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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(%) 3   (1) (1) (9) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 1  0  1  2  
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) 183, 021 
流通股 (%) 2 
流通股市值 (人民币 百万) 46,4 65 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 409 
净负债比率 (%) (2010E) 31 
主要股东(%)  

中国石油天然气集团公司 86 
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 

中国石油 
上调 H 股评级 

中国石油将在本周四披露 2010 年业绩，我们预计盈利将
同比增长 36%。勘探与生产业务出色的业绩将成为拉动公
司整体业绩增长的核心动力。我们提高了石油和成品油
价格预测，并将 2011-12 年盈利预测上调 3.5%。我们将 H
股评级从持有上调至买入，并将目标价从 11.31 港币上调
至 12.16 港币。 

支撑评级的要点 

 将受益于未来成品油价格进一步上涨； 
 持续的派息政策下，盈利波动性低； 
 估值低廉。 

评级面临的主要风险 

 石油价格大幅下跌及成品油价格下滑； 
 中央政府不能严格按照定价机制上调成品油价格。 

估值 

 基于分部加总法，我们将 H 股目标价从 11.31 港币上
调至 12.16 港币； 

 我们将 A 股目标价从 12.71 人民币上调至 13.22 人民
币，较 H 股溢价 29%。 

 
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) 1,072,604  1,019,275 1,364,678 1,643,668 1,675,392 
  变动 (%) 28 (5) 34 20 2 
净利润 (人民币 百万) 1 13,820 103,173 140, 122 157,438 152,973 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.622 0.564 0.76 6 0.860 0.836 
   变动 (%) (23.3) (9.4) 35.8 12.4 (2.8) 
市场预测每股收益 (人民币) - - 0.74 3 0.862 0.945 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)  - - 0.76 6 0.831 0.808 
   调整幅度 (%) - - 0.0 3.5 3.5 
全面摊薄市盈率(倍) 18.6  20.5 15.1 13.4 13.8 
每股现金流量 (人民币) 0.97  1.49 1.31 1.65 1.64 
价格/每股现金流量 (倍) 1 1.8 7.8 8.8 7.0 7.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.9 9.5 8.0 7.1 7.4 
每股股息 (人民币) 0.28 1 0.254 0.34 5 0.388 0.377 
股息率 (%) 2.4 2.2 3.0 3.4 3.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 3 月 16 日 

买入 
601857.SS –人民币 11.54 

目标价格: 人民币 13.22 (12.71) A 
买入(持有) 
0857.HK – 港币 10.44 

  目标价格: 港币 12.16 (11.31) H 
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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(%) (5) 12  2  (34) 
相对恒生中国企
业指数 (%) (4) 4  1  (0) 
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) 183, 021 
流通股 (%) 12 
流通股市值 (港币 百万) 219, 735 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 933 
净负债比率 (%)(2010E) 27 
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) 

1,072,604 1,019,275 1,364,678 1,643,668 1,675,392 

  变动 (%) 28 (5) 34 20 2 

净利润  
(人民币 百万) 

114,453 103, 387 140,336 157,653 153,188 

全面摊薄每股收
益 (人民币)  

0.625 0. 565 0.767 0.861 0.837 

   变动 (%) (23.4) (9.7) 35.7 12.3 (2.8) 

市场预期每股收
益(人民币) 

- - 0.734 0.847 0.918 

原先预测摊薄每
股收益 (人民币)  

- - 0.767 0.832 0.809 

   调整幅度 (%) - - 0.0 3.5 3.5 
全面摊薄市盈率 
(倍) 

14.1 15. 6 11.5 10.2 10.5 

每股现金流量 
(人民币) 

0.95 1. 45 1.31 1.62 1.65 

价格/每股现金流
量 (倍) 

9.3 6. 1 6.7 5.4 5.3 

企业价值/息税折
旧前利润(倍) 6.8 7. 6 6.3 5.5 5.8 

每股股息 (人民币) 0.281 0. 254 0.345 0.388 0.377 
股息率 (%) 3.2 2. 9 3.9 4.4 4.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010 年业绩预测 

