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● 原油价格助推公司业绩增长。2010 年，公司实现主营业务收入 1.46 万

亿，较 2009年增长 43.8%；实现归属于母公司股东净利润 1398.71 亿，同

比增长 35.6%，每股收益 0.76 元。营收与净利润双双大幅增长的主要原因

是原油、天然气等主要产品价格较 09 年都有大幅上涨，原油均价为 72 美

元/桶左右，较 09 年上涨了 35.3%。 

● 勘探开发板块贡献利润最大。2010 公司油气当量储量替换率为 1.32，

丰富的储备资源量为今后长时间内保证油气产量的稳定。报告期勘探开发

板块资本性支出为人民币 1608.93 亿元，主要用于国内长庆等油气田的勘

探项目以及海外油气开发项目。今年公司将支出 1718.00 亿元勘探开发活

动，公司油气储量、产量将有进一步增长。我们预计全年原油均价在 95-100

美元之间，对于公司来讲仍处于较好的盈利范围之内。 

● 炼油与化工业务利润下滑 54%。2010 年公司加工原油 903.9 百万桶，

原油自给率达到 95%，原油加工负荷率达到 91.3%，受原油价格上升及国内

成品油价格未完全调整到位等因素影响，炼油与化工业务盈利空间下降，

较去年同期降低 54.7%，但公司在西南地区的布局已现规模。 

● 天然气与海外业务快速增长。该板块营业额增长 50.7%，主要原因是天

然气销售价格上升和销量的增加，海外业务实现油气当量产量 102.3 百万

桶，鲁迈拉油田自 2011年起开始回收成本。 

● 维持公司“推荐”评级。我们预计未来三年公司 EPS 分别为 0.81、0.91、

0.96 元，对应静态市盈率为 14.44、12.8、12.15倍，目标价位 14.2 元。 

 市场数据 

市价(元) 11.64 

上市的流通 A 股(亿股) 1615.22 

总股本(亿股) 1830.21 

52 周股价最高最低(元) 9.93-13.31 

上证指数/深证成指 2897.30/12650.67 

2010 年股息率 1.24% 
 

 52 周相对市场表现 
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 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1465415.00 1660464.9 1899731.7 2225105.8 

增长率(%) 43.77 13.31 14.41 17.13 

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
139871.00 147554.78 166593.02 175300.84 

增长率(%) 35.56 5.49 12.90 5.23 

毛利率(%) 33.79 24.48 24.35 22.77 

净资产收益率(%) 14.90 14.42 14.17 13.13 

EPS(元) 0.76 0.81 0.91 0.96 

P/E(倍) 15.23 14.44 12.79 12.15 

P/B(倍) 2.11 1.83 1.59 1.40 

来源：公司年报民族证券 
 

 相关研究 
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一、原油价格助推公司业绩增长 

2010 年，公司实现主营业务收入 1.46 万亿，较 2009 年增长 43.8%；实现归属于母公司

股东净利润 1398.71 亿，同比增长 35.6%，每股收益 0.76 元。营收与业绩双双大幅增长的主

要原因是原油、天然气等主要产品价格较 09 年都有大幅上涨。 

图 1：2010 年国际油气价格 

 
数据来源：民族证券 

2010 年原油均价为 72 美元/桶左右，较 09 年 54美元/桶上涨了 35.3%，陆上天然气价格

在去年 5 月份也上调了 0.23 元每立方米，各个油气田出厂气价最低也有 17%的涨幅，油气价

格的上涨幅度与公司业绩的增幅相差不大。 

二、勘探开发板块贡献利润最大 

2010 公司原油储量替换率为 1.02，天然气储量替换率为 2.02，油气当量储量替换率为

1.32。当前全球各个石油巨头中油气当量储量替换率大于 1 的公司屈指可数，而前十大石油

公司中只有壳牌石油达到之一指标。公司丰富的储备资源量为今后长时间内保证油气产量的

稳定。 

图 2：公司原油探明储量 

 
数据来源：民族证券 
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2010 年勘探开发板块资本性支出为人民币 1608.93 亿元，主要用于国内长庆、大庆、西

