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A 股收盘价(元) 7.90 

A 股一年内最高价(元) 11.50 

A 股一年内最低价(元) 6.82 

上证指数 2711 

市净率 2.99 

总股本（万股） 720000 

实际流通 A 股（万股） 72000 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 56.88 

 

  

 相对上证综指表现图 
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上证指数 600688

资料来源：中国银河证券研究所 

 总量提升、毛利扩张，炼油业绩转向三大合成材料实现 
2009 年公司加工原油 900 多万吨，生产乙烯 90 多万吨，生产合成树

脂及塑料 89 万吨等。我们预计 2010 年公司加工原油 1100 多万吨，2011
年可达到 1200 万吨以上，相对 09 年公司原油加工量有明显的提高。 

 终端产品价格涨幅高于原料涨幅，毛利迅速扩张 
随着全球经济的好转，三大合成材料需求迅速增长，全球大型石化

公司在垄断条件下石化中间体报价纷纷上升，三大合成材料价格已经上

涨至历史最高水平的 80%左右，而原料原油、石脑油价仅为历史最高水

平的 50%，三大合成材料毛利迅速扩张。 
 世界各大石油机构调高石油需求预期，中国由于处于重工业化阶段，

石油及制品需求增长更快 
 OPEC 减产执行度下降，石油需求增量依然低于产量增量，国际油

价在供大于求背景下不会涨得太高，2010 年继续保持 N 型趋势 
 化工业务好转超预期 
 根据各项业务综合计算，我们预计公司 2010 年每股收益 0.51 元，2011

年盈利预测为 0.62 元,2012 年为 0.71 元。 
 DCF-WACC 模型估值区间为 8.88-11.19 元，相对估值区间: 6.63-7.28

元，平均合理估值区间为 7.76-9.24 元，公司 2010 年 PE 仅 15 倍，

PB 不到 3 倍，给予公司推荐的投资评级。 

主要财务指标 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 60310.57  51722.73  61032.82  68967.08  77243.13  

增长率(%) 8.85% -14.24% 18.00% 13.00% 12.00% 

归属母公司净利润 -6245.41  1561.61  3683.50  4475.87  5092.94  

增长率(%) -492.27% 125.00% 135.88% 21.51% 13.79% 

每股收益(EPS) -0.867  0.217  0.512  0.622  0.707  

PE -9.11  36.42  15.44  12.71  11.17  

PB 4.11  3.71  2.99  2.42  1.99  

PS 0.94  1.10  0.93  0.82  0.74  

EV/EBITDA(X) -10.89  15.67  6.07  4.82  3.80  

ROE -45.12% 10.18% 19.36% 19.04% 17.81% 

ROIC -16.35% 9.12% 17.42% 23.10% 30.93% 

资料来源：中国银河证券研究所 

 相关研究 

1．《石油化工 2009 年策略报告：双石双降促双

赢》                         08.10.20

2. 《石油化工 2010 年策略报告：低 C 变革炼

油，成长引领化工》            10.01.01
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投资概要：  

驱动因素、关键假设及主要预测： 

2010 年国际油价 N 型振荡，随着全球经济的好转，三大合成材料需求迅速增长，全球大

型石化公司在垄断条件下石化中间体报价纷纷上升，三大合成材料价格已经上涨至历史最高水

平的 80%左右，而原料原油、石脑油价仅为历史最高水平的 50%，三大合成材料毛利迅速扩

张。在毛利扩张的同时，公司主要产品产量大幅增长，预计 2010 年公司加工原油 1100 多万吨，

2011 年可达到 1200 万吨以上，相对 09 年公司原油加工量 900 万吨有明显的提高。 

在毛利和增产双轮驱动下，我们判断 2010 年公司经营状况会明显好转，全年预计可能完

成 0.51 元左右的每股收益，预计 2011 年公司业绩可达 0.62 元。 

我们与市场不同的观点： 

市场认为石油价格回落会损害公司业绩。我们认为国际油价适度回落有利于公司毛利扩

张。希腊债务问题对大宗商品的影响是暂时的，特别是对原油和石化产品的影响应该更小，目

前全球烃类消费旺盛，利润较高，乙烯 EBIT 达到 4000 元。重化工业促使中国的石油消费继

续刚性增长，GDP 增速回落拖累石化行业有限。石化固定资产投资和对外贸易依然活跃，高

集中度垄断经营促使行业抗风险能力较强，三大合成材料价格已经上涨至历史最高水平的 80%
左右，而原料原油、石脑油价仅为历史最高水平的 50%，三大合成材料毛利迅速扩张。 

