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下半年炼化业务微利，09 年业绩低于预期 
——中国石油(601857)公司点评 

核心观点 股价走势图 
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2009 年，公司实现营业收入 10193 亿元，同比减少 5.0%；营业利

润 1448 亿元，同比减少 3.2%；归属于母公司股东的净利润 1032 亿元，

同比减少 9.4%。基本每股收益 0.56 元，加权净资产收益率 9.1%，每股

派发现金红利 0.25 元（含税）。 

 

 
09 年下半年炼油和化工板块微利，业绩低于我们预期 

09 年上半年公司的炼油和化工板块 EBIT 为 171.92 亿元，而下半年

该板块 EBIT 仅 1.16 亿元。下半年炼油和化工板块微利，主要是因为国

内成品油价格在 8 月份后调整有限，而国际原油价格高企，炼化板块实

际上处于亏损状态。 
上证综指 中国石油

 
 

基础数据 10 年业绩增长主要来源于国际原油均价的提高 
总股本(万股) 18302097.78我们预计，10 年国际原油均价（WTI 为 80 美元/桶）将高于 09 年

（WTI 为 61.8 美元/桶），公司的勘探和生产板块业绩将大幅提升。 流通A股(万股) 400000.00
由于考虑通胀问题，10 年国内成品油价格调整可能仍然有限，而

销售板块、天然气与管道板块业绩增长稳定，因此，10 年公司业绩增

长主要来源于国际原油均价的提高。 

52周内股价区间(元) 11.14-16.55

总市值(亿元) 23371.78

总资产(亿元) 14507.42 
每股净资产(元) 4.6310 年关注阶段性投资机会，维持公司“推荐 A”的投资评级 

我们下调公司 10、11 年 EPS 分别至 0.76、0.86 元/股，对应动态市

盈率分别为 16.7、14.7 倍。10 年我们可以关注国内成品油与原油成本

之间的价差波动、天然气价格改革等带来的阶段性机会，维持公司“推
荐 A”的投资评级。 
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表 1 国际原油期货价格一致预期（美元/桶） 

现货  Q1 10 Q2 10 Q3 10 Q4 10 2010 2011 2012
NYMEX WTI         

预测  75 78 80 84 78 86 97 
当前远期 81.19 78.63 82.74 82.38 82.78 81.92 83.77 84.76

资料来源：Bloomberg 

  
财务数据与估值 

2008A  研究员：伍颖 2009E 2010E 2011E

主营业务收入(百万) 电 话： 010-84183343 1,071,146 1,019,275 1,318,258 1,382,638
同比增速(%) Email： wuying@guodu.com 28.1% -4.8% 29.3% 4.9%
净利润(百万) 执业证书编号： S0940208060099 114,431 103,387 138,902 157,277
同比增速(%) 联系人：周红军 -22.0% -9.7% 34.4% 13.2%

EPS(元) 电 话： 010- 84183380 0.63 0.56 0.76 0.86 
P/E Email： zhouhongjun@guodu.com 20.1  22.4 16.7 14.8  

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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表 2 利润预测表（百万元） 
 2008 2009 2010E 2011E 

部门收入 2,029,970 1,753,951 2,221,408 2,344,165 
勘探与生产 626,367 405,326 507,933 543,578 
炼油与化工 560,729 501,300 605,865 643,388 
销售 778,141 768,295 1,023,110 1,065,400 
天然气与管道 63,315 77,658 83,100 90,400 
其他 1,418 1,372 1,400 1,400 
减：部门间抵扣 -957,366 -734,676 -903,150 -961,527 
收入合计 1,072,604 1,019,275 1,318,258 1,382,638 
经营利润(EBIT)    
勘探与生产 240,470 105,019 162,676 185,546 
炼油与化工 -93,830 17,308 6,523 6,840 
销售 7,982 13,265 14,422 14,080 
天然气与管道 16,057 19,046 21,085 23,140 
其他 -11,108 -11,194 -11,000 -11,000 
经营利润合计 159,300 143,444 193,706 218,606 
融资成本净额 -1,770 -4,596 -5,020 -4,800 
应占联营公司及合营公司的利润 4,299 1,184 1,200 1,200 
税前利润 161,829 140,032 189,886 215,006 
所得税 -35,178 -33,473 -43,674 -49,451 
净利润 126,651 106,559 146,212 165,555 
少数股东权益 -12,220 -3,172 -7,311 -8,278 
归属于母公司净利润 114,431 103,387 138,902 157,277 
EPS 0.63 0.56 0.76  0.86  
资料来源：国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 
本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提

供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者据此操作，风险自负。 
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