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买入 (BUY)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中股价相对有关基准指数的升幅多于 10%；卖出 (SELL)指预计该行业(股份)在未来 6 个月中的股价相
对上述指数的降幅多于 10%。未有评级 (NR)。持有(HOLD)则指预计该行业(股份) 在未来 6 个月中的股价相对上述指数在上下 10%区间内波动 

能源 — 石油及天然气 证券研究报告 —调整目标价格 
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股价相对指数表现 (A 股) 
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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(%) 9  9  (2) (23) 
相对新华富时
A50 指数 (%) 10  10  10  (9) 
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) 31,353 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 577 
净负债比率 (%) 45 
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 

具备证券投资咨询业务资格 

中国石化 
我们的首选 

考虑到对石油和成品油价格预测所作的调整，我们将中
国石化 2011-12 年盈利预测上调 13-16%。12 月末成品油价
格上调表明中央政府严格执行价格机制的决心。中国石
化是我们在板块中的首选，尤其是在油价接近/到达短期
高点时。 

支撑评级的要点 
  估值较低； 
 预计近期石油价格将上涨至短期高位； 
 政府很有可能严格执行定价机制； 
 化工业务的盈利能力有所改善； 
 如果其他条件不变，公司将是人民币升值的最大受益

者。 

评级面临的主要风险 
  石油价格大幅上涨； 
 国内需求放缓。 

估值 
 由于盈利前景更加明朗，我们将 H 股的估值乘数从

2010 年预期市净率上调至 1.5 倍 2011 年预期市净率，
因此我们将目标价从 8.25 港币上调至 10.29 港币。 

 我们将 A 股目标价从 10.58 人民币上调至 11.48 人民
币，较 H 股溢价 32%(三个月平均)。 

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) 1,44 4,291 1,345,052 1,83 4,628 1,990,061 2,030,943 
  变动 (%) 20 (7) 36 8 2 
净利润 (人民币 百万) 28,4 45 61,290 78,3 84 85,099 88,128 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.328 0.707 0.87 8 0.953 0.987 
   变动 (%) (49.7) 115.5 24.2 8.6 3.6 
市场预期每股收益 (人民币) -  - 0.81 8 0.896 0.967 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.86 9 0.846 0.847 
   调整幅度(%) - - 1.0 12.7 16.4 
核心每股收益 (人民币)  0.328 0.707 0.87 8 0.953 0.987 
   变动 (%) (49.7) 115.5 24.2 8.6 3.6 
全面摊薄市盈率 (倍) 26.9  12.5 10.0 9.3 8.9 
核心市盈率 (倍) 26.9  12.5 10.0 9.3 8.9 
每股现金流量 (人民币) 1.03  1.93 2.13 1.98 2.04 
价格/每股现金流量 (倍) 8.6  4.6 4.1 4.4 4.3 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 39.0 7.2 5.6 4.9 4.7 
每股股息 (人民币) 0.12 0 0.180 0.23 0 0.249 0.255 
股息率 (%) 1.4 2.0 2.6 2.8 2.9 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 1 月 28 日 

买入 
0386.HK – 港币 8.29 

  目标价格: 港币 10.29 (8.25) H 

买入 
600028.SS – 人民币 8.82 

   目标价格: 人民币 11.48 (10.58)A 
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股价相对指数表现  (H 股) 
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资料来源：彭博及中银国际硏究 

 

股价表现  (H 股) 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) 1 1  13  12  35  
相对恒生中国 
企业指数(%) 12  11  17  23  
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) 139,440 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 629 
净负债比率 (%) 46 
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) 444,291 345,052 869,764 029,850 071,400 

  变动 (%) 20 (7) 39 9 2 
净利润 (人民币 百万) 28,525 61, 760 78, 407 85,121 88, 151 
全面摊薄每股收益  
(人民币)  0.329 0. 712 0. 878 0.953 0. 987 

   变动 (%) (49.5) 116.5 23.3 8.6 3.6 
市场预期每股收益
(人民币) - - 0. 775 0.825 0. 885 

先前预测每股收益  
(人民币)  - - 0. 869 0.846 0. 848 

   调整幅度 (%) - - 1.0 12.7 16.4 
全面摊薄市盈率 (倍) 21.3 9. 8 8.0 7. 4 7.1 
每股现金流量 (人民币) 0.89 1. 84 2. 16 2.01 1. 98 
价格/每股现金流量 (倍) 7.8 3. 8 3. 2 3.5 3. 5 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 11.4 6. 0 4. 6 4.0 3. 8 