 

估值与投资建议： 

DCF-WACC 模型估值区间为 8.88-11.19 元，相对估值区间: 6.63-7.28 元，平均合理估值区

间为 7.76-9.24 元，公司 2010 年 PE 仅 15 倍，PB 不到 3 倍，给予公司推荐的投资评级。 

 

股价表现的催化剂： 

受节能减排、环保政策影响，石化小企业将面临较大的成本压力，一些没有竞争优势的小

企业（如缺少资源的小炼厂）难逃“关停并转”厄运，面临被大企业集团的整合，因此石化行

业并购整合与重组将明显加剧，是良好催化剂。另外，国内成品油价格上调及欧 3、欧 4 环保

汽油标准的推行都是公司股票表现的催化剂。 

 

主要风险因素： 

1、石化行业与国际油价相关性极强，国际油价变动幅度较大，向上或向下远超出我们预

测的波动区间。国际油价的大幅波动势必会引发产业链价格波动较大，而我国期货市场发展还

很不完善，众多石油化工产品没有期货，企业无法对冲风险，而石化行业公司业绩与国际油价

相关性极强，国际油价的大幅波动传导到企业利润上致使公司业绩波动超出我们的预期。 

2、公司生产装置发生安全生产事故（石油化工企业发生装置事故概率较大） 
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 一、总量提升、毛利扩张，炼油业绩转向三大合成材料

实现 

公司现运行的常减压装置有 2 套，产能分别为 600 万吨和 800 万吨，原油一次加工能力

1400 万吨。公司乙烯有两套生产装置，产能分别为 15 万吨和 70 万吨，乙烯总产能 85 万吨，

最多可生产 96 万吨。2009 年公司加工原油 900 多万吨，生产乙烯 90 多万吨，生产合成树脂

及塑料 89 万吨等。我们预计今年公司加工原油 1100 多万吨，明年可达到 1200 万吨以上，相

对 09 年公司原油加工量 900 万吨有明显的提高。 

由于公司主要原料来自中东地区，购买后 3 个月后才能加工成其它产品销售，当前国际

油价在中位小幅时，要过 2-3 个月才能传导到下游，公司相当于使用 2-3 个月以前的低成本

原料，故小幅走高的原料十分有利于公司毛利和业绩提升，公司因进口原油因晚到受益明显。 

公司炼油生产装置主要包括常减压蒸馏、催化裂化、加氢裂化、延迟焦化、催化重整、

芳烃分离、加氢精制、烷基化、气体分馏、沥青、制氢、脱硫、制硫等，部分炼厂还有溶剂

脱沥青、溶剂脱蜡、石蜡成型、溶剂精制、润滑油加氢精制和白土精制等装置。近期，表面

上看公司炼油不盈利，仅处于盈亏平衡状态，但实际上由于石脑油价格偏低，合成树脂、合

成橡胶、合成纤维价格较好，下游三大合成材料毛利较高，炼油业绩通过石脑油由下游三大

合成材料实现，炼油仍可保持较好的经营状态。 

图 1：公司厂区图 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站 

二、终端产品价格涨幅高于原料涨幅，毛利迅速扩张 

石脑油均价 75 美元/桶，乙烯、LDPE 升至 1335 和 1520 美元/吨，价格、价差都要高出

油价同期水平约 160-200 美元/吨，终端 LDPE 的产品价格涨势更猛。当前原油、石脑油价仅

为历史最高水平的 55%，但产品价格已经上涨至历史最高水平的 80%左右，吨乙烯 EBIT 达

到 4000 元左右。 

随着全球经济的好转，三大合成材料需求迅速增长，全球大型石化公司在垄断条件下石

化中间体报价纷纷上升，三大合成材料价格已经上涨至历史最高水平的 80%左右，而原料原

油、石脑油价仅为历史最高水平的 50%，三大合成材料毛利迅速扩张。目前经过一段时间上

涨，烯烃价格出现了高位盘整而芳烃价格出现了短期下跌的状况，虽然希腊债务问题对短期



  
 

