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股价相对指数表现 (A 股) 
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中国石化 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 (A股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 28  8  27  (25) 
相对新华富时
A50指数 (%) (2) (6) (3) 15  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 (A 股) 
发行股数 (百万) 86,702 
流通股 (%) 4 
流通股市值 (人民币 百万) 30,003 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 326 
净负债比率 (%) 57 
主要股东(%)  
中国石化集团公司 76 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

中银国际证券有限责任公司 

中国石化 
估值非常低廉 
上半年中国石化的利润比我们预期高出 11%，主要是因为
公司在原油价格大跌时大量囤货，使炼油业务表现超出
了预期。虽然这对未来业绩的正面影响将逐步减退，但
是目前 H、A股估值都很低廉。我们将 H股目标价从 7.00
港币上调至 7.03港币，将 A股目标价从 9.76人民币下调
至 9.50人民币。维持买入评级。 

支撑评级的要点 
  公司的中期业绩超预期； 
 公司治理良好，针对进一步提升盈利能力制定了周密
的发展策略； 

 估值低廉。 

评级面临的主要风险 
  我国政府未能及时以合理幅度上调成品油价格； 
 资本性开支庞大，负债率相对较高。 

估值 
 我们依然根据 1.25倍 2010年预期市净率对 H股估值。
在调高 2010年盈利预测的基础上，我们将 H股目标
价从 7.00港币微调至 7.03港币。 

 自我们 7月 29日出版最新一期报告以来，A-H股三个
月平均溢价从 60%进一步缩窄至 55%，我们将 A股目
标价从 9.76人民币下调至 9.50人民币。 

图表 1. 投资摘要 (A股) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 1,444,291 1,345,052 1,796,306 1,872,140 1,953,280 
  变动 (%) 20 (7) 34 4 4 
净利润 (人民币 百万) 28,445 61,290 65,865 64,795 61,921 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.328 0.707 0.738 0.726 0.693 
   变动 (%) (49.7) 115.5 4.3 (1.6) (4.4) 
市场预期每股收益 (人民币) - - 0.798 0.864 0.960 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.713 0.720 0.689 
   调整幅度(%) - - 3.4 0.8 0.6 
核心每股收益 (人民币)  0.328 0.707 0.738 0.726 0.693 
   变动 (%) (49.7) 115.5 4.3 (1.6) (4.4) 
全面摊薄市盈率 (倍) 25.7 11.9 11.4 11.6 12.2 
核心市盈率 (倍) 25.7 11.9 11.4 11.6 12.2 
每股现金流量 (人民币) 1.03 1.93 1.87 1.76 1.75 
价格/每股现金流量 (倍) 8.2 4.4 4.5 4.8 4.8 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 37.7 6.9 6.4 6.0 6.1 
每股股息 (人民币) 0.120 0.180 0.190 0.185 0.180 
股息率 (%) 1.4 2.1 2.3 2.2 2.1 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 8月 24日 

买入 
0386.HK – 港币 6.26 

  目标价格: 港币 7.03 ( 7.00) H 

买入 
600028.SS – 人民币 8.44 

   目标价格: 人民币 9.50 ( 9.76) A 
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股价相对指数表现  (H 股) 
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股价表现  (H 股) 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 0  16  0  (31) 
相对恒生中国 
企业指数(%) 2  6  1  7  
资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

重要数据 (H 股) 
发行股数 (百万) 86,702 
流通股 (%) 19 
流通股市值 (港币 百万) 105,295 
3个月日均交易额 (港币 百万) 501 
净负债比率 (%) 56 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

 

投资摘要 (H 股) 
年结日: 12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 
 (人民币 百万) 444,291 345,052 835,185 914,527 997,701 

  变动 (%) 20 (7) 36 4 4 
净利润 (人民币 百万) 28,525 61,760 65,888 64,817 61,943 
全面摊薄每股收益  
(人民币)  0.329 0.712 0.738 0.726 0.694 

