2 的送股方案但没有通过，长期

来看，股改有可能要做，但对价很难解决，从上市公司的角度，对价太高，设

计国有资产流失的问题，太低，小股东不同意。 

 另外，中石化也有私有化公司然后退市的可能，实际上，齐鲁石化等一些

中石化控股公司已经完成私有化退市。 

 目前，市场在对上石化的股价认识上，实际上已经考虑了行权因素：比如

目前 9.84 元的股价去除行权因素的股价是 7.46。 

 我们将继续跟踪公司股改或私有化的进程。 

 

四、盈利预测和投资建议                              

我们假设今年油价均价在 80 美元左右，明年在 90 美元，成品油上调

300-500 元/吨，这对盈利预测影响比较大。 

 其他主要假设： 

  

表：主要产品产量假设    单位：千吨 

销售量 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

合成纤维 337 296 278 246 240 220 

合成树脂及塑料 1559 1549 1463 1543 1500 1500 

中间石化产品 1009 1232 1347 1519 1581 1597 

石油产品 5110 5376 5747 5271 5640 5760 

原油加工量     9238 8758 9400 9600 

乙烯量     886 928 988 998  
资料来源：中投证券研究所 

  

我们预测公司 10 和 11 年的 EPS 分别为 0.31 和 0.22，除去含权因素（含

10 送 3.2），对应 10 年估值 24 倍，基本合理。我们了解到，由于 1 季度化工

价差超预期，1 季报相对较好，预计 EPS 接近 0.1，因此 1 季度业绩较好可能

会带来交易性机会（如果和成品油上调时机重合），风格激进投资者可以关注。 

 

按国际准则盈利预测表如下： 
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表：按国际准则分业务盈利预测    单位：千吨 

 2008 2009 2010E 2011E 

收入 60,311 51,723 60,858 61,027 

销售成本 65,754 42,665 50,140 51,036 

管理和销售费用 2,647 2,737 2,815 2,985 

营业税金及附加 897 4,313 4,869 4,882 
     

经营利润：     

合成纤维 -1,651 11 38 33 

树脂及塑料 -2,177 844 960 795 

中间石化产品 -43 191 1,265 1,048 

石油产品 -3,946 805 564 432 

其他 -1 172 50 50 

营业利润合计 -7,817 2,023 2,877 2,358 

财务费用净额 -330 -321 -318 -334 

投资收益 132 223 100 100 

应占联营及合营公司利润 1 241 250 250 

税前利润/(亏损)合计 -8,014 2,167 2,909 2,374 

     

所得税 -1,814 510 640 522 

税后利润 -6,209 1,626 2,269 1,851 

少数股东损益 37 64 50 50 

归属母公司净利 -6,245 1,562 2,219 1,801 

总股本 7,200 7,200 7,200 7,200 

EPS -0.87 0.22 0.31 0.25 
 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 9061 8287 9164 12241 营业收入 51723 60858 61027 62027
  现金 126 200 772 3646 营业成本 42665 50140 51036 52436

  应收账款 535 561 521 501 营业税金及附加 4313 4869 4882 4962 

  其它应收款 85 191 173 149 营业费用 410 487 524 514 

  预付账款 128 173 126 130 管理费用 2327 2328 2461 2489 

  存货 6884 5313 5685 5975 财务费用 311 281 215 166 

  其他 1304 1849 1886 1840 资产减值损失 155 100 100 100 

非流动资产 21397 21190 20077 19533 公允价值变动收益 -10 17 21 25 

  长期投资 2970 3144 3203 3175 投资净收益 526 200 200 0 

  固定资产 15206 15021 14015 13673 营业利润 2058 2871 2030 1385 

  无形资产 557 528 498 466 营业外收入 150 100 100 0 

  其他 2664 2496 2360 2218 营业外支出 72 60 60 0 

资产总计 30458 29477 29240 31774 利润总额 2136 2911 2070 1385 

流动负债 14279 11227 9943 11737 所得税 510 640 455 305 

  短期借款 6700 5646 4000 5442 净利润 1626 2271 1614 1080 

  应付账款 3665 2178 2418 2651 少数股东损益 64 50 50 50 

  其他 3914 3403 3525 3644 归属母公司净利润 1562 2221 1564 1030 

非流动负债 539 537 538 538 EBITDA 4051 5059 4303 3772 

  长期借款 304 304 304 304 EPS（元） 0.22 0.31 0.22 0.14 

  其他 235 233 234 234    
负债合计 14818 11764 10481 12275 主要财务比率   

 少数股东权益 294 344 394 444 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 7200 7200 7200 7200 成长能力     
  资本公积 2882 2882 2882 2882 营业收入 -14.2% 17.7% 0.3% 1.6% 

  留存收益 5264 7268 8244 8909 营业利润 -80.1% 39.5% -29.3% -31.8%

归属母公司股东权益 15346 17368 18365 19055 归属于母公司净利润 -75.0% 42.2% -29.6% -34.1%

负债和股东权益 30458 29477 29240 31774 获利能力     

    毛利率 17.5% 17.6% 16.4% 15.5%
现金流量表    净利率 3.0% 3.6% 2.6% 1.7% 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 10.2% 12.8% 8.5% 5.4%

经营活动现金流 3704 2721 3785 3581 ROIC 12.9% 16.3% 12.4% 8.8% 
  净利润 1626 2271 1614 1080 偿债能力     

  折旧摊销 1682 1908 2058 2221 资产负债率 48.6% 39.9% 35.8% 38.6%

  财务费用 311 281 215 166 净负债比率     

  投资损失 -526 -200 -200 0 流动比率 0.63 0.74 0.92 1.04 

营运资金变动 103 -1355 30 124 速动比率 0.14 0.25 0.33 0.52 

  其它 508 -182 67 -10 营运能力     

投资活动现金流 -2175 -1373 -752 -1602 总资产周转率 1.77 2.03 2.08 2.03 

  资本支出 2120 1420 906 1643 应收账款周转率 128 109 111 119 

  长期投资 -331 165 59 -28 应付账款周转率 13.81 17.16 22.21 20.69 

  其他 -386 213 212 13 每股指标（元）     

筹资活动现金流 -2030 -1274 -2461 895 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.31 0.22 0.14 

  短期借款 -2138 -1055 -1646 1442 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.38 0.53 0.50 

  长期借款 -125 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.13 2.41 2.55 2.65 

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

  资本公积增加 -57 0 0 0 P/E 45.37 31.90 45.29 68.77 

  其他 290 -220 -815 -547 P/B 4.62 4.08 3.86 3.72 

现金净增加额 -502 74 572 2874 EV/EBITDA 19 15 18 20 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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