南等油气田的勘探项目，以及海外鲁迈拉、阿克纠宾等大型油气开发项目。2011 年公司将支

出 1718.00亿元勘探开发活动，公司油气储量将有进一步增长。 

该板块贡献经营利润币 1537.03 亿元，较上年同期 1050.19 亿元增长 46.4%。我们判断

2011 年油气价格总体还是呈现上涨的态势，当前全球供需基本平衡，日本短时间的需求下滑

和中东、北非供给不足都不足以影响全年价格走势。美国和日本陆续释放出的流动性将有可

能继续推高大宗商品价格，我们预计全年原油均价在 95-100 美元之间，对于中国石油这样的

以上游业务为主的一体化石油公司来讲仍处于较好的盈利范围之内。 

表 1   勘探板块运营情况表： 

项目 2010 2009 同比增减（%） 

原油产量 百万桶 857 843 1.7 

天然气产量 亿立方英尺 22212 21122 5.2 

油气当量产量 百万桶 1228 1195 2.7 

数据来源：公司公告、民族证券研发中心 

三、炼油与化工业务利润下滑 54% 

2010 年公司加工原油 903.9 百万桶，原油自给率达到 95%，原油加工负荷率达到 91.3%，

生产约 7,944.8 万吨汽油、柴油和煤油。广西石化炼油项目、乌鲁木齐石化芳烃、独山子乙

烯等项目建成投产增加了公司产能。 

该板块营业额增长 32.6%，主要原因是主要炼油产品价格上升和销售量增加，但受原油价

格上升及国内成品油价格未完全调整到位等因素影响，炼油与化工业务盈利空间下降，实现

经营利润人民币 78.47亿元，比上年同期人民币 173.08 亿元降低 54.7%。 

报告期内国内化工市场前低后高，上半年受欧洲债务危机影响需求萎缩，化工产品价格

震荡下行；从下半年开始，国内生产性需求稳步增加，加之发达经济体的宽松货币政策引发

全球性通胀预期，投机需求放大，形成供应紧张、化工产品价格不断攀升的局面，我们预计

2011 年公司化工业务仍将保持上升态势。 

表 2：炼油与化工生产情况 

项目 2010 2009 同比增减（%） 

原油加工量 百万桶  903.9 828.6 9.1 

汽、煤、柴油产量 千吨  79,448 73,195 8.5 

乙烯 千吨 3,615 2,989 20.9 

合成树脂 千吨 5,550 4,480 24 

合成聚合物 千吨 1,985 1471 35 

合成橡胶 千吨 619 420 47.4 

尿素 千吨 3,764 3,973 -5.3 

数据来源：公司公告、民族证券研发中心 

未来影响炼油与化工板块能否盈利的主要因素仍然取决于政府对成品油价格的调节力

度。2010 年中国政府三升一降四次调整成品油价格，较 2009 年年底，汽油、柴油标准品价格

分别累计上涨了 630 元/吨和 620 元/吨。国内成品油价格机制稳定运行，基本理顺了原油与

成品油的价格关系，但成品油价格调整的频率和幅度与既定机制还存在着一定的差异，2011

年对于相关政策的调整将会对公司形成利好。 
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图 3：我国成品油价格走势 