   变动 (%) (49.5) 116.5 3.6 (1.6) (4.4) 
市场预期每股收益
(人民币) - - 0.747 0.815 0.878 

先前预测每股收益  
(人民币)  - - 0.713 0.720 0.690 

   调整幅度 (%) - - 3.4 0.8 0.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 16.6 7.7 7.4 7.5 7.9 
每股现金流量 (人民币) 0.89 1.84 2.02 1.71 1.76 
价格/每股现金流量 (倍) 6.1 3.0 2.7 3.2 3.1 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 9.6 5.0 4.6 4.3 4.4 

每股股息 (人民币) 0.120 0.180 0.190 0.185 0.180 
股息率 (%) 2.2 3.3 3.5 3.4 3.3 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

中期业绩超预期 

按照国际会计准则，上半年中国石化实现盈利 355亿人
民币，同比增长 7%，超出我们预期 11%；在中国会计
准则下，盈利同比增长 7%至 354亿人民币。 

我们的预测与实际业绩之间的差额主要来自于表现好
于预期的炼油业务。 

 

各业务表现不一 

根据我们每周跟踪一次价格的简化的炼油毛利模型，2
季度公司的炼油业务应出现小额亏损。但是，公司的原
油采购管理非常精明，公司趁 2季度油价下跌之机采购
了大量的原油，成功的将上半年的平均石油成本同比增
幅控制在了 65%，而同期勘探与生产业务的油价同比上
涨了 89%。 

因此，2季度公司的炼油毛利从 1季度的每桶 4.28美元
提高到 5.14美元。按照国际会计准则，2季度炼油业务
的经营利润达到 42.3亿人民币，环比增长 1.9倍。按照
国际会计准则，上半年炼油业务的经营利润同比下滑
71%至 57亿人民币，主要是因为去年的比较基数过高。 

在国际会计准则下，上半年化工业务的经营利润同比下
滑 15%至 83亿人民币。其中，2季度的经营利润环比大
幅下滑 53%至 27亿人民币，这是因为 1季度几个大型的
石化综合厂开始大规模生产较大的增加了供应，但是同
期需求并不旺盛，因而产品价格下降。5 月部分主要石
化产品的价差开始缩窄。 

所有上述这些负面因素均被国际会计准则下勘探与生
产业务经营利润同比增长 3倍至 220亿人民币所抵消。
该业务表现出色主要是由上半年油价同比上涨 89%至
70.6美元/桶所拉动。在 09年 4季度投产的普光气田带来
贡献的推动下，天然气产量同比增长 40%。 

在国际会计准则下，营销和分销业务的经营利润同比增
长 16%至 145亿人民币。公司受益于成品油销量增长，
上半年国内销量同比增长 18%。 
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业绩摘要 – H股 
(十亿人民币) 09年 

上半年 
10年上
半年 

同比变
动% 

营收 534.0 936.5 75 
采购和供应 (361.5) (741.1) 105 
一般、管理和销售费用 (22.5) (22.9) 2 
折旧与摊销 (24.6) (26.8) 9 
勘探费用 (4.4) (5.7) 31 
员工费用 (12.9) (15.0) 16 
其他税金 (61.5) (75.4) 23 
其他 (0.5) 0.2 NM 
经营利润 46.2 49.8 8 
净财务成本 (4.0) (3.4) (14) 
其他 0.3 0.1 (67) 
联营公司及合资控股
公司 1.4 1.9 42 
税前利润 43.8 48.4 10 
税金 (9.1) (11.0) 21 
税后利润 34.7 37.3 8 
少数股东权益 (1.5) (1.9) 29 
净利润 33.2 35.5 7 
    
每股收益(人民币) 0.383 0.409 7 
每股派息(人民币) 0.070 0.080 14 
资料来源：公司数据 

 

分部经营利润 – H股 
(十亿人民币) 09年 

上半年 
10年上
半年 

同比变
动% 

勘探和生产 5.5 22.0 300 
炼油 19.9 5.7 (71) 
营销和分销 12.5 14.5 16 
化工 9.8 8.3 (15) 
总部 (1.5) (0.7) (53) 
总计 46.2 49.8 8 
资料来源：公司数据 

 

