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                         分析师：李国洪 ：liguohong@chinastock.com.cn  ：010-66568876  执业证书编号：S0130207091551

1．事件 

公司8月23日公告半年度报告。2010年上半年，公司的营业额及其他经营收入为人民币9,365亿元，同比增长75.4%；

经营收益为人民币498亿元，同比增长7.8%。基本每股收益0.409元。 
2．我们的分析与判断 

（一）、炼化仍是主力军，多数产品价格同比大幅上升 

2010年上半年公司生产原油1.49亿桶，与去年基本持平；生产天然气2,006亿立方英尺，同比增长40.7%，公司生

产的绝大部分原油及少量天然气用于公司自已的炼油、化工业务，其余外销给予其他客户。2010年上半年，公司外销

原油、天然气及其他上游产品营业额为人民币138亿元，同比增长74.4%，占公司营业额及其他经营收入的1.5%。2010
年上半年公司实现原油价格3363元/吨，同比增长97.9%。上半年，原油加工量1.01亿吨，同比增长16.7%，境内成品油

总经销量6,815万吨，同比增长18.1%。炼油事业部和营销及分销事业部对外销售石油产品（主要包括成品油及其他精

炼石油产品）实现的对外销售收入为人民币5,670亿元，同比增长59.7%，占公司营业额及其他经营收入的60.5%，主要

归因于炼油产品销售量上升以及价格上涨。汽油、柴油及煤油的销售收入为人民币4,385亿元，同比增长48.9%，占石

油产品销售收入的77.3%，汽油价格同比上涨23.1%，柴油价格同比上涨26.3%，煤油价格同比上涨37.8%，其他精炼石

油产品销售收入人民币1,285亿元，同比增长112.4%，占石油产品销售收入的22.7%。上半年公司生产乙烯420.2万吨，

同比增长41.3%，化工产品经营总量2,367.8万吨。公司化工产品对外销售收入为人民币1,341亿元，同比增长66.8%，占

公司营业额及其他经营收入的14.3%。主要归因于化工产品销量及价格的上涨，基础化工原料价格同比上涨36.2%。 
（二）、国际油价虽同比大幅上升，但多数时间温和波动在 70-80 美元附近，有利于公司整体业绩提升 

国际油价虽同比大幅上升，但多数时间温和波动在 70-80 美元附近。与历史最高价相比，今年上半年油价均值只

相当于历史最高水平的 55-60%，但石油下游产品价格已经上涨至历史最高水平的 75-85%左右。由于公司三分之二以

上的原料来自进口和外部供给，国际油价在 70-80 美元附近温和波动能够稳定下游众多石化产品价格的同时，不至使

公司原料成本上升过快，故国际油价在 70-80 美元附近波动十分有利于公司整体业绩的提升。下半年乃至 2011 年受

全球石油供给增量仍然大于需求增量及需求随着世界经济的转暖而进一步向好影响，国际油价还将在 70-80 美元附近

处于温和小幅波动。 

图 1：国际石油价格图 

2007—2010年原油WTI价格走势图
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图 2：EIA 世界原油消费及预测 
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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 3：世界原油产量变化 
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资料来源：EIA（美国能源情报署） 

图 4：国际汽油价格趋势 

2007—2010年国际汽油价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 5：国际柴油价格趋势 

2007—2010年国际柴油价格走势图
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图 6：国内汽油价格趋势 
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资料来源：百川资讯 

图 7：国内柴油价格趋势 

2007—2010年国内柴油价格走势图
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资料来源：百川资讯 

（三）、烃及衍生物在石化产业链上表现较好 

（1）、世界聚烯烃产销稳步增长 

聚烯烃(Polyolefin,PO)是烯烃的均聚物和共聚物的总称，主要包括聚乙烯、聚丙烯和聚 1-丁烯及其他烯烃类聚

合物。聚烯烃树脂作为重要的合成材料之一，直接影响到国民经济的发展及国民消费水平的提高，尤其是与包装、

农业、建筑、汽车、电气和电子等下游行业紧密相关。 由于聚烯烃具有良好的性能价格比，在合成材料中的需求率

不断提高，因此世界聚烯烃的生产能力增长率通常为 5％左右。 

图 8：世界聚烯烃生产稳定增长 
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资料来源：国际能源署 

图 9：中国乙烯产量稳步增长 
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资料来源：WIND  
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(2)、全球聚烯烃工业由欧美转向中东和亚太 