公司深度研究报告/石化行业 

请务必阅读正文后的免责声明部分 3

烃类产品有一定影响，但毕竟希腊占欧洲乃至全球的经济比重较低，希腊债务问题对烯烃的

影响是暂时的，受下游需求好转影响，烃类产品价格经过整理后还将保持上升态势。 

图 2：国际甲苯价格趋势 

2007—2010年甲苯FOB韩国价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 3：国际甲苯近一个月价格走势 

当月甲苯FOB韩国价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 4：国内甲苯价格趋势 

2007—2010年甲苯华东地区价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 5：国内甲苯近一个月价格走势 

当月甲苯华东地区价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 6：国际纯苯价格趋势 

2007—2010年纯苯FOB韩国价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 7：国际纯苯近一个月价格走势 

当月纯苯FOB韩国价格走势图
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资料来源：百川资讯 
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图 8：国内纯苯价格趋势 

2007—2010年纯苯华东地区价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 9：国内纯苯近一个月价格走势 

当月纯苯华东地区价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 10：国际乙烯价格趋势 

2007—2010年乙烯东南亚CFR价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 11：国际乙烯近一个月价格走势 

当月乙烯东南亚CFR价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 12：国际丙烯价格趋势 

2007—2010年丙烯东南亚CFR价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 13：国际丙烯近一个月价格走势 

当月丙烯东南亚CFR价格走势图
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资料来源：百川资讯 

基于通货膨胀处于温和水平、经济逐渐复苏和市场信心提升等因素，处于产业链中上游

的石油和化工产品今年将进入新一轮价格上涨周期。从行业数据看，石化产品的价格已经呈

现出上涨趋势。在中国化工网重点监测的约 70 种石化产品中，价格 1 月份环比上涨的占比达

68.7%，2 月份环比上涨的占比达 62.5%。在中国石化协会跟踪的 178 种产品中，价格 1 月份
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环比上涨的占比达 69.7%，2 月份环比上涨的占比达 60.1%。 

图 14：国际汽油价格趋势 

2007—2010年原油WTI价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 15：国际汽油当月价格走势 

当月国际汽油价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 16：国际柴油价格趋势 

2007—2010年国际柴油价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 17：国际柴油当月价格走势 

当月国际柴油价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 18：国际乙烯价格趋势 

2007—2010年乙烯东南亚CFR价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 19：国内纯苯价格走势 

2007—2010年纯苯华东地区价格走势图
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资料来源：百川资讯 
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三、世界各大石油机构调高石油需求预期，中国由于处于