非燃料业务发展势头迅猛 

依靠加油站网络，公司加快了非燃料业务的开发。截至
6月末，约有 14,500个加油站(占总数的 48%)已经设立了
“易捷”便利店。其他非燃料业务包括快餐店和汽车维
修服务。上半年，其加油站的非燃料服务收入同比增长
了 1.2倍。公司的目标是在其 60%的加油站设立便利店，
到 2015年将非燃料业务收入提高到 100亿人民币以上。
届时，这将成为公司重要的盈利来源。 

 

集中化销售燃油 

今年 5月，公司建立了一家燃油销售公司，集中销售燃
油，这也是过去公司一直忽略的一个市场。公司重点开
发国内的免税船用燃油市场，拉动销量增长。因此，上
半年公司的燃油销量同比增长 95%至 1,215万桶。 

 

预计下半年盈利将下降 

我们预计今年下半年公司的盈利将环比下滑 14%。根据
目前的价格预测，我们预计公司炼油毛利将提高，但是
我们认为因低价采购原油带来的好处可能不能延续到
下半年。此外，我们认为化工业务低盈利的状态会持续
到下半年。同时，我们预计下半年公司的油价可能小幅
走低。 

 

调整盈利预测和目标价格 

根据中期业绩及收购母公司的安哥拉石油资产的完成
时间从 8 月推迟到 10 月，我们更新了盈利模型，将
2010-12 年的盈利预测上调 1-3%。预计未来三年公司的
盈利增长平平。尽管如此，考虑到低估值水平，我们依
然对 A、H股维持买入评级。 

基于 1.25倍 2010年预期市净率，我们将 H股目标价从
7.00港币上调至 7.03港币。自我们 7月 29日出版最新一
期报告以来，A-H 股三个月平均溢价从 60%进一步缩窄
至 55%，我们将 A股目标价从 9.76人民币下调至 9.50人
民币。 
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业绩摘要 – A股 
(十亿人民币) 09年 

上半年 
10年上
半年 

同比变
动% 

主营业务收入 534.0 936.5 75 
销售成本 (389.3) (767.0) 97 
销售税及其附加 (61.5) (75.4) 23 
销售费用 (12.1) (14.2) 18 
管理费用 (20.1) (24.3) 21 
财务费用 (3.9) (3.6) (6) 
勘探费用，包括钻井 (4.4) (5.7) 31 
减值亏损 (0.2) (0.7) 316 
公允价值亏损 (0.4) 0.5 NA 
投资收入 1.8 2.0 11 
经营利润 44.0 48.0 9 
非经营收入 0.4 0.7 57 
非经营费用 (0.7) (0.3) (52) 
税前利润 43.8 48.3 10 
税金 (9.1) (11.0) 21 
少数股东权益 (1.5) (1.9) 29 
净利润 33.2 35.4 7 
    
每股收益(人民币) 0.383 0.409 7 
每股派息(人民币) 0.070 0.080 14 
资料来源：公司数据 

 

分部经营利润 – A股 
(十亿人民币) 09年 

上半年 
10年上
半年 

同比变
动% 

勘探和生产 5.7 22.0 284 
炼油 20.0 5.6 (72) 
营销和分销 12.6 14.2 13 
化工 9.7 8.0 (17) 
总部 (1.4) (0.7) (48) 
财务成本、公允价值和
投资收入变动 

(2.5) (1.1) (55) 

总计 44.0 48.0 9 
资料来源：公司数据 

图表 2. 经营数据 
 09年 

上半年 
10年 
上半年 

同比变动
% 

勘探与生产    
原油产量(百万 桶) 149.1 149.2 0 
天然气(十亿 立方米) 142.5 200.6 41 
实现油价(美元/桶) 37.26 70.61 89 
实现天然气价格(美元/千立方英尺) 3.98 4.39 10 
采油成本(美元/桶) 12.54 12.86 2 
    
炼油    
原油加工(百万 吨) 86.90 101.45 17 
汽油产量(百万 吨) 16.99 17.77 5 
柴油产量(百万 吨) 32.40 36.72 13 
煤油产量(百万 吨) 4.64 6.03 30 
化工轻油产量(百万 吨) 12.04 17.15 42 
轻油收率(%) 74.94 75.60 0.66ppt 
炼油收益率(%) 93.84 94.65 0.81ppt 
炼油毛利(美元/桶) 8.60 4.72 (45) 
现金经营成本(美元/桶) 2.60 2.63 1 
    