中国石油将在本周四披露 2010 年业绩。我们预计在国际
和中国两大会计准则下盈利将同比增长 36%至 1,400 亿
人民币。 

我们认为勘探与生产业务盈利的大幅提升是公司业绩
增长最核心的动力。预计 2010 年实现油价同比上涨 36%
至 3.3 美元/桶，因此根据国际会计准则，期内公司的勘
探与生产业务息税前利润同比增长 52%至 1,594 亿人民
币。该分部也受益于 2010 年 6 月起实行的天然气平均售
价上浮 25%。这将抵消遭受炼油利润率较低困扰的炼油
与化工业务低迷的业绩。中国政府在 2010 年将汽油和柴
油价格仅累计上调 9-10%，远远低于布伦特原油的现货
价的 20%涨幅。 

图表 2. 分部息税前利润预测 

(十亿 人民币) 2009 2010 变动
% 

注

勘探与生产 105.02 159.40 52 成品油价格同比上涨 36%
炼油与化工 17.3 1 9.71 (44) 炼油业务利润率下跌
营销 13.27 15.93 20 主要产品的销量同比增长 20%以上
天然气与管道 19.0 5 22.25 17 销量增长较好
其他 (11.19) (14.58) 30 
息税前利润总额 143.44 192.71 34 

资料来源：中银国际研究预测 

 

我们预计在国际和中国两种会计准则下，10 年 4 季度的
盈利环比增长 40%至 400 亿人民币左右。我们认为盈利
增长主要由去年 10 月末和 12 月末两轮成品油涨价所拉
动。 

调整石油和成品油价格预测 

由于突尼斯和埃及的紧张局势已经蔓延到了北非和中
东地区的其他国家，利比亚的内战也已经是箭在弦上，
因此近期石油价格出现了大幅上涨。局势何时能够稳定
下来目前还很难判断，预计还将持续一段时间。因此，
短期内石油价格将继续走强。因此，我们将 2011 年和
2012 年的布伦特原油平均价格预测从 94 美元/桶分别上
调至 104.9 美元/桶和 102 美元/桶，预计 2013 年将回落至
99 美元/桶。此外，我们还将长期石油价格预测从 94 美
元/桶上调至 97 美元/桶。 
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中央政府已于 2011 年 2 月 20 日将汽油、柴油和航空燃
油价格每吨上浮 350 人民币，相比我们先前预测的 4 月
1 日有所提前。这说明政府决心严格的执行定价机制，
同时目标通过定价来控制消费量。我们认为高油价将持
续很长一段时间，预计政府将在 4 月 1 日将汽油和柴油
价格每吨再度上调 350 人民币，而 2012 年和 2013 年的 4
月 1 日，政府会将油价每吨分别下调 300 人民币和 200
人民币。 

 

调整盈利预测、目标价格和评级 

为了反映我们对石油和成品油价格预测所做的调整，我
们上调了中国石油 2011-12 年盈利预测。 

我们依然根据分部加总法对 H 股估值，将炼油与化工业
务的目标市净率从 1.25 倍上调至 1.5 倍，反映了政府执
行定价机制的坚定决心。因此，我们将 H 股目标价从
11.31 港币上调至 12.16 港币，当前股价还有 10%的上涨
空间，我们将 H 股评级从持有上调为买入。 

A-H 股三个月平均溢价幅度已经从我们 1 月 28 日出版最
新一期报告时的 32%缩窄到 29%，据此，我们将 A 股目
标价从 12.71 人民币上调至 13.22 人民币，重申买入评级。 

 

图表 3. 净资产值预测 

  2011E 
 估值方法 每股净资产值 
  (人民币) 
勘探与生产 现金流贴现率为 10%          7.54  
炼油与化工 1.5 倍账面价值          1.49  
营销 1.5 倍账面价值          0.87  
天然气与管道 现金流贴现率为 10%          1.86  
总部费用 现金流贴现率为 10%         (0.39) 
联营公司及投资 账面价值          0.24  
净现金/(负债) 资产负债         (1.36) 
   
净资产值(人民币)         10.25  
净资产值(港币)         12.16  
资料来源：中银国际研究预测 
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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 1,072,604 1,019,275 1,364,678 1,643,668 1,675,392 