重工业化阶段，石油及制品需求增长更快 

近期 EIA、IEA、OPEC 全球三大能源机构对 2010 年全球石油需求预测增量纷纷调高，

对今明两年全球原油需求的回升均持乐观态度。EIA 在其 3 月份的短期能源展望报告中

指出，今年全球石油日需求量或将增加 147 万桶，至 8557 万桶，增幅 1.7％，这一数字

较 2 月份的预测数字上调了 21 万桶，增幅为 0.2％，这也是 EIA 连续第二个月上调原油

需求。OPEC 预计，2010 年全球原油日均需求将增加 90 万桶，较其 2 月份的预期上调了

10 万桶。IEA 也上调了 2010 年全球石油需求增幅，日需求量为较去年增加 160 万桶。这

三家研究机构的报告均指出，需求的回升绝大部分来自于非 OECD 国家，其中美国、中

国对于未来原油的需求回升起到了至关重要的作用。 

作为全球最大的原油消费国以及此次金融危机的发源地，美国的经济复苏进程也已

经步入正轨。虽然近期美国公布的经济数据良莠不齐，但是就业市场的企稳以及消费信

贷的回升表明，拉动美国经济增长的消费环节存在持续回暖的动力。在经济复苏带动原

油需求回升的刺激下，美国的原油及成品油库存逐日下降，随着美国原油传统春夏季消

费旺季的临近，后期库存将得到进一步消化，这将在很大程度上支撑未来油价的上涨。

在经历了严重的金融危机之后，中国去年圆满完成了 GDP“保 8”任务，在两会上，国务

院总理温家宝在政府报告中指出，今年仍将维持 GDP 增长 8％的计划，这也表明了中国

政府有决心维持国内经济健康稳定发展，而这将保证中国对于包括原油在内的大宗商品

需求的增加。 

因此，从宏观经济层面来看，随着未来中美两国经济复苏的推进，对于原油和石化

产品的需求将逐步增加，特别是由于中国正处于重化工业阶段，石油及制品需求增长更快。   

表 1：全球三大能源机构石油需求预测（百万桶/日） 

  EIA IEA OPEC 平均 

2009 年世界石油需求 84.1 84.8 84.31 84.40  

2010 年世界石油需求 85.57 86.4 85.21 85.73 

增量 1.47 1.6 0.90 1.33 

增幅 1.75% 1.89% 1.07% 1.58% 

资料来源：EIA、IEA、OPEC 

图 20：我国汽柴油产量图 

 
资料来源：石油和化学工业协会 
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四、OPEC 减产执行度下降，石油需求增量依然低于产量增

量，国际油价在供大于求背景下不会涨得太高，2010 年继

续保持 N 型趋势 

近期石油输出国组织（OPEC）部长级会议同意维持石油成员国产量不变，这是该组织多

次维持产量配额不变，但实际上 09 年 3 月以来 OPEC 产量持续增长，该组织减产执行度已经

从去年的 80% 以上下降到 60%附近。在当前迪拜、希腊问题警戒下，中东各国纷纷会提高

石油产量以换取更安全的偿债能力，因此 OPEC2010 年产量将明显上升，据 EIA 预测日均产

量将比 09 年增加 280 万桶，另外非 OPEC 石油生产国 2010 年产量也会增加 25 万桶/日，主

要来自巴西、阿赛拜疆、哈萨克斯坦等国产量增长。因此，2010 年全球石油产量增长至少在

305 万桶/日，远大于需求增长 115 万桶/日，特别是 OPEC 在 2010 年还有 500 万桶/日的剩余

生产能力。 

近期受希腊债务问题影响，国际油价出现了一定程度回落，达到今年 2 月以来的新低，

约 75 美元/桶附近。由于希腊占欧洲乃至全球的经济比重较低，希腊债务问题对大宗商品的

影响是暂时的，特别是对原油的影响应该更小，原因是目前原油下游全球烃类利润较高，乙

烯 EBIT 达到 4000 元左右：石脑油均价 75 美元/桶，乙烯、LDPE 升至 1335 和 1520 美元/吨，

价格、价差都要高出油价同期水平约 160-200 美元/吨，终端 HDPE\LDPE 等产品价格涨势更

猛；与历史最高价相比，当前油价仅为历史最高水平的 55-60%，但产品价格已经上涨至历史

最高水平的 80%以上。这样，下游烃类高利润会促使各大企业增加烃类开工率，进而会反向

拉动原油需求高涨，国际油价因此不会跌得太多。我们预计，因希腊问题国际油价下跌至 70
美元后，受烃类拉动原油需求影响，国际油价在中位还会小幅走高到 90 美元附近。 

图 21：OPEC 产量与减产执行度 

25.2
25.4
25.6
25.8

26
26.2
26.4
26.6
26.8

27

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

OPEC产量 减产执行度

20
09

01

20
09

02

20
09

03

20
09

04

20
09

05

20
09

06

20
09

07

20
09

08

 2
00

90
9

20
09

10

20
09

11

百
万
桶

/日

 
资料来源：OPEC 
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图 22：OPEC 剩余产能（百万桶/日） 
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资料来源：OPEC 

图 23：世界原油产量变化 
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资料来源：EIA（美国能源情报署） 

表 2：NON-OPEC 原油供给变动预测（百万桶/日） 

NON-OPEC 国家 2009 年 2010 年 变动 

NON-OPEC 供给主要减少方       

Mexico 2.95 2.69 -0.26 

Norway 2.35 2.24 -0.1 

United Kingdom(offshore) 1.4 1.19 -0.21 

        

NON-OPEC 供给主要增加方       

Canada 3.35 3.41 0.06 

United States 8.98 9.13 0.15 

Brazil 2.6 2.81 0.21 

Azerbaijan 1.03 1.15 0.13 

Kazakhstan 1.53 1.66 0.13 

        

