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股票数据 
昨收盘（元） 11.79 

总股本/流通 A 股(百万股) 86,702.53/69,922.04 

流通 B 股/H 股(百万股) 0.00/0.00 

总市值/流通市值(百万元) 1,022,222.80/1,022,2

22.80 
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12 个月最高/最低（元） 15.42/8.78 

财务数据 
净资产值(百万元) 364,867.00 
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财报点评 

 

盈利创出新高 业绩开始起舞 

 中石化盈利创出历史新高 

中石化 2009 年营业总收入 1.34 万亿，净利润 613 亿，超过 07 年的盈利，创

出历史新高；每股盈利 0.71 元，也超过了中石油 09 年每股盈利。期末每股派

息现金 0.11 元，全年分红率为 25%。 

 4Q09 经济复苏 实际盈利基本持平 

四季度单季度 EPS 为 0.14 元/股，略低于三季度的 0.19 元/股。上游和化工的

盈利较低主要是因为资产分别减值了 15 亿和 38 亿元，还原之后上游盈利随油

价小幅上升。营销板块也减计了 15 亿，导致盈利环比略有下降。经济复苏推动

了炼油量和销售量回升，但在成品油调价尚不到位的情况下炼油维持盈亏平衡。 

 海外资产收购迈出第一步 

公司将以总对价为 24.57 亿美元（股权对价 16.78 亿美元，债权对价约 7.79 亿

美元）收购安哥拉 18 区块 27.5%的权益。预计权益产量为 200 万吨，盈利增厚

约为 0.02 元/股。此次收购价格我们估计 10 年 PE5.8 倍，PB3.8 倍，2P 储量

收购价格为 20 美元/桶左右，价格合理。关键在于安哥拉深水区块该区块未来

成长潜力佳，成本低。此次收购打响了中石化股份公司海外收购第一炮，寻找

上游产量在国内寻找潜力之外又找到了新的出路。 

 经过 5 年的忍痛负重、中石化业绩开始起舞 

09 年下半年是中石化新一轮业绩快速增长的起点，经历了 04 年下半年－08 年

前后近五年定价机制的扭曲，抹杀了中石化原本正常的业绩增长轨迹，各个部

门效率提升、规模扩张的业绩贡献，均被炼油的巨亏淹没了，在炼油机制逐步

理顺、全球经济逐渐走出危机，中石化被压抑了五年的盈利潜力将集中释放，

中石化的业绩开始起舞。 

我们预计中石化 10 和 11 年的业绩分别为 0.9 和 1.1 元/股，10 年对应的 PE 仅

为 13 倍，中石化本身的成长性被市场忽略了，股指期货也将催化中石化的股价。

给予中石化“推荐”评级。 

 [Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1,452,101 1,315,915 1,595,167 1,912,014 2,219,423 

(+/-%) 20.50% -9.38% 21.22% 19.86% 16.08% 

净利润(百万元) 29,689 61,760 78,699 95,652 109,065 

(+/-%) -47.50% 108.02% 27.43% 21.54% 14.02% 

每股收益（元） 0.30 0.71 0.90 1.10 1.26 

EBITMargin 1.9% 6.3% 6.8% 6.8% 6.7% 

净资产收益率（ROE） 9.00% 15.50% 17.08% 18.16% 18.11% 

市盈率（PE） 27.6 15.72 12.34 10.15 8.90 

EV/EBITDA 12.51 6.50 4.93 4.23 3.39 

市净率（PB） 2.5 2.59 2.24 1.96 1.71 
 

2010 年 3 月 29 日 
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安哥拉油气资产收购：迈向海外第一步 