营销与分销    
批发量(百万 吨) 8.83 10.75 22 
直销量(百万 吨) 11.44 15.70 37 
零售量(百万 吨) 37.43 41.70 11 
自销量总计(百万 吨) 57.71 68.15 18 
自有或经营加油站 28,842 29,357 2 
特许经营加油站 642 593 (8) 
加油站总数 29,484 29,950 2 
每个加油站的年均销量(吨) 2,596 2,841 9 
现金经营成本(人民币/吨) 164.3 159.9 (3) 
    
化工    
主要产品产量* (千 吨)    
乙烯 2,973 4,202 41 
合成树脂 4,738 6,088 28 
合成橡胶 629 676 7 
合成纤维单体及聚合物 3,721 4,275 15 
合成纤维 409 485 19 
尿素 892 932 4 
* 包括合资公司 100%产量  

资料来源：公司数据 
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图表 3. 中国石化预期简化炼油业务利润率 
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资料来源：发改委、彭博、中银国际研究预测 

 

图表 4. 化工业务的主要产品价差 
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资料来源：中国石油和化学工业联合会、中银国际研究, 

 

图表 5. 分部经营利润预测 
(十亿人民币) 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
 勘探与生产 66.57 19.64 38.69 40.64 40.66 
炼油 (63.63) 23.08 16.64 14.40 13.12 
营销和分销 38.52 30.30 31.86 35.56 37.78 
化工 (12.95) 13.61 11.85 9.24 5.21 
总部及其他 (2.17) (2.21) (2.18) (2.59) (3.02) 
总计 26.34 84.43 96.88 97.26 93.75 
资料来源：公司数据、中银国际研究 
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损益表 — A股 (人民币 百万) 
年结日: 12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 1,444,291 1,345,052 1,796,306 1,872,140 1,953,280 
销售成本 (1,321,030) (1,035,815) (1,418,383) (1,479,778) (1,551,051) 
经营费用 (97,991) (175,091) (222,665) (230,483) (240,388) 
息税折旧前利润 (21,081) 83,629 96,066 96,446 92,940 
折旧及摊销 (46,351) (50,517) (59,192) (65,433) 68,901 
经营利润 (息税前
利润) 

25,270 134,146 155,259 161,879 161,841 

净利息收入/(费用) (9,137) (7,016) (8,480) (10,174) (10,568) 
其他收益/(损失) 52,243 3,463 4,088 3,913 3,813 
税前利润 22,025 80,076 91,675 90,185 86,185 
所得税 2,846 (16,076) (22,919) (22,546) (21,546) 
少数股东权益 3,574 (2,710) (2,891) (2,844) (2,718) 
净利润 28,445 61,290 65,865 64,795 61,921 
核心净利润 28,445 61,290 65,865 64,795 61,921 
每股收益(人民币) 0.328 0.707 0.738 0.726 0.693 
核心每股收益(人
民币) 

0.328 0.707 0.738 0.726 0.693 

每股股息 (人民币) 0.120 0.180 0.190 0.185 0.180 
收入增长 (%) 20 (7) 34 4 4 
息税前利润增长 (%) (127) (497) 15 0 (4) 
息税折旧前利润增
长 (%) 

