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基本资料 
上证综合指数 2977.81 

总股本(百万) 86703 

流通股本(百万) 86703 

流通市值(亿) 7517 

EPS（TTM） 0.78 

每股净资产（元） 5.22 

资产负债率 54.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中国石化 2.36 6.25 0.00 

上证综合指数 3.45 5.03 0.00 
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中国石化 600028 推荐

大幅计提资产减值，未来关注成品油调价 

投资要点： 

 2010 年基本每股收益 0.81 元，基本符合我们 0.84 的预测。总资产增

长 85.2%，公司 PB 为 1.8 倍，对应 ROE 水平估值偏低。公司计提了

约 154 亿的资产减值损失，为以后发展减轻了负担。 
 上游：原油产量由 2.79 亿桶增至 3.28 亿桶，提高 17.6%，天然气增

长 98.9%，主要是海外资产并入。剩余油气可采储量下降了 2%。中石

化在资源接替上仍然压力较大。 
 炼油：原油加工量由 1.4 亿吨增至 2.1 亿吨，炼油毛利 290.5 元/吨，

息税前净利 1.5 美元/桶，总体来说是很好的，预计 11、12 年总体上炼

油利润下降的可能大，当然还要看国家成品油机制的改革进度和方案。

 销售：成品油总经营量增加 41.9%到 1.49 亿吨，10 年国内成品油表

观消费量同比增长 11.4%，因此未来短期不会出现供给过剩的问题。

 化工：生产乙烯 905.9 万吨，同比增长 34.9%。国内合成树脂、合成

纤维、合成橡胶表观消费量同比分别增长 9.4%、12.9%和 11.8% ，
乙烯增长 11.8%。11、12 年我们预计化工板块的业绩会比较好。 

 公司确定“十二五”主要目标是：2015 年境内原油产量达到 4,350～
4,500 万吨、天然气达到 200～240 亿立方米；原油加工量 2.55 亿吨；

乙烯产能 1,250～1,350 万吨/年，化工产品经营总量达到 5,500-6,000 
万吨。以此看来，未来 5 年中石化量的增长还有约 40%以上。 

 投资建议：预测 11 和 12 年 EPS 分别为 0.93 和 0.97 元。我们认为从

PB 的角度估值偏低，建议长期投资者买入，海外资产注入和成品油机

制的微调会是公司的股价催化剂。目标价 11 元。 

风险提示：成品油机制执行不严格。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1,311,784 1913182  2100153 2291145 
同比(%) -12.7% 42% 10% 9% 
归属母公司净利润(百万元) 61,663 70713  80631  84099  
同比(%) 107.1% 13% 14% 4% 
毛利率(%) 23.0% 19.7% 17.5% 9.1% 
ROE(%) 16.2% 16.8% 16.0% 15.0% 
每股收益(元) 0.34 0.82  0.93  0.97  
P/E 33.47 10.68  9.37  8.98  
P/B 2 1.79  1.60  1.40  
EV/EBITDA 6.7 6  5  5  

资料来源：中投证券研究所 
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一、2010 年主要经营数据                                