销售成本 (801,113) (762,856) (1,037,005) (1,272,107) (1,301,484) 
经营费用 (45,381) (17,614) (15,375) (9,704) (15,551) 
经营利润 (息税前利润) 147,119 148,548 199,646 227,312 224,907 

折旧及摊销 (78,991) (90,257) (112,652) (134,545) 133,450 
息税折旧前利润 226,110 238,805 312,297 361,857 358,356 

净利息收入/(费用) (1,243) (4,409) (7,310) (10,488) (13,613) 
其他收益/(损失) 15,408 (4,372) 6,060 6,091 5,298 
税前利润 161,284 139,767 198,396 222,914 216,592 

所得税 (35,187) (33,389) (46,028) (51,716) (50,249) 
少数股东权益 (12,277) (3,205) (12,246) (13,760) (13,369) 
净利润 113,820 103,173 140,122 157,438 152,973 

核心净利润 113,820 103,173 140,122 157,438 152,973 

每股收益 (人民币) 0.622 0.564 0.766 0.860 0.836 
核心每股收益(人民币) 0.622 0.564 0.766 0.860 0.836 
每股股息 (人民币) 0.281 0.254 0.345 0.388 0.377 
收入增长(%) 28 (5) 34 20 2 
息税前利润增长(%) (27) 1 34 14 (1) 
息税折旧前利润增长(%) (16) 6 31 16 (1) 
每股收益增长(%) (23) (9) 36 12 (3) 
核心每股收益增长(%) (23) (9) 36 12 (3) 
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 46,085 88,284 47,890 88,089 107,438 
应收帐款 16,810 28,785 38,539 46,418 47,314 
库存 90,685 114,781 165,559 201,482 207,455 
其他流动资产 73,876 63,863 110,287 106,592 102,366 
流动资产总计 227,456 295,713 362,275 442,582 464,573 

固定资产 901,082 1,075,840 1,264,088 1,408,443 1,553,894 
无形资产 23,773 33,440 29,556 28,342 27,128 
其他长期资产 44,651 45,749 52,749 59,749 66,749 
长期资产总计 969,506 1,155,029 1,346,393 1,496,534 1,647,771 

总资产 1,196,962 1,450,742 1,708,669 1,939,116 2,112,344 

应付帐款 118,286 156,760 188,228 219,831 214,478 
短期债务 93,670 88,851 191,894 327,116 411,657 
其他流动负债 53,695 142,942 80,388 80,388 80,388 
流动负债总计 265,651 388,553 460,511 627,335 706,523 

长期借款 32,852 85,471 172,269 134,517 132,860 
其他长期负债 50,020 68,607 68,607 68,607 68,607 
股本 183,021 183,021 183,021 183,021 183,021 
储备 608,670 664,761 751,686 839,302 921,629 
股东权益 791,691 847,782 934,707 1,022,323 1,104,650 

少数股东权益 56,748 60,329 72,575 86,335 99,704 
总负债及权益 1,196,962 1,450,742 1,708,669 1,939,116 2,112,344 

每股帐面价值(人民币) 4.33 4.63 5.11 5.59 6.04 
每股有形资产(人民币) 4.20 4.45 4.95 5.43 5.89 

每股净负债/(现金)(人
民币) 

0.44 0.47 1.73 2.04 2.39 

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 161,284 139, 767 198,396 222,914 216,592 
折旧与摊销 78,991 90,257 112,652 134,545 133,450 
净利息费用 1,243 4, 409 7,310 10,488 13,613 
运营资本变动 (53,811) 46,240 (30, 696) (13,517) (12,372) 
税金 (35,187) (33, 389) (46,028) (51, 716) (50,249) 
其他经营现金流 25,822 24, 933 (1,221) (1,220) (1,220) 
经营活动产生的现金流 178,342 272,217 240,413 301,494 299,813 

购买固定资产净值 (224,194) (267,112) (300,900) (278,900) (278,900) 
投资减少/增加 (10,061) (14, 503) 0 0  0 
其他投资现金流 17,783 14, 117 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (216,472) (267,498) (300,900) (278,900) (278,900) 

净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 59,249 104, 297 82,149 98,106 82,884 
支付股息 (56,441) (50, 093) (53,197) (69, 823) (70,646) 
其他融资现金流 12,702 (3, 968) (7,499) (10,677) (13,802) 
融资活动产生的现金流 15,510 50,236 21,453 17,606 (1,564) 