 
数据来源：wind、民族证券 

四、油品销售量再创新高 

公司成品油总共销售了 1.2 亿吨，增加了 19.3%，其中柴油销量达到 7779 万吨，同比增

长 20%，创出历史最高水平。公司在全国零售市场份额中达到 38.4%，比 09 年增长了 0.2 个

百分点。报告期内板块实现营业收入 1.13 万亿，同比增长 47%，实现经营利润 159.56 亿元，

与上年同期增长 20%。但目前由于汽车市场增速放缓，成品油市场处于供过于求的状态，广西

1000 万吨炼油项目，中石化四川千万吨级炼厂已经投产运行，未来成品油终端销售价格将面

临考验。 

对于销售板块来说，公司未来将整合优化加油站的布局和结构，09 年加油站数量已经比

09 年增加了近 700 多家，另外公司非油品业务发展（便利店“易捷”）将不断提高加油站毛利

水平。 

五、天然气业务近年保持 50%增速 

2010 年，公司负责的中俄原油管道、中亚天然气管道 B 线、西气东输二线中卫-黄陂段建

成投产，下游逐渐进入城市燃气及 LPG、LNG 等业务，实现产品销量较快增长。其中营业额增

长 50.7%，主要原因是天然气销售价格上升和销量的增加，与此同时由于进口中亚天然气、国

外 LPG 等产品的价格高于国内出厂价，个别产品甚至与终端价格倒挂，所以毛利有所下滑，

经营利润人民币 204.15亿元较上年同期增长 7.2%。 

天然气与管道板块的 2010 年资本性支出为人民币 536.48 亿元，主要用于西气东输二线

等天然气管道项目、中俄原油管道项目和兰州－郑州－长沙成品油管道等项目建设。按照公

司计划 2011 年资本性支出将达到人民币 773.00 亿元，主要用于西气东输二线天然气管道、

中卫－贵阳天然气管道、兰州－成都原油管道等重要的油气骨干输送通道项目和配套的 LNG、

城市燃气等项目建设，管网逐渐在全国范围内铺开可以开拓潜在市场。我们预计该板块业务

占比将越来越大，另外天然气价格仍有上调空间。 

六、公司海外业务快速增长 

公司海外油气权益开发逐步进入正常轨道，海外业务实现油气当量产量 102.3 百万桶，

占总产量的 11.7%。公司在伊拉克的鲁迈拉油田建设稳步推进，经过与英国石油公司(BP)、伊
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拉克南方石油公司(South Oil Company)组成的鲁迈拉联合作业，目前已经实现比 2009 年 12

月确定的基础产量增产超过 10％的产量目标，可以使公司自 2011 年起开始回收成本；与壳牌

合作收购澳大利亚 Arrow 能源有限公司，成功进入澳大利亚煤层气业务，我国有丰富的煤层

气资源，在澳大利亚的小试牛刀将为未来我国煤层气开发高潮做好充足准备。 

七、公司盈利预测与估值 

我们对公司做盈利预测所做出的假设如下： 

表 3 ：中国石油（601857）基本假设表： 

假设条件 2011E 2012E 2013E 

原油销量（百万桶） 870 885 912 

实现价格（美元／桶） 98 103 105 

天然气销量（亿立方米） 680 721 747 

实现价格（元／千立方米） 1200 1200 1200 

原油加工量(百万桶) 987 1122 1223 

成品油销售量(百万吨) 10500 12000 12500 

乙烯产量（千吨） 3904 4138 4511 

合成树脂产量（千吨） 6382 6765 7036 

合成纤维产量（千吨） 2580 2657 2766 

合成橡胶产量（千吨） 812 885 1000 

数据来源：民族证券研发中心 

表 4：盈利预测简表： 

单位（百万元） 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 1660464.9 1899731.7 2225105.8 
营业成本 1411654.3 1687755.8 1972171.1 
营业税金及附加 25582.82 30586.49 35740.83 
销售费用 66418.60  75989.27  89004.23  
管理费用 76381.39  85487.93  100129.76  
财务费用 12436.33  14500.42  13011.71  
资产减值损失 5313.49  6649.06  8010.38  

投资净收益 6000.00  5000.00  5000.00  
营业利润 227767.84  256613.67  269807.34  
营业外收支 -4200.00  -4200.00  -4200.00  
利润总额 223567.84  252413.67  265607.34  
所得税 55891.96  63103.42  66401.84  

净利润 167675.88  189310.25  199205.51  
少数股东损益 20121.11  22717.23  23904.66  

归属母公司的净利润 147554.78  166593.02  175300.84  
每股收益（元） 0.81  0.91  0.96 

数据来源：民族证券研发中心 

我们预计未来三年公司ＥＰＳ分别为 0.81、0.91、0.96 元，对应静态市盈率为 14.44、

12.8、12.15倍，目标价位 14.2 元。 

风险提示：国内成品油价格仍然不能正常反映原油价格波动，国内油气需求减缓。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 289880.00  303028.25  435929.28  604309.67  营业收入 1465415 1660464.9 1899731.7 2225105.8 

现金 52210.00  19761.32  102943.42  209505.21  营业成本 1231730.5 1411654.3 1687755.8 1972171.1 
应收账款 50960.00  50041.41  57252.19  67057.98  营业税金及

 

22322.14 25582.82 30586.49 35740.83 
其它应收款 37935.00  45492.19  52047.45  60961.80  营业费用 57655.00  66418.60  75989.27  89004.23  
预付账款 5837.00  6823.83  7807.12  9144.27  管理费用 63417.00  76381.39  85487.93  100129.76  
存货 134888.00  171788.04  196881.79  235389.35  财务费用 6017.00  12436.33  14500.42  13011.71  
其他 8050.00  9121.47  18997.32  22251.06  资产减值