NON-OPEC 其他       

Russina 9.89 9.89 0 

China 3.98 4.01 0.03 

        

Total non-OPEC liquids 50.18 50.44 0.25 

资料来源：EIA（美国能源情报署） 
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五、化工业务好转超预期 

2010 年以来，受全球经济复苏影响，化工终端产品价格涨幅高于原料价格涨幅度，化工

毛利迅速扩张，化工业务好转超预期，我们预计公司今年二、三季度业绩超过去年最好单季。 

表 3：多数化工产品价格上涨 

2010 年 3 月 与上周同比 与上月同比 
序号 产品 单位 

12 日 同期 同期 

1 液氯 华东地区（元/吨） 1700 13.33% 25.93% 

2 硫磺 CFR 中国现货价（美元/吨） 192.5 11.59% 22.61% 

3 硫酸 苏州精细化 98%（元/吨） 550 10.00% 27.91% 

4 硫酸 苏州精细化 105%（元/吨） 600 9.09% 25.00% 

5 硫磺 高桥石化出厂价格（元/吨） 1400 7.69% 29.63% 

6 硬泡聚醚 华东（元/吨） 13300 5.56% 16.67% 

7 环氧丙烷 华东（元/吨） 14700 5.00% 11.36% 

8 原盐 山东地区海盐（元/吨） 220 4.76% 4.76% 

9 醋酸 华东地区（元/吨） 3300 4.76% 10.92% 

10 醋酸酐 华东地区（元/吨） 5850 4.46% 9.35% 

11 煤焦油 江苏工厂（元/吨） 3050 3.39% 10.91% 

12 液化气 长岭炼化（元/吨） 5510 3.38% 0.92% 

13 纯苯 FOB 韩国（美元/吨） 903 3.32% -1.79% 

14 VCM CFR 东南亚（美元/吨） 945 3.28% 4.42% 

15 TDI 华东（元/吨） 27900 2.76% 4.89% 

16 国内汽油 中石化上海 93#（元/吨） 7650 2.68% 2.68% 

17 PTA 华东（元/吨） 8100 2.53% 1.89% 

18 软泡聚醚 华东散水（元/吨） 15050 2.38% 7.12% 

19 甲基环硅氧烷  DMC 华东（元/吨） 22000 2.33% 7.32% 

20 腈纶短纤 华东（元/吨） 22500 2.27% 8.17% 

资料来源：百川资讯 

图 24：国内化工行业主营收入增长情况 

 
资料来源：石油和化学工业协会 
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图 25：国内化工行业利润总额增长情况 

 
资料来源：石油和化学工业协会 

六、公司股票表现的催化剂： 

受节能减排、环保政策影响，石化小企业将面临较大的成本压力，一些没有竞争优势的

小企业（如缺少资源的小炼厂）难逃“关停并转”厄运，面临被大企业集团的整合，因此石

化行业并购整合与重组将明显加剧，是良好催化剂。另外，国内成品油价格上调及欧 3、欧 4
环保汽油标准的推行都是公司股票表现的催化剂。 

七、主要风险因素： 

1、石化行业与国际油价相关性极强，国际油价变动幅度较大，向上或向下远超出我们

预测的波动区间。 

国际油价的大幅波动势必会引发产业链价格波动较大，而我国期货市场发展还很不完善，

众多石油化工产品没有期货，企业无法对冲风险，而石化行业公司业绩与国际油价相关性极

强，国际油价的大幅波动传导到企业利润上致使公司业绩波动超出我们的预期。 

2、公司生产装置发生安全生产事故（石油化工企业发生装置事故概率较大） 

八、公司战略与竞争力分析 

作为一体化的综合类石化公司，S 上石化在我国石油化工领域起着举足轻重的重要位置，

战略地位十分突出。 

表 4：S 上石化（600688.SH）战略分析 

公司战略分析 SWOT 评价 总分值 4.5 

优势 一体化的综合类石化公司规模成本优势明显，经营效率高 分值：5.0 

劣势 大型央企，管理难度大，整体管理水平不高 分值：4.0 

机会 上海世博会有望带动当地成品油消费 分值：5.0 

威胁 国际原油大幅上涨，国内成品油价格严格控制 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好 

资料来源：中国银河证券研究所 
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表 5：S 上石化（600688.SH）竞争力分析 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.6 