收购价格合理 产量增长空间大 

董事会决定通过在香港设立的全资子公司SHI收购中国石油化工集团公

司下属全资子公司SOOGL所持Sonango Sinopec International Ltd (简

称”SSI”) 公司55%的股权， 而SSI公司则拥有安哥拉18区块50%的权益。 

收购的总对价为 24.57 亿美元，其中，股权对价 16.78 亿美元，债权对

价约 7.79 亿美元。根据公司数据，我们估算该项目能为公司增加权益产量

为 200 万吨左右，但由于拥有 SSI55%的控股权，合并报表后增加产量 400

万吨左右，业绩略有增厚。  

此次收购的价格较为合理，在 10 年实现油价均价 80 美元的假设下，预计 SSI

的利润为 20 亿人民币，收购 PE 为 6 倍左右。如果以 09 年 11 月底的净资产计算，

PB 为 3.81 倍。如果以 2P 储量收购价格计算为 20 美元/桶左右。 

但由于安哥拉油田的开采成本低，预计操作成本仅为 7-8 美元，低于国内平均

13 美元的操作成本，加上海外油气储量和产量仍有很大的成长空间，因此以此计

算的价格并不算高，比较合理。 

表 1：收购价格测算 

  2008 2009'1-11 2010E 

SSI 产量 千桶/日 73 73 73 

 千桶/年 26,107 23,932 26,107 

SSI 营业收入 千人民币 16,869,207 9,486,068 14,202,317 

SSI 利润总额 千人民币 11,325,892 5,042,374 8,876,448 

SSI 净利润 千人民币 4,862,068 1,980,798 3,550,579 

SSI 每桶     

收入 美元/桶 95.0 58.3 80 

成本 美元/桶 31.2 27.3 30 

利润 美元/桶 63.8 31.0 50 

净利润率/利润总额 美元/桶 57% 61% 60% 

净利润率 美元/桶 27.4 12.2 20 

中石化拥有 SSI 55%权益    

净利润 亿人民币 27 11 20 

收购价格 亿美元 16.7 16.7 16.7 

 亿人民币 113.56 113.56 113.56 

 PE 4.25  5.82 

资料来源：国信证券经济研究所估算 

 

表 2：收购价格测算 

  2,008 09'1-11 

SSI 资产总额 亿人民币 219 217 

SSI 负债总额 亿人民币 184 162 

SSI 资产净额 亿人民币 34 54 

中石化权益资产净额 亿人民币 19 30 

收购价格 亿美元 17 17 

 亿人民币 114 114 

 PB 5.99 3.81 

资料来源：国信证券经济研究所估算 
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收购缓解储量无增长的软肋 资本支出膨胀 

此次海外收购的给解决了中石化长久以来最大的问题，上游储量和产量

增长乏力的弊端提供了一条出路。没有上游储量和产量的增长，中石化的油

价风险敞口永远难以下降，估值也难以上升。从年中中石化股份有限公司下

属的国际勘探公司开始成立，实际上证明了海外油气资产已经是放在了公司

面前的道路。 

海外区块的优点在于，开采成本低，储量前景好，未来成长空间大。安

哥拉的深水正是发展较为成熟，潜力较大的区域。同时集团还有安哥拉 15

和 17 区块，为中石化的未来持续注入奠定了基础。 

但是中石化越来越多的海外资产，需要更强大的政治力量来保护；而且

由于石油价格开始走高，产油国对本国的石油资产和市场更加趋于保护，海

外收购的价格水涨船高，中石化的资本开支也会日益加大。如何更合理的利

用资本市场募集资金就变得十分重要。 

业绩开始起舞 

上游盈利实际小幅上升 

公司全年上游盈利196亿，四季度盈利66.63亿，较三季度小幅下滑，但

主要是由于四季度进行了资产减值15亿。实际上四季度的原油实现价格上

升到了4美元达到62美元/桶，与同期的原油价格涨幅相略小。 

炼油维持盈亏平衡平衡 

四季度炼油毛利为3.7美元/桶，较三季度略有下降，在成品油价格不到

位的情况下能维持现有的盈利已经十分不易。预计一季度略有好转，二季度

之后调价和优质优价将有效提升成品油炼油毛利2-3美元。 

化工减值38亿 一季度景气高位运行 

四季度化工为-6.9亿，还上减值的38亿，实际上盈利仍处于景气运行，

一季度还将继续冲高。但是下半年可能将出现小幅度回调。 

 