(79) 431 16 4 0 

每股收益增长(%) (50) 115 4 (2) (4) 
核心每股收益增长(%) (50) 115 4 (2) (4) 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 —  A股(人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 7,760 9,986 10,695 16,062 15,768 
应收帐款 12,990 26,592 35,513 37,013 38,617 
库存 95,979 141,611 193,914 202,307 212,051 
其他流动资产 32,082 11,034 85,411 75,704 96,093 
流动资产总计 148,811 189,223 325,533 331,087 362,529 
固定资产 534,060 584,968 657,830 707,485 753,494 
无形资产 30,676 37,025 35,779 34,533 33,287 
其他长期资产 49,750 55,259 55,259 55,259 55,259 
长期资产总计 614,486 677,252 748,868 797,277 842,040 
总资产 763,297 866,475 1,074,401 1,128,363 1,204,569 
应付帐款 56,464 97,749 133,852 139,645 325,124 
短期债务 108,926 72,541 4,071 43,012 5,389 
其他流动负债 104,679 131,072 180,235 190,875 21,015 
流动负债总计 270,069 301,362 318,157 373,532 351,528 
长期借款 127,144 145,828 271,267 218,256 267,867 
其他长期负债 15,918 18,700 18,700 18,700 18,700 
股本 86,702 86,702 86,702 86,702 86,702 
储备 242,598 290,480 353,280 402,035 447,915 
股东权益 329,300 377,182 439,982 488,737 534,617 
少数股东权益 20,866 23,403 26,294 29,138 31,856 
总负债及权益 763,297 866,475 1,074,401 1,128,363 1,204,568 
每股帐面价值(人民币) 3.80 4.35 5.07 5.64 6.17 
每股有形资产(人民币) 3.44 3.92 4.66 5.24 5.78 
每股净负债/(现金)(人民
币) 

2.63 2.40 3.05 2.83 2.97 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

现金流量表 — A股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 22,025 80,076 91,675 90,185 86,185 
折旧与摊销 46,351 50,517 59,192 65,433 68,901 
净利息费用 9,137 7,016 8,480 10,174 10,568 
运营资本变动 (17,643) 28,938 22,547 6,290 4,001 
税金 (21,073) (4,027) (22,919) (22,546) (21,546) 
其他经营现金流 50,614 4,514 3,016 3,116 3,216 
经营活动产生的现
金流 

89,411 167,034 161,991 152,652 151,325 

购买固定资产净值 (109,483) (114,063) (128,788) (112,000) (112,000) 
投资减少/增加 (2,485) (2,848) 0 0 0 
其他投资现金流 2,244 1,137 0 0 0 
投资活动产生的现
金流 

(109,724) (115,774) (128,788) (112,000) (112,000) 

净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 58,437 (19,116) (7,541) (9,071) (13,012) 
支付股息 (12,572) (13,559) (16,473) (16,040) (16,040) 
其他融资现金流 (26,166) (16,359) (8,480) (10,174) (10,568) 
融资活动产生的现
金流 

19,699 (49,034) (32,494) (35,285) (39,620) 

现金变动 (614) 2,226 709 5,368 (295) 
期初现金 8,453 7,760 9,986 10,695 16,062 
公司自由现金流 (19,867) 51,537 33,733 41,416 40,114 
权益自由现金流 26,663 25,039 17,182 21,408 15,745 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — A股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 1.7 10.0 8.6 8.6 8.3 
息税前利润率 (1.5) 6.2 5.3 5.2 4.8 
税前利润率 1.5 6.0 5.1 4.8 4.4 
净利率 2.0 4.6 3.7 3.5 3.2 
流动性 (倍)      
流动比率 0.6 0.6 1.0 0.9 1.0 
利息覆盖率 (2.2) 11.5 10.7 8.8 8.2 
净权益负债率 (%) 65.2 52.0 56.8 47.3 45.5 
速动比率 0.2 0.2 0.4 0.3 0.4 
估值 (倍)      
市盈率 25.7 11.9 11.4 11.6 12.2 
核心业务市盈率  25.7 11.9 11.4 11.6 12.2 
目标价对应核心业务市盈率 29.0 13.4 12.9 13.1 13.7 
市净率 2.2 1.9 1.7 1.5 1.4 
价格/现金流  8.2 4.4 4.5 4.8 4.8 
企业价值/息税折旧前利润 37.7 6.9 6.4 6.0 6.1 
周转率      
存货周转天数 29.3 41.9 43.2 48.9 38.7 
应收帐款周转天数 4.5 5.4 6.3 7.1 7.1 
应付帐款周转天数 18.9 20.9 23.5 26.7 43.4 
回报率 (%)      
股息支付率 36.6 25.5 25.0 24.8 25.2 
净资产收益率 8.9 17.4 16.1 14.0 12.1 
资产收益率 (2.8) 8.2 7.4 6.6 6.0 
已运用资本收益率 (3.7) 13.9 14.2 12.8 11.6 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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损益表 — H股 (人民币 百万) 
年结日:12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 1,444,291 1,345,052 1,835,185 1,914,527 1,997,701 
销售成本 (1,370,475) (1,213,211) (1,689,816) (1,764,436) (1,847,919) 
经营费用 (1,159) 3,077 10,700 12,599 12,869 
息税折旧前利润 26,336 84,431 96,877 97,256 93,750 
折旧及摊销 (46,321) (50,487) (59,192) (65,433) 68,901 
经营利润(息税前
利润) 