 20 世纪 80 年代，北美、西欧、日本等发达国家各大石油化工公司掌握先进的聚烯烃生产技术，因此三个地区

的生产能力占全球 80％以上。20 年后，为节省原料和成品庞大的运输费用，生产装置纷纷向市场所在地和原料生产

地转移，使北美、西欧、日本的生产能力到 21 世纪初已下降到 50％左右。相反，具有丰富原料的中东和未来主要成

品市场亚太地区的生产能力所占比例明显上升。 目前，北美、西欧和亚洲已成为聚烯烃工业三大主要产地。从需求

情况来看，到 2010 年时亚太地区将成为最大的 PE 树脂进口地区，其中中国需求量最大。目前中国正成为世界上最

大的 PE 薄膜和包装袋出口国，大量供应北美、西欧和日本。目前亚太地区 PE 需求量将超过北美和西欧，成为 PE
最大消费地区。PE 工业未来的竞争对手不仅有传统材料如纸张、金属、玻璃，还需承受来自其他树脂的冲击。在软

包装领域，三种 PE 树脂仍将占主导，但 PP 树脂应用范围正在不断拓宽，特别是在快餐包装领域。  

图 10：全球 PE 生产能力分布的变化 
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资料来源：国际能源署 

图 11：全球 PP 生产能力分布的变化 
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资料来源：国际能源署 

(3)、烃及衍生物带动石化盈利高增长 

因烃类下游产品近期涨价幅度远高于原料石脑油价格涨幅，目前乙烯、丙烯等烃及衍生物 EBIT 已经高达 4000
元/吨，烃及衍生物打开了石化行业盈利空间，如同 2003 年的杨子石化一样，烯烃会带动芳烃等烃及衍生物价格上涨，

从而使三大合材料毛利高涨，目前三大合成材料价格已经上涨至历史最高水平的 75-85%左右，而原料原油、石脑油

价仅为历史最高水平的 50-60%，毛利显然已经明显上升，我们认为烃及衍生物带动的三大合成材料高盈利状况将会

持续 1-2 年，历史上每次烃类复苏都有 2 年左右时间。受全球经济好转，化工出口持续上升，中国石化大幅上调 2010
年乙烯计划产量达 869 万吨，较 09 年 671.3 万吨增长 29.45%，烃及衍生物带动石化产品总经销量和产品价格持续高

增长，超出了市场预期。 
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图 12：国内 HDPE 价格趋势 

2007—2010年HDPE余姚市场5000S价格走势图
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图 13：PS 价格趋势 

2007—2010年PS华东地区HIPS价格走势图
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图 14：国内丁苯橡胶价格趋势 

2007—2010年丁苯橡胶价格走势图
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资料来源：百川资讯 

图 15：国内 PET 价格趋势 

2007—2010年PET切片价格走势图
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资料来源：百川资讯 

 