09年下半年是中石化新一轮业绩快速增长的起点，经历了04年下半年

－08年前后近五年定价机制的扭曲，抹杀了中石化原本正常的业绩增长轨

迹，各个部门效率提升、规模扩张的业绩贡献，均被炼油的巨亏淹没了，

在炼油机制逐步理顺、全球经济逐渐走出危机，中石化被压抑了五年的盈

利潜力将集中释放，中石化的业绩开始起舞。 
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图 1:中石化分部门盈利（百万元）  图 2：中石化炼油毛利状况 
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资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

图 3:中石化分部门单位产量盈利  图 4：中石化上游盈利（百万元） 
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资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

图 5：原油加工量和成品油产量（百万吨）  图 6：成品油经销量（百万吨） 
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资料来源： Bloomberg，国信证券经济研究所  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 
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09年下半年是中石化新一轮业绩快速增长的起点，经历了04年下半年－

08年前后近五年定价机制的扭曲，抹杀了中石化原本正常的业绩增长轨迹，

各个部门效率提升、规模扩张的业绩贡献，均被炼油的巨亏淹没了，在炼油

机制逐步理顺、全球经济逐渐走出危机，中石化被压抑了五年的盈利潜力将

集中释放，中石化的业绩开始起舞。 
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附表：分部门盈利预测 

利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

部门收入 2,766,342 2,321,686 2,960,020 3,472,573 4,057,455 

原油部门 177,796 106,350 150,219 173,973 199,764 

炼油部门 813,633 699,662 997,063 1,152,811 1,401,931 

营销部门 806,017 780,789 833,692 1,034,179 1,253,446 

化工部门 234,877 213,860 327,764 395,201 414,264 

公司总部 734,019 521,025 651,281 716,409 788,050 

减：部门间抵扣 (1,346,021) (1,005,771) (1,364,854) (1,560,559) (1,838,032) 

其他经营收入 31,780 29,137 34,249 42,576 48,567 

收入合计 1,502,443 1,345,052 1,629,415 1,954,590 2,267,990 

销售成本 (1,474,320) (1,115,772) (1,518,660) (1,821,071) (2,116,078) 

折旧和摊销 (45,823) (50,487) (68,394) (76,283) (82,398) 

勘探费用 (8,310) (10,500) (11,000) (11,000) (11,000) 

销售/管理/行政费用及其它 (85,517) (98,416) (119,261) (133,919) (151,315) 

经营费用合计 (1,474,320) (1,260,621) (1,518,660) (1,821,071) (2,116,078) 

经营收益(EBIT)      

原油部门 66,569 19,644 38,698 58,682 72,574 

炼油部门 (61,538) 23,077 20,759 22,228 25,058 

营销部门 38,209 30,300 30,770 31,156 31,850 

化工部门 (13,102) 13,615 22,080 22,586 23,675 

公司总部 (2,015) (2,205) (1,551) (1,133) (1,246) 

经营收益合计 28,123 84,431 110,755 133,519 151,912 

融资成本净额 (4,776) (7,234) (9,055) (9,179) (9,659) 

投资收益 390 374 400 400 400 

应占联营公司的损益及其他 580 2,997 3,000 3,000 3,000 

除税前正常业务利润 24,317 80,568 105,100 127,741 145,653 

所得税 1,883 (16,084) (23,122) (28,103) (32,044) 

实际税率 -7.74% 19.96% 22.00% 22.00% 22.00% 

除税后正常业务利润 26,200 64,484 81,978 99,638 113,609 

少数股东权益 3,569 (2,724) (3,279) (3,986) (4,544) 

净利润 29,769 61,760 78,699 95,652 109,065 

资料来源：国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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