72,657 134,918 156,069 162,690 162,651 

净利息收入/(费用) (11,461) (7,105) (8,480) (10,174) (10,568) 
其他收益/(损失) 7,241 3,242 3,327 3,152 3,052 
税前利润 22,116 80,568 91,725 90,235 86,234 
所得税 2,840 (16,084) (22,931) (22,559) (21,558) 
少数股东权益 3,569 (2,724) (2,906) (2,859) (2,732) 
净利润 28,525 61,760 65,888 64,817 61,943 
核心净利润 28,525 61,760 65,888 64,817 61,943 
每股收益(人民币) 0.329 0.712 0.738 0.726 0.694 
核心每股收益(人
民币) 

0.329 0.712 0.738 0.726 0.694 

每股股息(人民币) 0.120 0.180 0.190 0.185 0.180 
收入增长(%) 20 (7) 36 4 4 
息税前利润增长(%) (69) 221 15 0 (4) 
息税折旧前利润
增长 (%) 

(44) 86 16 4 0 

每股收益增长(%) (50) 117 4 (2) (4) 
核心每股收益增长
(%) 

(50) 117 4 (2) (4) 

资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

资产负债表 — H股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 7,760 9,986 23,985 24,958 25,569 
应收帐款 12,990 26,592 35,513 37,013 38,617 
库存 95,979 141,611 193,214 201,567 210,324 
其他流动资产 48,669 23,091 88,731 79,516 100,520 
流动资产总计 165,398 201,280 341,443 343,054 375,030 
固定资产 534,060 584,968 657,012 704,395 748,157 
无形资产 14,237 14,072 14,072 14,072 14,072 
其他长期资产 65,477 77,522 79,267 80,912 82,457 
长期资产总计 613,774 676,562 750,351 799,379 844,686 
总资产 779,172 877,842 1,091,794 1,142,433 1,219,716 
应付帐款 56,464 97,749 140,711 146,078 152,916 
短期债务 108,926 72,541 4,071 43,012 5,389 
其他流动负债 121,266 143,129 204,829 212,536 222,358 
流动负债总计 286,656 313,419 349,611 401,626 380,662 
长期借款 127,144 145,828 271,267 218,256 267,867 
其他长期负债 16,830 19,742 19,742 19,742 19,742 
股本 86,702 86,702 86,702 86,702 86,702 
储备 241,187 288,959 338,373 387,150 433,053 
股东权益 327,889 375,661 425,075 473,852 519,755 
少数股东权益 20,653 23,192 26,098 28,957 31,689 
总负债及权益 779,172 877,842 1,091,794 1,142,433 1,219,716 
每股帐面价值(人民币) 3.78 4.33 4.90 5.47 5.99 
每股有形资产(人民币) 3.62 4.17 4.74 5.30 5.83 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.63 2.40 2.90 2.73 2.86 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

现金流量表 — H股 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 22,116 80,568 91,725 90,235 86,234 
折旧与摊销 46,321 50,487 59,192 65,433 68,901 
净利息费用 11,461 7,105 8,480 10,174 10,568 
运营资本变动 9,371 15,571 35,724 1,859 4,871 
税金 (21,072) (4,027) (22,931) (22,559) (21,558) 
其他经营现金流 9,273 9,476 3,091 3,116 3,216 
经营活动产生的现金流 77,470 159,180 175,281 148,258 152,231 
购买固定资产净值 (108,924) (113,469) (128,788) (112,000) (112,000) 
投资减少/增加 (1,458) (2,142) 0 0 0 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (110,382) (115,611) (128,788) (112,000) (112,000) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 58,437 (19,116) (7,541) (9,071) (13,012) 
支付股息 (12,572) (13,559) (16,473) (16,040) (16,040) 
其他融资现金流 (14,573) (8,669) (8,480) (10,174) (10,568) 
融资活动产生的现金流 31,292 (41,344) (32,494) (35,285) (39,620) 
现金变动 (1,620) 2,225 13,999 974 611 
期初现金 9,459 7,760 9,986 23,985 24,958 
公司自由现金流 (32,466) 43,846 47,023 37,022 41,020 
权益自由现金流 14,064 17,348 30,472 17,014 16,651 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 