每股股息 (人民币) 0.120 0. 180 0. 230 0.249 0. 255 
股息率 (%) 1.7 2. 6 3. 3 3.6 3. 6 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

图表 2.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 57.45 62.96 58.27 
炼油 (63.63) 23.08 11.4 7 11.7 6 22.68 
营销与分销 38.52 30.30 33.10 36.98 38.98 
化工 (12.95) 13.61 15.1 5 15.4 3 11.05 
总部与其他 (2.17) (2.21) (1.78) (2.19) (2.62) 
总计 26.34 84.43 115.39 124.94 128.38 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 3. 市净率区间 (H 股) 
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资料来源：彭博，中银国际研究 

 

图表 4. 中国石化部分化工品价差 

2,000
3,000
4,000
5,000
6,000
7,000
8,000
9,000

10,000

01
-0

8

04
-0

8

07
-0

8

10
-0

8

01
-0

9

04
-0

9

07
-0

9

10
-0

9

01
-1

0

04
-1

0

07
-1

0

10
-1

0

01
-1

1

(人民币/吨)

LDPE-石脑油 PP-石脑油
 

资料来源：中国石油和化学工业联合会 
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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 1,834,628 1,990,061 2,030,943 
销售成本 (1,321,030) (1,035,815) (1,431,859) (1,553,790) (1,583,482) 
经营费用 (97,991) (175,091) (227,233) (246,210) (250,495) 
息税折旧前利润 (21,081) 83,629 114,563 124,108 127,541 
折旧及摊销 (46,351) (50,517) (60,973) (65,953) 69,425 
经营利润 (息税前
利润) 

25,270 134,146 175,536 190,061 196,966 

净利息收入/(费用) (9,137) (7,016) (7,308) (7,190) (6,109) 
其他收益/(损失) 52,243 3,463 4,696 4,622 4,435 
税前利润 22,025 80,076 111,951 121,540 125,867 
所得税 2,846 (16,076) (27,988) (30,385) (31,467) 
少数股东权益 3,574 (2,710) (5,579) (6,056) (6,272) 
净利润 28,445 61,290 78,384 85,099 88,128 
核心净利润 28,445 61,290 78,384 85,099 88,128 
每股收益(人民币) 0.328 0.707 0.878 0.953 0.987 
核心每股收益(人
民币) 0.328 0.707 0.878 0.953 0.987 

每股股息 (人民币) 0.120 0.180 0.230 0.249 0.255 
收入增长 (%) 20 (7) 36 8 2 
息税前利润增长 (%) (127) (497) 37 8 3 
息税折旧前利润增
长 (%) (79) 431 31 8 4 

每股收益增长(%) (50) 115 24 9 4 
核心每股收益增长(%) (50) 115 24 9 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 9,848 23,132 31,963 
应收帐款 12,990 26,592 36,271 39,344 40,152 
库存 95,979 141,611 195,756 212,426 216,485 
其他流动资产 32,082 11,034 61,253 41,757 52,634 
流动资产总计 148,811 189,223 303,128 316,659 341,235 
固定资产 534,060 584,968 656,049 705,184 750,669 
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 614,486 677,252 747,087 794,976 839,215 
总资产 763,297 866,475 1,050,215 1,111,635 1,180,450 
应付帐款 56,464 97,749 135,123 146,630 337,973 
短期债务 108,926 72,541 4,074 42,995 5,382 
其他流动负债 104,679 131,072 189,477 203,359 21,015 
流动负债总计 270,069 301,362 328,674 392,984 364,370 
长期借款 127,144 145,828 221,358 147,688 172,306 
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 242,598 290,480 365,799 430,523 497,062 
股东权益 329,300 377,182 452,501 517,225 583,764 
少数股东权益 20,866 23,403 28,982 35,038 41,310 
总负债及权益 763,297 866,475 1,050,215 1,111,635 1,180,450 
每股帐面价值(人民币) 3.80 4.35 5.22 5.97 6.73 
每股有形资产(人民币) 3.44 3.92 4.81 5.57 6.35 
每股净负债/(现金)(人民
币) 2.63 2.40 2.49 1.93 1.68 