（四）、环保要求与城镇化推动天然气消费高增长，气价上调大石化受益 

天然气是最清洁的能源之一，其单位热值 C 排放量要远远小于煤炭和石油，要减排 C 就必需改变一次能源结构，

目前我国天然气消费占一次能源消费总量还不到 4%，远低于美国的 26%、西方七大工业国（G7）的 25%、经合组

织的 25%，也低于世界平均 24%的水平。因此中国在低 C 经济要求和天然气比重严重偏低情况下，将会尽一切力量

推动天然气开发与应用，中国天然气将迎来快速增长时期。 

随着城市化进程的加快，城市天然气需求潜力将进一步扩大，根据国家天然气发展总体规划，2010 年通天然气

城市将增加到 290 个，在 2020 年前城市燃气用天然气增速将保持 15%左右，2020 年前后城市燃气用天然气消费量将

达到 850 亿立方米，到 21 世纪中叶全国 76%的城市将用上天然气，天然气将逐步成为城市燃气市场的主要燃料，城

市燃气占天然气消费比重有望进一步向发达国家 40%左右的水平靠拢。2000 年以来，我国天然气产销都呈现快速增

长的态势，2000 年至 2009 年，年均增长率达到约 16%，超过除了核能之外的其他一次能源的增速，远高于同期石油

和煤炭 6.8%和 9.0%的增速。低 C 与城镇化双轮推动下天然气必将是 21 世纪消费量增长最快的能源。 

由于我国天然气价格在政府长期控制下相对偏低，天然气价格将独立于石油不断走高。随着需求增长，天然气

将由目前的供需基本平衡转为短缺，预计 2010 年天然气供需缺口为 300 亿立方米左右，进口占比约 20%，2015 年缺

口为 500 亿立方米，2020 年缺口将达到 900 亿立方米。目前工业用天然气出厂价仅为原油价格的 33％，而成熟市场

经济国家天然气与原油比价通常在 0.65－0.80 之间。天然气价格改革符合我国资源价格改革大方向。从长期角度看，
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天然气价格会持续上涨，中国石油、中国石化两大集团受益较大。中国石化 2010 年上半年天然气产销 47.3 亿立方米，

同比增长 40.4%。预计全年天然气产销在 110 亿立方米左右，每千立方米均提高 230 元，增加 25.3 亿利润，扣税后

相当于增加 19 亿元净利润，相当于 EPS 增加 0.022 元。 

图 16：世界主要国家一次能源消费结构 
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资料来源：CEIC 

图 17：中国天然气市场消费量及预测 
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资料来源：BP、社科院 

图 18：中国天然气产量 
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资料来源：WIND 
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图 19：中国城镇化进程加快 
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资料来源：CEIC 

图 20：国际天然气价格趋势 
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资料来源：百川资讯 

3. 投资建议 

受全球石油供给增量仍然大于需求增量及需求随着世界经济的转暖而进一步向好影响，国际油价还将在 70-80 美

元附近处于温和小幅波动，十分有利于公司业绩提升。另外，世界聚烯烃产销稳步增长，全球聚烯烃工业由欧美转向

中东和亚太，烃及衍生物在石化产业链上表现较好，环保要求与城镇化推动天然气消费高增长，气价上调大石化受。

中国石化因为勘探技术进步进入油气田发现高峰期，油气储量不断增长。我们对公司 2010-2012 年盈利预测为 0.90 元、

1 元和 1.15 元（考虑欧标油政策推后，下调 2010 年盈利预测 0.12 元，上调 2012 年盈利预测 0.03 元，2011 年盈利预测

不变），继续维持推荐评级。 
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表 2：中国石化（600028）财务报表预测 

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

货币资金 6140.00  -2325.00 15468.10  146305.9 251754.5  营业收入 1452101.0 1345052.0 1546809.8 1747895.1 1957642.5 

应收和预付款项 44765.00  36770.00 66639.78  50305.34 80683.02  营业成本 1326783.0 1035815.0 1189032.7  1350948.1 1513844.9 

存货 95255.0  141611.0 89214.2  173043.4 120837.2  营业税金及附加 56799.00 132884.00  152816.60  172682.76 193404.69 

其他流动资产 287.00  856.00 856.00  856.00 856.00  营业费用 24967.00 27635.00  31780.25  35911.68 40221.08 

长期股权投资 28705.00  33503.00 33503.00  33503.00 33503.00  管理费用 40917.00 46726.00  53734.90  60720.44 68006.89 

投资性房地产 0.00  0.00 0.00  0.00 0.00  财务费用 8723.00 7016.00  10448.97  7027.22 3921.51 

固定资产和在建工程 525151.0  584968.0 569693.6  544419.2 509144.8  资产减值损失 16617.00 7453.00  0.00  0.00 0.00 