 

主要比率 — H股 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 5.0 10.0 8.5 8.5 8.1 
息税前利润率 1.8 6.3 5.3 5.1 4.7 
税前利润率 1.5 6.0 5.0 4.7 4.3 
净利率 2.0 4.6 3.6 3.4 3.1 
流动性(倍)      
流动比率 0.6 0.6 1.0 0.9 1.0 
利息覆盖率 2.2 11.4 10.8 8.9 8.3 
净权益负债率 (%) 65.5 52.2 55.7 47.0 44.9 
速动比率  0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 
估值(倍)      
市盈率 16.6 7.7 7.4 7.5 7.9 
核心业务市盈率 16.6 7.7 7.4 7.5 7.9 
目标价对应核心业务市盈率 18.7 8.6 8.3 8.5 8.9 
市净率 1.4 1.3 1.1 1.0 0.9 
价格/现金流 6.1 3.0 2.7 3.2 3.1 
企业价值/息税折旧前利润 9.6 5.0 4.6 4.3 4.4 
周转率      
存货周转天数 28.2 35.7 36.2 40.8 37.6 
应收帐款周转天数 4.5 5.4 6.2 6.9 6.9 
应付帐款周转天数 18.9 20.9 23.7 27.3 27.3 
回报率(%)      
股息支付率 36.5 25.3 25.0 24.7 25.2 
净资产收益率 9.0 17.6 16.5 14.4 12.5 
资产收益率 3.5 8.2 7.4 6.5 6.0 
已运用资本收益率 4.9 14.1 14.5 13.2 11.9 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本報告及其所載的任何信息、材料或內容只提供給閣下作參考之用，不能成为或
被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据的邀请, 亦幷未考慮到任何特別的
投資目的、財務狀况、特殊需要或個別人士。本報告中提及的投資產品未必適合
所有投資者。任何人收到或閱讀本報告均須在承諾購買任何報告中所指之投資產
品之前，就該投資產品的適合性，包括投資人的特殊投資目的、財務狀况及其特
別需要尋求財務顧問的意見。本報告中發表看法、描述或提及的任何投資產品或
策略，其可行性將取决于投資者的自身情况及目標。投資者須在采取或執行該投
資(無論有否修改)之前諮詢獨立專業顧問。中银国际集团不一定采取任何行动，确
保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
承担的责任外，中银国际集团不对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。
收件人不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。中银国际集团可发布其它与
本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。这些报告反映分析员在编写报告时
不同的设想、见解及分析方法。为免生疑问，本报告所载的观点幷不代表中银国
际集团的立场。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集
团本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负
责。提供这些地址或超级链接(包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接)
的目的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。
阁下须承担浏览这些网站的风险。 

中银国际集团在法律许可的情况下，可参与或投资本报告涉及的股票的发行人的
金融交易，向有关发行人提供或建议服务，及/或持有其证券或期权或进行证券或
期权交易。中银国际集团在法律允许下，可于发报材料前使用于本报告中所载资
料或意见或他们所根据的研究或分析。中银国际集团及编写本报告的分析员(“分
析员”)可能与本报告涉及的任何或所有公司(“上市法团”)之间存在相关关系、
财务权益或商务关系。详情请参阅《披露声明》部份。 

本报告所载的资料、意见及推测只是反映中银国际集团在本报告所载日期的判断，
可随时更改，毋须提前通知。本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证
任何投资或策略适用于阁下个别情况。本报告不能作为阁下私人咨询的建议。 

本报告在中国境内由中银国际证券有限责任公司准备及发表; 在中国境外由中银
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