供应商力量 供应商主要来自海外进口 分值：4.5 

新进入壁垒 
目前成品价格政府管制有所松动，新的《石油价格管理办法》有利于炼油

业绩稳定 
分值：4.5 

客户力量 客户较分散，客户力量较弱。 分值：5.0 

替代产品 短期内无替代产品，油价高企后替代产品研发加快 分值：4.5 

竞争对手 竞争一般 分值：4.5 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 

资料来源：中国银河证券研究 

九、估值：合理价值区间 7.76-9.24 元 

1、相对估值: 6.63-7.28 元  

     以中国石化和中国石油为可比公司，2010 年行业平均 PE 为 12.96 倍，公司相对估值为 6.63 元，

2011 年行业平均 PE 为 11.71 倍，公司相对估值为 7.28 元， 

  2010-5-13 2010E 2011E 2012E

目标公司 EPS 0.22  0.51  0.62  0.71  

行业均值 P/E 14.91  12.96  11.71  10.99  

每股价值(元) 3.23  6.63  7.28  7.77  

 

表 6：S 上石化相对估值表 

代码 简称 P/E P/B EV/EBITDA ROE 

  2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E

 行业平均 12.96 11.71 10.99 1.98 1.81 1.68 6.35 5.89 5.74 0.15 0.15 0.15 

600028 中国石化 11.41 10.55 10.17 1.81 1.60 1.49 5.33 5.03 4.97 0.16 0.15 0.15 

601857 中国石油 14.51 12.87 11.81 2.15 2.02 1.87 7.38 6.75 6.52 0.15 0.16 0.16 

资料来源：中国银河证券研究所 

 

2、绝对估值  DCF 模型合理价值：8.88-11.19 元 

采用企业自由现金流模型（DCF）估值方法， DCF-WACC 模型估值结果每股价值敏感

性分析的合理区间为 8.88-11.19 元。 
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表 7：S 上石化（600688.SH）财务报表及指标预测（单位：百万元） 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E  利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 2547.08 951.29 610.33 8646.21 17240.29  营业收入 60310.57 51722.73 61032.82 68967.08 77243.13 

应收和预付款项 971.00 1351.67 2202.09 1813.14 2684.22  营业成本 65753.65 42665.33 47391.98 53435.70 59917.50 

存货 4492.22 6883.83 2036.36 8021.39 3256.37  营业税金及附加 897.09 4312.67 5088.94 5750.51 6440.57 

其他流动资产 346.45 700.00 700.00 700.00 700.00  营业费用 467.99 410.43 484.31 547.27 612.94 

长期股权投资 2941.72 2969.65 2969.65 2969.65 2969.65  管理费用 2178.87 2326.82 2745.65 3102.58 3474.89 

投资性房地产 492.69 479.25 424.58 369.92 315.26  财务费用 428.08 310.73 207.84 -83.17 -273.70 

固定资产和在建工程 15382.34 15569.38 11922.12 8244.87 4537.61  资产减值损失 1180.20 154.84 0.00 0.00 0.00 

无形资产和开发支出 577.48 557.17 472.75 388.33 303.91  投资收益 132.99 526.40 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 269.47 312.32 206.16 100.00 100.00  公允价值变动损益 97.64 -10.42 0.00 0.00 0.00 

资产总计 28020.44 29774.56 21544.04 31253.51 32107.31  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 8838.20 7700.40 129.51 0.00 0.00  营业利润 -10364.67 2057.89 5114.09 6214.20 7070.93 

应付和预收款项 3882.97 5820.49 1325.29 6503.61 2054.22  其他非经营损益 2342.39 78.36 0.00 0.00 0.00 

长期借款 429.02 304.26 304.26 304.26 304.26  利润总额 -8022.28 2136.25 5114.09 6214.20 7070.93 

其他负债 764.52 309.06 309.06 309.06 309.06  所得税 -1813.59 510.18 1278.52 1553.55 1767.73 

负债合计 13914.72 14134.21 2068.11 7116.93 2667.53  净利润 -6208.70 1626.08 3835.57 4660.65 5303.20 

股本 7200.00 7200.00 7200.00 7200.00 7200.00  少数股东损益 36.72 64.47 152.07 184.79 210.26 

