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中国石油（601857）：公司业绩稳步增长 

天然气产量迅速增长是亮点 

——2010 年三季报业绩点评  

 

报告原因:  

公司发布 2010 三季报。 

点评: 

 三季度公司业绩保持增长：公司三季度实现营业收入 3633 亿元，同比上涨 35.7%。营业

利润 486 亿元，同比增长 10.8%。归属于母公司股东的净利润 347 亿元，同比增长 12.6%。

公司基本每股收益 0.19 元，同比上涨 12.6%。公司 1-9 月份实现营业收入 10481 亿元，

归属于母公司股东的净利润 999 亿元，同比增长 23.1%。公司基本每股收益 0.55 元，同

比上涨 23.1%。 

 天然气产量的迅速增长是亮点：公司国内原油生产稳中有升、天然气产量继续保持较快增

长。截止 9 月份，公司生产原油 6.40 亿桶，同比增长 1.3%；可销售天然气 16,845 亿

立斱英尺，同比增长 10.5%；油气当量产量 9.21 亿桶，同比增长 4.0%，其中海外油气

当量产量 0.84 亿桶，同比增长 10.0%。 

 勘探业务仍是公司重心所在，国内外双边突破：公司继续加强勘探与生产业务，在塔里

木、鄂尔多斯、准噶尔、柴达木和渤海湾等盆地取得多项重要成果。同时，公司海外油气

勘探继续取得新成果，国际化经营规模持续扩大。公司在伊拉克战略性项目进展顺利，与

壳牌联合收购澳大利亚煤层气公司，加拿大油砂项目顺利交割，委内瑞拉呼宁-4 重油区

块合作协议正式签署。 

 炼油与化工重点工程稳步推进：公司炼化业务的重点工程建设取得重要进展，广西石化千

万吨炼油项目正式投产，四川石化、宁夏石化等重点工程建设也按计划推进。前三季度，

公司共加工原油 6.57 亿桶，同比增长 8.3%，生产汽油、柴油和煤油 5,779.2 万吨，同比

增长 7.2%，生产乙烯 267.3 万吨，同比增长 30.5%。10 月 26 日的成品油价格上调将导

致公司成品油销售收入增加。 

 天然气与管道重点工程按计划推进：公司中俄原油管道已经建成投产；中亚天然气管道 B

线已建成，正在分段升压；西气东输二线东段加快推进；其他重点工程进展顺利。 

 盈利预测及投资评级：我们预计 2010-2011 年公司的 EPS 分别为 0.734、0.753 元，以

最新收盘价 11.32 元计算，对应的 PE 分别为 15.4 及 15.0 倍。公司业绩预期良好，目 
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前估值处于低位，给予公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：原油价格波动对公司业绩的影响；下游化工产品需求不足带来的影响。 

 

 

 

 

图表 1 公司勘探板块产品产量及价格 

 
      资料来源：公司财报 

 

 

图表 2 公司炼化板块产品产量及销量 

 
       资料来源：公司财报 
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图表 3 国际原油期货价格、国内成品油价格走势  单位：美元/吨、元/吨 

 

 

资料来源：Bloomberg、国家发改委、中邮证券研发部 

 

 

60

65

70

75

80

85

90

2
0
1
0
-1

2
0
1
0
-2

2
0
1
0
-3

2
0
1
0
-4

2
0
1
0
-5

2
0
1
0
-6

2
0
1
0
-7

2
0
1
0
-8

2
0
1
0
-9

2
0
1
0
-1

0

纽约WTI 布伦特

4000

5000

6000

7000

8000

2
0
0
8
-1

2
0
0
8
-4

2
0
0
8
-7

2
0
0
8
-1

0

2
0
0
9
-1

2
0
0
9
-4

2
0
0
9
-7

2
0
0
9
-1

0

2
0
1
0
-1

2
0
1
0
-4

2
0
1
0
-7

2
0
1
0
-1

0

汽油 柴油



 公司研究报告 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

 

图表 4 公司盈利预测 

 
2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 835037.00  1071146.00  1019275.00  1681803.75  1816348.05  

  减: 营业成本 487112.00  683677.00  633100.00  1143626.55  1253280.15  

        营业税金及附加 68678.00  116460.00  129756.00  178423.89  192697.81  

        营业费用 41345.00  46189.00  48210.00  78446.17  84721.86  

        管理费用 49324.00  53211.00  57213.00  92429.59  99823.96  

        财务费用 2869.00  2245.00  5192.00  4246.87  -3609.89  

        资产减值损失 -1948.00  24765.00  2448.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 6301.00  4733.00  1409.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 193958.00  149332.00  144765.00  184630.67  189434.16  

  加: 其他非经营损益 -1133.00  11768.00  -4998.00  0.00  0.00  

        利润总额 192825.00  161100.00  139767.00  184630.67  189434.16  

  减: 所得税 49331.00  35154.00  33389.00  46157.67  47358.54  

        净利润 143494.00  125946.00  106378.00  138473.01  142075.62  

  减: 少数股东损益 8920.00  12148.00  3205.00  4171.97  4280.51  

        归属母公司股东净利润 134574.00  113798.00  103173.00  134301.03  137795.11  

每股收益 EPS 0.735 0.622 0.564 0.734 0.753 

PE 
   

15.4 15.0 

资料来源：中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300 指数  

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券不对因使用本报告的内容

而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券的特定客户及其他专业人士。未经中邮证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传

送、复印或印刷本报告。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  

西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002 年 6 月以证监机构字[2002]192 号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320 号，初次注册资本为人民币 5,300 万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005 年 9 月 26 日，中国证监会以证监机构字[2005]97 号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700 万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000 万元。  

2009 年 3 月 20 日，中国证监会以证监许可字[2009]247 号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介 

 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009 年 8 月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856 号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009 年 10 月 21 日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 

 