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 80,076 111,951 121,540 125,867 
折旧与摊销 46,351 50,517 60,973 65,953 69,425 
净利息费用 9,137 7,016 7,308 7,190 6,109 
运营资本变动 (17,643) 28,938 30,334 5,131 3,996 
税金 (21,073) (4,027) (27,988) (30,385) (31,467) 
其他经营现金流 50,614 4,514 2,394 2,494 2,594 
经营活动产生的现
金流 

89,411 167,034 184,972 171,924 176,524 

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) (32,541) (19,074) (27,995) 
支付股息 (12,572) (13,559) (16,473) (20,375) (21,589) 
其他融资现金流 (26,166) (16,359) (7,308) (7,190) (6,109) 
融资活动产生的现
金流 

19,699 (49,034) (56,323) (46,639) (55,693) 

现金变动 (614) 2,226 (138) 13,285 8,831 
期初现金 8,453 7,760 9,986 9,848 23,132 
公司自由现金流 (19,867) 51,537 56,536 60,555 65,459 
权益自由现金流 26,663 25,039 16,335 33,660 30,420 
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 9.6 9.6 9.7 
息税前利润率 (1.5) 6.2 6.2 6.2 6.3 
税前利润率 1.5 6.0 6.1 6.1 6.2 
净利率 2.0 4.6 4.3 4.3 4.3 
流动性 (倍)      
流动比率 0.6 0.6 0.9 0.8 0.9 
利息覆盖率 (2.2) 11.5 15.0 15.9 18.1 
净权益负债率 (%) 65.2 52.0 44.8 30.3 23.3 
速动比率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 
估值 (倍)      
市盈率 26.9 12.5 10.0 9.3 8.9 
核心业务市盈率  26.9 12.5 10.0 9.3 8.9 
目标价对应核心业务市盈率 35.0 16.2 13.1 12.0 11.6 
市净率 2.3 2.0 1.7 1.5 1.3 
价格/现金流  8.6 4.6 4.1 4.4 4.3 
企业价值/息税折旧前利润 39.0 7.2 5.6 4.9 4.7 
周转率      
存货周转天数 29.3 41.9 43.0 47.9 38.5 
应收帐款周转天数 4.5 5.4 6.3 6.9 7.1 
应付帐款周转天数 18.9 20.9 23.2 25.8 43.5 
回报率 (%)      
股息支付率 36.6 25.5 25.4 25.4 25.1 
净资产收益率 8.9 17.4 18.9 17.6 16.0 
资产收益率 (2.8) 8.2 9.0 8.6 8.3 
已运用资本收益率 (3.7) 13.9 17.3 17.2 16.6 
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 1,869,764 2,029,850 2,071,400 
销售成本 (1,370,475) (1,213,211) (1,704,797) (1,850,648) (1,886,269) 
经营费用 (1,159) 3,077 11,399 11,692 12,669 
息税折旧前利润 26,336 84,431 115,392 124,941 128,376 
折旧及摊销 (46,321) (50,487) (60,973) (65,953) 69,425 
经营利润(息税前
利润) 

72,657 134,918 176,365 190,894 197,800 

净利息收入/(费用) (11,461) (7,105) (7,308) (7,190) (6,109) 
其他收益/(损失) 7,241 3,242 3,935 3,861 3,674 
税前利润 22,116 80,568 112,019 121,612 125,940 
所得税 2,840 (16,084) (28,005) (30,403) (31,485) 
少数股东权益 3,569 (2,724) (5,607) (6,088) (6,304) 
净利润 28,525 61,760 78,407 85,121 88,151 
核心净利润 28,525 61,760 78,407 85,121 88,151 
每股收益(人民币) 0.329 0.712 0.878 0.953 0.987 
核心每股收益(人
民币) 

0.329 0.712 0.878 0.953 0.987 

每股股息(人民币) 0.120 0.180 0.230 0.249 0.255 
收入增长(%) 20 (7) 39 9 2 
息税前利润增长(%) (69) 221 37 8 3 
息税折旧前利润
增长 (%) 

(44) 86 31 8 4 

每股收益增长(%) (50) 117 23 9 4 
核心每股收益增长
(%) 