现金变动 (22,620) 54, 955 (39, 034) 40,199 19,349 
期初现金 68,817 33, 150 86,925 47,890 88,089 
公司自由现金流 (35,853) 6, 178 (58, 992) 24,028 22,973 
权益自由现金流 20,352 105, 203 14,352 110,211 90,184 
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 21.1 23.4 22.9 22.0 21.4 
息税前利润率 13.7 14.6 14.6 13.8 13.4 
税前利润率 15.0 13.7 14.5 13.6 12.9 
净利率 10.6 10.1 10.3 9.6 9.1 
流动性 (倍)      
流动比率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.7 
利息覆盖率 41.8 25.3 22.7 19.1 14.3 
净权益负债率 (%) 9.5 9.5 31.4 33.7 36.3 
速动比率 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 
估值 (倍)      
市盈率 18.6 20.5 15.1 13.4 13.8 
核心业务市盈率 18.6 20.5 15.1 13.4 13.8 
目标价对应核心业务市盈率  21.3 23.5 17.3 15.4 15.8 
市净率 2.7 2.5 2.3 2.1 1.9 
价格/现金流  11.8 7.8 8.8 7.0 7.0 
企业价值/息税折旧前利润 9.9 9.5 8.0 7.1 7.4 
周转率      
存货周转天数 40.8 49.2 49.3 52.7 44.5 
应收帐款周转天数 6.0 8.2 9.0 9.4 10.2 
应付帐款周转天数 37.9 49.2 46.1 45.3 47.3 
回报率(%)      
股息支付率 45.2 45.1 45.1 45.1 45.1 
净资产收益率 14.9 12.6 15.7 16.1 14.4 
资产收益率  10.2 8.5 9.7 9.6 8.5 
已运用资本收益率 16.3 14.6 16.4 15.6 13.7 
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 1,072,604 1,019,275 1,364,678 1,643,668 1,675,392 

销售成本 (741,656) (670, 107) (923,257) ( 1,102,846) (1,131,903) 
经营费用 (76,618) (113, 465) (136,054) (180, 365) (186,531) 
经营利润(息税前利润) 159,571 143,444 192,714 225,913 223,508 

折旧及摊销 (94,759) (92, 259) (112,652) (134, 545) 133,450 
息税折旧前利润 254,330 235,703 305,366 360,458 356,958 

净利息收入/(费用) (767) (3, 813) (7,310) (10,488) (13,613) 
其他收益/(损失) 3,209 401 7,762 7,793 7,000 
税前利润 162,013 140,032 193,166 223,218 216,896 

所得税 (35,211) (33, 473) (40,565) (51, 786) (50,320) 
少数股东权益 (12,349) (3, 172) (12,265) (13, 778) (13,388) 
净利润 114,453 103,387 140,336 157,653 153,188 

核心净利润 114,453 103,387 140,336 157,653 153,188 

每股收益(人民币) 0.625 0. 565 0.767 0. 861 0.837 
核心每股收益(人民币) 0.625 0. 565 0.767 0. 861 0.837 
每股股息(人民币) 0.281 0. 254 0.345 0. 388 0.377 
收入增长(%) 28 (5) 34  20 2 
息税前利润增长(%) (21) (10) 34 17 (1) 
息税折旧前利润增长(%) (5) (7) 30 18 (1) 
每股收益增长(%) (23) (10) 36 12 (3) 
核心每股收益增长(%) (23) (10) 36 12 (3) 
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 43,575 86, 954 46,856 81,510 102,808 
应收帐款 16,810 28, 785 38,539 46,418 47,314 
库存 90,685 114, 781 165,559 201,482 207,455 
其他流动资产 73,876 63, 863 63,863 63,863 63,863 
流动资产总计 224,946 294,383 314,818 393,273 421,440 

固定资产 900,424 1 ,075,467 1,263,715 1,408,070 1,553,521 
无形资产 10,694 18, 017 17,561 17,105 16,649 
其他长期资产 60,171 62, 421 69,421 76,421 83,421 
长期资产总计 971,289 1,155,905 1,350,697 1,501,596 1,653,591 