无形资产和开发支出 30293.00  37025.00 34129.70  31234.40 28339.10  投资收益 980.00 3589.00  0.00  0.00 0.00 

其他非流动资产 7569.00  8073.00 4932.50  1792.00 1792.00  公允价值变动损益 3969.00 -365.00  0.00  0.00 0.00 

资产总计 738165.0  840481.0 814436.9  981459.3 1026909.6  其他经营损益 -8310.00 -10545.00  0.00  0.00 0.00 

    营业利润 -26066.00 80202.00  108996.39  120604.87 138243.38 

短期借款 78972.00  65900.00 16854.53  0.00 0.00  其他非经营损益 50292.00 -126.00  0.00  0.00 0.00 

应付和预收款项 150915.0 207806.0 149060.1 242483.3 184251.1  利润总额 24226.00 80076.00  108996.39  120604.87 138243.38 

长期借款 127144.0 145828.0 145828.0 145828.0 145828.0  所得税 -1889.00 16076.00  27249.10  30151.22 34560.84 

其他负债 30188.00  20362.00 20362.00  20362.00 20362.00  净利润 26115.00 64000.00  81747.29  90453.65 103682.53 

负债合计 387219.0 439896.0 332104.6 408673.3 350441.1  少数股东损益 -3574.00 2710.00  3461.49  3830.15 4390.31 

股本 86702.00  86702.00 86702.00  86702.00 86702.00  归属母公司股东净利润 29689.00 61290.00  78285.81  86623.51 99292.22 

资本公积 38518.00  38202.00 38202.00  38202.00 38202.00  每股收益（EPS） 0.342 0.707  0.903  0.999 1.145 

留存收益 204860.0 252278.0 330563.8 417187.3 516479.5  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

归属母公司股东权益 330080.0 377182.0 455467.8 542091.3 641383.5  毛利率 8.63% 22.99% 23.13% 22.71% 22.67%

少数股东权益 20866.00  23403.00 26864.49  30694.63 35084.94  销售净利率 1.80% 4.76% 5.28% 5.18% 5.30%

股东权益合计 350946.0 400585.0 482332.3 572785.9 676468.5  ROE 8.99% 16.25% 17.19% 15.98% 15.48%

负债和股东权益合计 738165.0 840481.0 814436.9 981459.3 1026909.6  ROA 4.70% 10.32% 14.67% 13.00% 13.84%

     ROIC 20.26% 15.94% 19.20% 14.84% 18.08%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E  销售收入增长率 20.52% -7.37% 15.00% 13.00% 12.00%

净利润 29689.00  61290.00 78285.81  86623.51 99292.22  EBIT 增长率 -61.39% 150.17% 37.69% 6.85% 11.39%

折旧与摊销 43384.0 
5,051,7

00.00 

12,131,

020.00  

13,131,

020.00 

13,816,

970.00 
 净利润增长率 

-54.31% 145.07% 27.73% 10.65% 14.63%

经营性现金净流量 73155.0 159136.0 177287.5 254719.6 209370.1  估值倍数   

投资性现金净流量 -106250  -115125 -100000 -100000 -100000  EPS(X) 0.342 0.707  0.903  0.999 1.145 

筹资性现金净流量 30698.0 -41929.0 -59494.4 -23881.8 -3921.5  PE(X) 24.53 11.88  9.30  8.41 7.33 

现金流量净额 -2476.00  2082.00 17793.10  130837.8 105448.6  PB(X) 2.21 1.93  1.60  1.34 1.14 

EBITDA 80530.0 137269.0 240755.6  258942.3 280334.6  PS(X) 0.50 0.54  0.47  0.42 0.37 

NOPLAT -7734.75  69466.50 89584.02  95724.07 106623.7  EV/EBITDA(X) 10.28 5.96  3.81  3.00 2.42 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

石油化工行业分析师，覆盖股票范围： 

港股：中国石油（0857.HK）、中国石化（0386.HK） 

A 股：中国石油（601857.SH）、中国石化（600028.SH）、浙江龙盛（600352.SH）、三友

化工（600409.SH）、四川美丰（000731.SZ）等 
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