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公司业绩符合预期 勘探开采利润贡献增强 

——中国石化（600028）年报点评 

 

报告原因： 

公司公布 2010 年年报。 

点评: 

 公司业绩符合预期：2010 年，公司实现营业收入为 1.9 万亿元，同比增长 42.2%；

归属于母公司股东净利润 707.1 亿元，同比增长 12.8%；基本每股收益 0.82 元，同比

增长 12.8%。公司拟每 10 股派发现金股利 1.3 元（含税）。公司业绩与我们的预期基

本一致。公司营业收入中，炼油与化工贡献了 39%，高于勘探开采的 29%；而营业利

润中，勘探开采贡献了 43%，高于炼化业务的 29%。公司分板块的业绩表明高油价环

境下，石油勘探开采业务受益，而炼化业务相对则需承受较高的成本压力。 

 2010 年国际原油价格上升： 2010 年，国际原油价格波动上升,全年在 70 美元/

桶至 95 美元/桶之间波动。公司全年使用原油 2.12 亿吨，其中自产占 16.6%，进口占

77.8%。原油价格的上涨使公司生产成本加大，不过国内成品油价格上调，化工产品价

格上涨等消化了部分成本压力。 

 油气开采业务稳步推进： 2010 年，公司油气资源战略稳步推进，油气产量稳中有

升。公司在塔里木、塔河油田等地区石油勘探取得新发现，川东南和川西海相天然气

取得新进展。川气东送项目自投产以来运行平稳，天然气产量大幅增加。此外，公司

成功完成海外上游资产注入，迈出 “走出去”战略的第一步。 

 成品油产量同比增长 9%：2010 年，公司炼油装置保持高负荷运行，全年加工原

料油 2.11 亿吨，同比增长 13.2%；生产成品油 1.24 亿吨，同比增长 9.4%。公司根据

市场及时调整产品结构，增产航空煤油和化工轻油，加大沥青、液化石油气、石油焦

等产品营销力度。四季度，公司全力增产柴油，有效缓解了柴油供应紧张的局面。 

 化工业务同比增长：2010 年，公司顺利实现天津乙烯、镇海乙烯项目的安全顺利

开工，充分发挥新建乙烯产能的作用，保障装置安全满负荷运行。公司全年生产乙烯

905.9 万吨，同比增长 34.9%，化工产品经营总量为 4,350 万吨。  

 公司盈利预测与投资评级：我们预计 2011-2012 年公司的 EPS 分别为 0.892、

0.997 元，以最新收盘价 8.66 元计算，对应的 PE 分别为 10 及 9 倍。维持公司“谨

慎推荐”投资评级。 

 风险提示：原油价格大幅上涨；下游石化产品需求低迷。 
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图表 1：2010 年国际原油价格（美元/桶）  图表 2：2010 年国内成品油价格（元/吨） 

 

 

 
数据来源：Bloomberg、中邮证券研发部  数据来源：发改委、中邮证券研发部 

 

图表 3：2010 年公司各板块营业收入占比（%）  图表 4：2010 年公司各板块营业利润占比（%） 

 

 

 
数据来源：公司年报、中邮证券研发部  数据来源：公司年报、中邮证券研发部 

图表 5：公司油气产量  

原油单位：百万桶；天然气单位：十亿立方英尺 

 
图表 6：公司成品油产量  

单位：百万吨 

 

 

 
数据来源：公司年报、中邮证券研发部  数据来源：公司年报、中邮证券研发部 
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图表 7：公司化工产品产量    单位：千吨  

 

 

数据来源：公司年报、中邮证券研发部  

 

图表 8：公司盈利预测   单位：百万元 

 
2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1452101.00 1345052.00 1913182.00 2114066.11 2262050.74 

减: 营业成本 1326783.00 1035815.00 1537131.00 1691252.89 1809640.59 

营业税金及附加 56799.00 132884.00 157189.00 173693.85 185852.41 

营业费用 24967.00 27635.00 31981.00 38374.18 41060.38 

管理费用 40917.00 46726.00 57774.00 65616.97 70210.16 

财务费用 8723.00 7016.00 6847.00 9914.98 6916.92 

资产减值损失 16617.00 7453.00 15445.00 13171.67 13171.67 

加: 投资收益 980.00 3589.00 5671.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 3969.00 -365.00 -179.00 0.00 0.00 

其他经营损益 -8310.00 -10545.00 -10955.00 -9936.67 -9936.67 

营业利润 -26066.00 80202.00 101352.00 112104.91 125261.95 

加: 其他非经营损益 50292.00 -126.00 826.00 0.00 0.00 

利润总额 24226.00 80076.00 102178.00 112104.91 125261.95 

减: 所得税 -1889.00 16076.00 25335.00 28026.23 31315.49 

净利润 26115.00 64000.00 76843.00 84078.69 93946.46 

减: 少数股东损益 -3574.00 2710.00 6130.00 6707.21 7494.40 

归属母公司股东净利润 29689.00 61290.00 70713.00 77371.47 86452.07 

基本每股收益（元） 0.342 0.707 0.816 0.892 0.997 

PE（倍） 

  

11 10 9 

资料来源：公司年报、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，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6 个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6 个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6 个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6 个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

 

 

 

 

 

 

分析师声明 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并

通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市

公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

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，中邮证券有限责任公司不对因使用

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。  

中邮证券有限责任公司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。  

中邮证券有限责任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有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西安，

目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证券公

司。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，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证

监会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿

元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

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 

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 

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。 

 

  