上游： 

原油产量由 2.79 亿桶增至 3.28 亿桶，提高 17.6%，天然气增长 98.9%，

主要是海外资产并入。剩余油气可采储量下降了 2%。中石化在资源接替上仍

然压力较大。 

表 1 中石化 2010 年主要经营数据上游 

  单位 2005 2006 2007 2008 2009 2010  同比 

原油产量             

原油产量 百万桶 279 285 292 297 330 330   0.05%

天然气产量 亿立方米 65 75 82 85 85 125   47.1% 

资料来源：中投证券研究所 

注1 包含境外份额油产量；国内原油 1 吨=7.1 桶，海外原油 1 吨=7.27 桶 1 立方米=35.31 立方英尺 

注2 原油加工数据包含凝析油和重质油，2009 年数据进行了追溯调整；1 吨=7.35 桶 

注3 国内合资公司产品产量按 100%口径统计。 

炼油销售： 

 原油加工量由 1.4 亿吨增至 2.1 亿吨，炼油毛利 290.5 元/吨，息税前净

利 1.5 美元/桶，总体来说是很好的，预计 11、12 年总体上炼油利润下降的可

能大，当然还要看国家成品油机制的改革进度和方案。 

表 2 中石化 2010 年主要经营数据炼油销售 

炼油 单位 2005 2006 2007 2008 2009 2010  同比 

原油加工量 百万吨 139.9 146.3 155.6 168.8 187 211   13.2%
汽油 百万吨 23.0 23.0 24.7 29.1 34 36   4.2%
柴油 百万吨 54.9 57.9 60.1 68.8 69 76   10.5%
煤油 百万吨 6.6 6.4 8.3 8.0 10 12   19.5%
化工轻油 百万吨 21.1 22.7 23.5 23.0 27 35   30.3%
销售 单位 2005 2006 2007 2008 2009 2010  同比 

成品油销量 百万吨 104.6 111.7 119.4 123.0 124 140   13.3%
零售 百万吨 63.5 72.2 76.6 84.1 79 88   11.1%
直销 百万吨 20.4 19.0 20.2 19.6 26 32   26.5%
批发 百万吨 20.7 20.6 22.6 19.3 20 20   4.9% 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1  中石化的柴汽比  
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资料来源：中投证券研究所 

 

化工轻油的比例提高到 17%，趋势上增加很多，主要也是因为重点发展下

游化工乙烯丙烯芳烃产品。这是中国的 “汽柴油供需平衡，化工供小于求”

的供需结构决定的。 

图 2 化工轻油占原油加工量的比例   单位：%  
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资料来源：中投证券研究所 
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化工： 

生产乙烯 905.9 万吨，同比增长 34.9%。国内合成树脂、合成纤维、合成

橡胶表观消费量同比分别增长 9.4%、12.9%和 11.8% ，乙烯增长 11.8%。11、
12 年我们预计化工板块的业绩会比较好。 

尿素减少 30%，未来中石化约 363 万吨产能（占国内总产能 6%）会慢慢

退出尿素行业，主要是这 1 块毛利率不高，国内产能过剩。金陵石化 40 万吨

尿素装置、产能 60 万吨的镇海炼化尿素装置和产能 52 万吨的九江石化尿素

装置已经先后关停。 

表 3   中石化 2010 年经营数据化工板块数据 

化工 单位 2005 2006 2007 2008 2009 2010  同比 

乙烯产量 千吨 5319 6163 6534 6289 6713  9059   34.9%
合成树脂产量 千吨 7605 8619 9660 9590 10287  12949   25.9%
合成橡胶产量 千吨 626 668 800 834 884 967   9.4% 
合成纤维 千吨 1570 1502 1417 1260 1301  1393   7.1% 
尿素 千吨 1780 1609 1565 1649 1752  1223   -30.2% 

资料来源：中投证券研究所 

二、投资建议                                           

公司确定“十二五”主要目标是：2015 年境内原油产量达到 4,350～4,500 
万吨、天然气达到 200～240 亿立方米；原油加工量 2.55 亿吨；乙烯产能

1,250～1,350 万吨/年，化工产品经营总量达到 5,500-6,000 万吨。以此看来，

未来 5 年中石化量的增长还有约 40%以上。 

投资建议：预测 11 和 12 年 EPS 分别为 0.93 和 0.97 元。我们认为从 PB
的角度估值偏低，建议长期投资者买入，海外资产注入和成品油机制的微调会

是公司的股价催化剂。目标价 11 元。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

芮定坤，中投证券研究所石油化工、基础化工行业分析师，化工组组长。清华大学化工系学士、清华大学 MBA。 2008 年加入中

投证券，2010 年获得新财富最佳分析师石化行业第 4 名，2009、2010 年证券市场周刊最佳分析师水晶球奖第 4 名。 
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