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市场数据  

52 周区间（元） 7.95/15.56
收益率（%） 46.10%

股本结构  

总市值（亿元） 10222.23
流通市值（亿元） 8243.81
总股本（百万股） 86,703
流通 A股（百万股） 69,922
流通 B股（百万股） 0
流通 H股（百万股） 16,780

 
市场表现 
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 2010 年 3 月 29 日星期一  

                              受益原油成本降低，业绩大幅增长 

—中国石化 2009 年年报点评      

投资要点： 

◇ 业绩大幅增长。2009 年中石化营业收入达到 13451 亿元，同比下降 6.9%；

实现归属于母公司股东的净利润 612.9 亿元，每股收益 0.707 元，同比大增

116%。公司拟按每股人民币 0.18 元（含税）进行现金股利分配，扣除中期

已派发红利每股人民币 0.07 元，年末分配现金股利每股人民币 0.11 元。 

◇ 我们认为盈利大幅上升的主要原因是原油价格大幅下降导致原油加工成本

的降低以及国内实施成品油价格和税费改革提升了炼油毛利，使得炼油部门

和化工部门的利润大幅扭亏为盈，二部门贡献盈利 361 亿元。 

◇ 分部门业绩情况如下：上游勘探与生产部门，2009 年平均原油实现价格人民

币 2409 元/吨，同比降低 43.6%。营业额 1,238 亿元，同比降低 37%，经营利

润 196 亿元，同比降低 70.5%。 

◇ 炼油与化工部门：油价的低迷与成品油价格机制改革极大地提升炼油部门的

盈利能力。经营收入降低 19.2%，经营费用降低 27.2%，从而实现经营利润

231 亿，同比大幅增加人民币 867 亿元。 

◇ 销售部门：主要归因于境内实施成品油价价格和税费改革致使价差缩小以及

成品油市场资源充足、竞争加剧的影响。部门全年营业额 7,831 亿元，同比

降低 4.1%，经营支出 7,528 亿元，同比降低 3.3%，实现经营利润 303 亿，

同比降低 21.3%。 

◇ 化工部门：由于原料单位成本和化工产品价格均同比大幅下降，部门全年营

业收入 2,185 亿元，同比降低 13.8%，经营费用为人民币 2,048 亿元，同比

降低 23.1%。实现经营收益为人民币 136 亿元，同比增加人民币 266 亿元。 

◇ 2010 年公司将受益于全球经济的复苏和国内石油石化产品需求的稳步增长，

公司盈利水平将有进一步的恢复。随着上游油气勘探开发加大，集团海外资

产注入，公司的资源基础将不断增强，天然气业务正在成为新的效益增长点。

但公司仍将面临国际油价高位运行及境内外炼油、化工新增产能陆续投产，

市场竞争愈加激烈等挑战。 

◇ 公司目前的股价为 11.79 元，我们预测 2010、2011 年的每股收益分别为 0.80

元和 0.85 元，对应的动态市盈率为 15.9 倍和 14.9 倍，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

财务数据摘要 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

主营业务收入（亿元） 12048 14521 13451 14220 15160 

主营业务收入增长率 13% 21% -7% 6% 7% 

净利润（亿元） 549 297 613 690 735 

净利润增长率 5% -46% 106% 13% 7% 

每股收益（元） 0.63 0.34 0.71 0.80 0.85 

P/E（倍） 18.6 36.9 17.9 15.9 14.9 
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表 1：中国石油分季度经营情况 

名称 单位 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 2008 2009 变化率

原油产量 百万桶 73 74 75 74 74 75 76 76  296.8 301.2 1.5%

天然气产量 亿立方米 21 20 20 22 20 21 21 237  293.1 299 2.0%

原油实现价格 RMB/吨 3943 4365 4699 4190 1599 1699 2183 -1579  4190 2303 -45.0%

天然气实现价 RMB/千立方米 917 886 934 911 962 934 960 -961  911 933 2.4%

原油加工量 百万吨 42 42 45 40 41 46 47 49  171.1 182.6 6.7%

汽煤柴产量 百万吨 26 26 28 26 25 29 30 30  107.4 113.7 5.9%

其中：汽油 百万吨 7 7 8 8 8 9 9 8  29.65 34.43 16.1%

柴油 百万吨 17 17 19 16 15 17 18 19  69.74 68.86 -1.3%

煤油 百万吨 2 2 2 2 2 2 3 3  7.99 10.39 30.0%

成品油销量 百万吨 30 33 32 28 26 31 32 35  123 124 0.8%

其中：零售 百万吨 20 23 21 21 17 20 20 22  84.1 78.9 -6.2%

直销 百万吨 5 5 5 4 5 6 6 9  19.63 25.61 30.5%

批发 百万吨 5 5 6 3 4 5 6 5  19.25 19.51 1.4%

乙烯产量 千吨 1695 1612 1543 1439 1488 1485 1768 1972  6289 6713 6.7%

合成树脂产量 千吨 2482 2442 2371 2296 2400 2338 2670 2879  9643 10287 6.7%

合纤单体及聚合物 千吨 1994 1774 1923 1573 1723 1999 1768 2308  7264 7798 7.4%

合成纤维 千吨 355 326 301 278 315 314 338 335  1260 1302 3.3%

合成橡胶产量 千吨 226 234 193 181 198 211 231 244  834 884 6.0%

尿素 千吨 283 402 513 451 362 530 510 350  1649 1752 6.2%

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 

图1：2008-2009年主要业务板块经营利润情况对比 

-100,000

-80,000

-60,000

-40,000

-20,000

0

20,000

40,000

60,000

80,000

2008Q1+Q2 2008Q3+Q4 2009Q1+Q2 2009Q3+Q4

其他

化工

销售

炼油

勘探

 

数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所（单位：百万元） 
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投资评级说明 

类

别 

级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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