(50) 117 23 9 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 12,535 27,902 31,989 
应收帐款 12,990 26,592 36,271 39,344 40,152 
库存 95,979 141,611 196,854 213,709 218,083 
其他流动资产 48,669 23,091 64,433 45,822 56,092 
流动资产总计 165,398 201,280 310,093 326,777 346,316 
固定资产 534,060 584,968 655,231 702,113 745,371 
无形资产 14,237 14,072 14,072 14,072 14,072 
其他长期资产 65,477 77,522 79,889 82,156 84,323 
长期资产总计 613,774 676,562 749,192 798,341 843,766 
总资产 779,172 877,842 1,059,285 1,125,118 1,190,082 
应付帐款 56,464 97,749 141,605 153,816 155,906 
短期债务 108,926 72,541 4,074 42,995 5,382 
其他流动负债 121,266 143,129 206,113 223,650 226,652 
流动负债总计 286,656 313,419 351,791 420,461 387,941 
长期借款 127,144 145,828 221,358 147,688 172,306 
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 241,187 288,959 350,892 415,638 482,200 
股东权益 327,889 375,661 437,594 502,340 568,902 
少数股东权益 20,653 23,192 28,799 34,887 41,191 
总负债及权益 779,172 877,842 1,059,285 1,125,118 1,190,082 
每股帐面价值(人民币) 3.78 4.33 5.05 5.79 6.56 
每股有形资产(人民币) 3.62 4.17 4.88 5.63 6.40 
每股净负债/(现金)(人民币) 2.63 2.40 2.46 1.88 1.68 
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 80,568 112,019 121,612 125,940 
折旧与摊销 46,321 50,487 60,973 65,953 69,425 
净利息费用 11,461 7,105 7,308 7,190 6,109 
运营资本变动 9,371 15,571 32,910 7,072 (803) 
税金 (21,072) (4,027) (28,005) (30,403) (31,485) 
其他经营现金流 9,273 9,476 2,455 2,581 2,594 
经营活动产生的现金流 77,470 159,180 187,660 174,006 171,780 
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) (32,541) (19,074) (27,995) 
支付股息 (12,572) (13,559) (16,473) (20,375) (21,589) 
其他融资现金流 (14,573) (8,669) (7,308) (7,190) (6,109) 
融资活动产生的现金流 31,292 (41,344) (56,323) (46,639) (55,693) 
现金变动 (1,620) 2,225 2,549 15,367 4,087 
期初现金 9,459 7,760 9,986 12,535 27,902 
公司自由现金流 (32,466) 43,846 59,223 62,637 60,715 
权益自由现金流 14,064 17,348 19,023 35,742 25,676 
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 9.4 9.4 9.5 
息税前利润率 1.8 6.3 6.2 6.2 6.2 
税前利润率 1.5 6.0 6.0 6.0 6.1 
净利率 2.0 4.6 4.2 4.2 4.3 
流动性(倍)      
流动比率 0.6 0.6 0.9 0.8 0.9 
利息覆盖率 2.2 11.4 15.1 16.0 18.2 
净权益负债率 (%) 65.5 52.2 45.6 30.3 23.9 
速动比率  0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 
估值(倍)      
市盈率 21.3 9.8 8.0 7.4 7.1 
核心业务市盈率 21.3 9.8 8.0 7.4 7.1 
目标价对应核心业务市盈率 26.4 12.2 9.9 9.1 8.8 
市净率 1.9 1.6 1.4 1.2 1.1 
价格/现金流 7.8 3.8 3.2 3.5 3.5 
企业价值/息税折旧前利润 11.4 6.0 4.6 4.0 3.8 
周转率      
存货周转天数 28.2 35.7 36.2 40.5 38.0 
应收帐款周转天数 4.5 5.4 6.1 6.8 7.0 
应付帐款周转天数 18.9 20.9 23.4 26.6 27.3 
回报率(%)      
股息支付率 36.5 25.3 25.4 25.4 25.1 
净资产收益率 9.0 17.6 19.3 18.1 16.5 
资产收益率 3.5 8.2 8.9 8.6 8.3 
已运用资本收益率 4.9 14.1 17.7 17.7 17.1 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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披露声明 
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评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评
论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向客户发布。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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有限责任公司不能确保本报告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内
容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何报告中所指之投资产品之前，就该投
资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
从相信可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何
成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
确性或完整性。除非法律或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不
对使用本报告的材料而引致的损失负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信
息或意见的准确性、完整性或公平性不作任何明示或暗示的声明或保证。阁下不应
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本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得
有关投资的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务
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