总资产 1,196,235 1,450,288 1,665,515 1,894,870 2,075,031 

应付帐款 38,795 62, 840 90,640 110,307 113,577 
短期债务 93,670 148, 851 191,894 327,116 411,657 
其他流动负债 133,186 176, 862 184,009 194,618 192,695 
流动负债总计 265,651 388,553 466,543 632,041 717,929 

长期借款 32,852 85, 471 123,304 85,552 83,895 
其他长期负债 49,892 68, 563 68,563 68,563 68,563 
股本 183,021 183, 021 183,021 183,021 183,021 
储备 607,889 664, 202 751,341 839,172 921,713 
股东权益 790,910 847,223 934,362 1,022,193 1,104,734 

少数股东权益 56,930 60, 478 72,743 86,521 99,909 
总负债及权益 1,196,235 1,450,288 1,665,515 1,894,870 2,075,031 

每股帐面价值(人民币) 4.32 4. 63 5.11 5.59 6.04 
每股有形资产(人民币) 4.26 4. 53 5.01 5.49 5.95 
每股净负债/(现金)(人
民币) 

0.45 0.81 1. 47 1.81 2.15 

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 162,013 140,032 193, 166 223,218 216,896 
折旧与摊销 94,759 92,259 112,652 134,545 133,450 
净利息费用 767 3,813 7, 310 10,488 13,613 
运营资本变动 (43,305) 37,833 (32, 733) (24,135) (3,599) 
税金 (53,924) (16,412) (33, 473) (40,565) (51,786) 
其他经营现金流 12,922 8,260 (7,762) (7,793) (7,000) 
经营活动产生的现金流 173,232 265,785 239,160 295,759 301,573 

购买固定资产净值 (222,303) (274,013) (300, 900) (278,900) (278,900) 
投资减少/增加 (2,743) 2,258 0 0  0 
其他投资现金流 2,580 (95) 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (222,466) (271,850) (300,900) (278,900) (278,900) 

净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 59,249 104,297 82, 149 98,106 82,884 
支付股息 (56,441) (52,517) (53, 197) (69,823) (70,646) 
其他融资现金流 202 (2,516) (7,310) (10, 488) (13,613) 
融资活动产生的现金流 3,010 49,264 21,642 17,795 (1,375) 

现金变动 (46,224) 43,199 (40, 098) 34,653 21,298 
期初现金 89,912 43,576 86, 954 46,856 81,510 
公司自由现金流 (46,957) (4,606) (60, 244) 18,293 24,733 
权益自由现金流 9,248 94,419 13, 099 104,476 91,944 
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 23.7 23.1 22.4 21.9 21.3 
息税前利润率 14.9 14.1 14.1 13.7 13.3 
税前利润率 15.1 13.7 14.2 13.6 12.9 
净利率 10.7 10.1 10.3 9.6 9.1 
流动性 (倍)      
流动比率 0.8 0.8 0.7 0.6 0.6 
利息覆盖率 52.4 27.2 21.9 18.9 14.3 
净权益负债率 (%) 9.8 16.2 26.6 29.9 32.6 
速动比率 0.5 0.5 0.3 0.3 0.3 
估值 (倍)      
市盈率 14.1 15.6 11.5 10.2 10.5 
核心业务市盈率  14.1 15.6 11.5 10.2 10.5 
目标价对应核心业务市盈率 16.4 18.2 13.4 11.9 12.3 
市净率 2.0 1.9 1.7 1.6 1.5 
价格/现金流 9.3 6.1 6.7 5.4 5.3 
企业价值/息税折旧前利润 6.8 7.6 6.3 5.5 5.8 
周转率      
存货周转天数 44.1 56.0 55.4 60.7 44.5 
应收帐款周转天数 6.0 8.2 9.0 9.4 10.2 
应付帐款周转天数 13.5 18.2 20.5 22.3 24.4 
回报率 (%)      
股息支付率 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 
净资产收益率 15.0 12.6 15.8 16.1 14.4 
资产收益率 11.0 8.2 9.8 9.7 8.6 
已运用资本收益率 17.7 13.7 15.8 16.0 14.0 
资料来源：公司数据，中银国际研究预测 
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