 

4408.00  5313.49  6649.06  8010.38  
非流动资产 1366488.00  1445209.61  1507546.23  1574218.71  公允价值变

 

0.00  0.00  0.00  0.00  
长期投资 65481.00  71481.00  76481.00  81481.00  投资净收

 

7043.00  6000.00  5000.00  5000.00  
固定资产 673018.00  696534.12  728271.80  756665.66  营业利润 193086.00  227767.84  256613.67  269807.34  
无形资产 37221.00  37221.00  37221.00  37221.00  营业外收

 

-3892.00  -4200.00  -4200.00  -4200.00  
其他 590768.00  639973.49  665572.43  698851.05  利润总额 189194.00  223567.84  252413.67  265607.34  

资产总计 1656368.00  1748237.86  1943475.51  2178528.38  所得税 38519.00  55891.96  63103.42  66401.84  
流动负债 429736.00  438758.43  476157.09  520922.36  净利润 150675.00  167675.88  189310.25  199205.51  
短期借款 97175.00  94675.00  74675.00  74675.00  少数股东损

 

10804.00  20121.11  22717.23  23904.66  
应付账款 212054.00  240503.25  275634.51  329545.09  归属母公司

 

139871.00  147554.78  166593.02  175300.84  
其他 120507.00  103580.17  125847.57  116702.26  EBITDA 305433.00  263612.30  301017.45  317629.54  

非流动负债 216531.00  146458.03  131646.07  140258.25  EPS（元） 0.76  0.81  0.91  0.96  
长期借款 131352.00  117731.99  98780.71  101763.92       

  其他 85179.00  28726.04  32865.36  38494.33  主要财务

 

    

负债合计 646267 00  585216 46  607803 16  661180 61   2010 2011E 2012E 2013E 
少数股东权益 71058.00  91179.11  113896.34  137801.00  成长能力     

归属母公司股东权益 939043.00  1071842.30  1221776.02  1379546.78  营业收入 43.77% 13.31% 14.41% 17.13% 

负债和股东权益 1656368.00  1748237.86  1943475.51  2178528.38  营业利润 33.38% 17.96% 12.66% 5.14% 

     归属母公司

 

35.57% 5.49% 12.90% 5.23% 

     获利能力     

     毛利率 29.10% 24.48% 24.35% 22.77% 

     净利率 10.28% 10.10% 9.97% 8.95% 

现金流量表     ROE 14.92% 14.42% 14.17% 13.13% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROIC 11.09% 12.38% 12.76% 12.10% 
经营活动现金流 256075.00  126044.77  224335.58  248637.71  偿债能力     

净利润 150675.00  167675.88  189310.25  199205.51  资产负债

 

39.02% 33.47% 31.27% 30.35% 

折旧摊销 108965.00  24094.63  28254.30  31800.11  流动比率 0.67  0.69  0.92  1.16  
财务费用 6017.00  12436.33  14500.42  13011.71  速动比率 0.36  0.30  0.50  0.71  
投资损失 -7043.00  -6000.00  -5000.00  -5000.00  营运能力     

营运资金变动 -6883.00  -81242.54  -12967.46  -3270.61  总资产周

 

0.88  0.95  0.98  1.02  
其它 4344.00  9080.46  10238.06  12890.99  应收帐款周

 

28.76  33.18  33.18  33.18  
投资活动现金流 -313386.00  -97100.24  -85590.93  -93472.58  应付帐款周

 

4.90  5.21  5.21  5.21  
资本支出 -284806.00  -97100.24  -85590.93  -93472.58  每股指标

 

    

其他 -28580.00  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.76  0.81  0.91  0.96  
筹资活动现金流 21237.00  -61393.22  -55562.55  -48603.33  每股经营

 

1.40  0.69  1.23  1.36  
短期借款 75939.00  -34201.41  -24402.83  -18061.53  每股净资

 

5.52  6.35  7.30  8.29  
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00 估值比率     
普通股增加 -48610.00  -14755.48  -16659.30  -17530.08   P/E 15.23  14.44  12.79  12.15  
其他 -6092.00  -12436.33  -14500.42  -13011.71  P/B 2.11  1.83  1.59  1.40  

现金净增加额 -36074.00  -32448.68  83182.10  106561.79  EV/EBITDA 8.92  10.23  8.75  8.13  
资料来源：公司报表、民族证券 
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