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跟踪评级结果：  评级观点 

 短期信用等级：A-1+ 
一、收购事项 长期信用等级：AAA 

 评级展望：稳定 
2006 年 2 月 15 日中国石油化工股份有限

公司（以下简称“中国石化”）召开董事会，批

准以现金要约的方式收购旗下齐鲁石化

(600002) 、扬子石化 (000866) 、中原油气

(000956)、石油大明(000406)四家Ａ股上市子公

司的全部流通股和非流通股。 

跟踪评级时间：2006 年 2 月 17 日 
上次评级时间：2005 年 9 月 20 日  
 
 

联合资信评估有限公司 
资信评估委员会 

 根据《要约收购报告书摘要》，如目标公司

的流通股股东全部接受要约，则流通股部分的

现金对价总计约 143 亿元。若中国证监会在公

告后 15 个自然日之内无异议，中国石化将公告

《要约收购报告书》等本次收购法律文件，要

约期于公告当日正式开始，直至公告后第 30
个自然日结束。自《要约收购报告书》公告后

30 天内，相关目标公司若达到《证券法》规定

的下市条件（齐鲁石化、扬子石化和中原油气

的流通股股东不超过总股本 10%，石油大明的

流通股股东不超过总股本 25%），则收购要约

生效。要约条件生效后，中国石化将促使目标

公司立即申请终止流通股股票的上市交易，并

将履行其股票终止上市的有关程序。预计全部

工作将于 2006 年 4 月完成。 
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二、收购事项实现的可能性  

  
根据中国石化公布的《要约收购报告书摘

要》，收购齐鲁石化、扬子石化、中原油气、石

油大明流通股的价格分别为 10.18 元/股、13.95
元/股、12.12 元/股、10.30 元/股。这个要约收
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购价格对齐鲁石化、扬子石化、中原油气、石

油大明的历史交易价格有可观的溢价，比停牌

前一交易日（2006 年 2 月 7 日）收盘价分别溢

价 24.4%、26.2%、13.2%、16.9%。预计此要

约收购价格可以被流通股东所接受。 
中国石化的股改方案已经得到国家有关主

管部门的支持，估计中国证监会对此将无异议。

因此，我们认为，公司此次收购实现的可能性

很大。 
 
三、收购实现后对公司信用状况的影响 

 
根据中国石化 2005 年第三季度报告，2005

年 1~9 月，公司（合并）实现主营业务收入

5769.90 亿元，净利润 264.76 亿元，分别比上

年同期增长 38.14%和 10.12%，预计公司 2005
年整体经营状况将好于 2004 年，公司仍保持较

快增长态势。2005 年 1~9 月公司经营活动产生

的现金流量净额为 472.45 亿元，公司经营活动

的获利能力很强。 
此次收购，中国石化支付的是现金，从会

计处理上，对公司的负债水平没有影响。 
截止 2005 年 9 月底，公司流动资产合计

1354.47 亿元（其中货币资金 165.67 亿元）。若

以 2005 年 9 月底财务报表数据为基础，公司支

付 143 亿元现金后，流动比率将下降 10.56%。 
中国石化此次收购是兑现公司上市时对资

本市场及投资者的承诺，将有效解决关联交易

与同业竞争问题。通过整合子公司资源，中国

石化可以加强内部的统一管理，提高管理效率，

这符合中国石化建设具有国际竞争力的一体化

能源化工公司的战略目标。因此，中国石化此

次收购是积极的，具有重要的战略意义，长期

来看，对公司整体经营状况有利。 
总体看，此次收购实现后对公司信用状况

的影响不大。 
 
四、关注 

 
除上述 4 家上市公司，以及此前已吸收合

并北京燕化、镇海炼化，以资产置换方式整合

湖北兴化、中国凤凰外，中国石化旗下尚未整

合的上市公司还有上海石化、仪征化纤、石炼

化、武汉石油、泰山石油和鲁润股份等 6 家。

如中国石化实施整体股改方案，还需要更多的

现金。 
 

 