资本公积 2939.18 2882.28 2882.28 2882.28 2882.28  归属母公司股东净利润 -6245.41 1561.61 3683.50 4475.87 5092.94 

留存收益 3702.19 5263.80 8947.29 13423.16 18516.10  基本每股收益 -0.867 0.217 0.512 0.622 0.707 

归属母公司股东权益 13841.37 15346.07 19029.57 23505.44 28598.37  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

少数股东权益 264.35 294.29 446.36 631.15 841.41  毛利率 -9.03% 17.51% 22.35% 22.52% 22.43%

股东权益合计 14105.72 15640.36 19475.93 24136.58 29439.78  销售净利率 -10.29% 3.14% 6.28% 6.76% 6.87%

负债和股东权益合计 28020.44 29774.56 21544.04 31253.51 32107.31  ROE -45.12% 10.18% 19.36% 19.04% 17.81%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E  ROA -26.85% 8.16% 24.70% 19.62% 21.17%

净利润 -6245.41 1561.61 3683.50 4475.87 5092.94  ROIC -16.35% 9.12% 17.42% 23.10% 30.93%

折旧与摊销 168,188.70 419,250.10 422,250.10 414,633.85 417,633.85  销售收入增长率 8.85% -14.24% 18.00% 13.00% 12.00%

经营性现金净流量 -3478.30 3719.68 7737.77 8382.22 8620.38  EBIT 增长率 -422.23% 132.31% 118.93% 15.20% 10.87%

投资性现金净流量 -707.48 -2175.37 -300.00 -300.00 -300.00  净利润增长率 -478.31% 126.19% 135.88% 21.51% 13.79%

筹资性现金净流量 3850.64 -2029.94 -7778.73 -46.34 273.70  PE(X) -9.11 36.42 15.44 12.71 11.17 

现金流量净额 -335.90 -485.63 -340.96 8035.89 8594.07  PB(X) 4.11 3.71 2.99 2.42 1.99 

EBITDA -5858.29 4112.72 9514.44 10353.53 10943.57  PS(X) 0.94 1.10 0.93 0.82 0.74 

NOPLAT -7689.26 1798.67 3991.45 4598.27 5097.93  EV/EBITDA(X) -10.89 15.67 6.07 4.82 3.80 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究所 
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表 8：S 上石化（600688.SH）DCF 模型 

 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 2021E

FCFF 729,270.91  802,367.22 830,603.98 796,994.76 435,222.94 345,837.65 494,753.98 393,732.66 618,354.70 584,363.94 584,363.94 584363.94 

WACC 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 8.23% 

现值系数 0.9510  0.8787 0.8119  0.7502 0.6931 0.6404 0.5917 0.5468  0.5052  0.4668 0.4313 0.3985 

FCFF 现值 693,525.30  705,029.62 674,355.59 597,876.10 301,667.33 221,487.66 292,770.51 215,278.29 312,390.08 272,774.49 252,037.12 232876.30 

FCFF 现值 4,987,240.54   Ke 10.15% g 

永续价值(残值)现值 3,006,735.95  Kd 5%
估值 

0.83% 0.91% 1.00% 1.10% 1.21% 

企业价值 7,993,976.48   t 25% 6.18% 13.66 13.77  13.91 14.06 14.24 

非核心资产 0.00   Rf 3.5% 6.80% 12.23 12.32  12.42 12.53 12.66 

带息债务(账面价值) 800,465.60   E(Rm) 0.12 7.48% 10.97 11.03  11.11 11.19 11.29 

少数股东权益 29,428.50   Rm－Rf 8.5% 8.23% 9.85  9.89  9.95  10.01 10.08 

股权价值 7,164,082.38   D/A 30% 9.05% 8.85  8.88  8.92  8.97  9.02 

总股本(万股) 720,000.00   E/A 70% 9.96% 7.95  7.98  8.01  8.05  8.08 

每股价值(元) 9.95   Beta 0.78

W
A

C
C

 

10.95% 7.16  7.18  7.20  7.22  7.25 

资料来源：中国银河证券研究所 

3、合理价值区间 7.76-9.24 元 

我们平均相对估值和绝对估值结果，公司合理价值区间为 7.76-9.24 元。 
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