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评级观点 
 

一、行业 
中国石油化工股份有限公司（以下简称

“公司”）主营业务所属的石油化工行业以及

公司在行业中的地位没有发生大的变化。 
据中国石油和化学工业协会统计，2005

年，我国石油和化工行业实现销售收入 33063.4
亿元，比 2004 年增长 34.8%，其中，石油和天

然气开采业增长最快，实现销售收入 5258.5 亿

元，比 2004 年增长 42.2%；精炼石油产品制造

10377 亿元，同比增长 35%；化学工业 17228.5
亿元，同比增长 32.4%。我国石油化工行业继

续保持快速增长态势。 
据公司统计，2005 年，国内成品油表观消

费量（包括汽油、柴油和煤油）为 16444 万吨，

同比增长 4.7%，国内成品油需求保持了合理的

增幅；化工产品市场方面，国内合成树脂、合

成纤维、合成橡胶三大合成材料表观消费量同

比增长 10.2%，乙烯当量消费量同比增长 8.6%。

国内化工产品需求继续保持了较为旺盛的增长

势头。 
 
二、生产经营 
2005 年，面对国际原油价格大幅上涨、国

内成品油价格从严控制、化工市场波动较大的

形势，公司依靠整体优势，通过优化资源配置、

提升管理水平，取得了较好的经营成果。 
勘探及开采板块实现了增储上产，并在四

川盆地发现了我国迄今为止规模最大、丰度最

高的海相碳酸盐岩气田——普光气田。炼油板

块积极组织满负荷生产，努力满足市场需求，
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炼油主要技术经济指标继续提升，但由于原油

价格高企，国内成品油价格从紧控制，公司炼

油业务出现大额亏损。营销及分销板块充分利

用现代物流体系，优化资源配置，降低储运成

本，并通过改善营销结构，零售量和直销量进

一步提高，全年成品油经营量首次突破一亿吨，

化工板块实现了装置安稳长满优运行，上海赛

科和扬巴两大合资乙烯项目如期投入商业运

行，生产规模显著提高；公司成立了化工销售

分公司，增强了公司的整体竞争力。 
公司 2005 年主要生产经营情况见表 1。 

表 1 主要生产经营情况 

勘探及开采 

项  目 2004 年 2005 年 增长率(%)
原油产量（百万桶）  274.15 278.82 1.70 
天然气产量(亿立方英尺) 2070 2219 7.20 
新增原油可采储量(百萬

桶) 
284 306 7.75 

新增天然气可采储量(亿
立方英尺) 

3520 1406 -60.06 

剩余油气可采储量(百万

桶油当量) 
3773 3786 0.34 

 
炼油  

项  目 2004 年 2005 年 增长率(%)
原油加工量(千桶/日) 2677.2 2817.9 5.26 
其中 :高硫原油加工量

(千桶/日) 
551.1 698.8 26.80 

加工负荷率(%) 93.43 94.01 0.58 个
百分点 

汽、柴、煤油产量(百万桶) 80.83 84.53 4.58 
其中：汽油(百万桶) 23.58 22.98 -2.54 

柴油(百万桶) 50.89 54.92 7.92 
煤油(百万桶) 6.36 6.63 4.25 

化工轻油产量(百万桶) 17.7 21.1 19.21 

轻油收率(%) 74.02 74.16 0.14 个
百分点

综合商品率(%) 93.09 93.24 0.15 个
百分点

 
成品油营销及分销  

项  目 2004 年 2005 年 增长率(%)
国内成品油总经销量(百
万吨) 

94.59 104.56 10.54 

其中：零售量(百万吨) 53.25 63.52 19.29 
直销量(百万吨) 19.65 20.38 3.72 
批发量(百万吨) 21.69 20.66 -4.75 

年均单站加油量(吨/站) 2003 2321 15.88 
中国石化品牌加油站总

数(座) 
30063 29647 -1.38 

 
化工产品产量  

项  目 2004 年 2005 年 增长率(%)
乙烯(千吨) 4074 5319 30.56 
合成树脂(千吨) 6221 7605 22.25 
合成橡胶(千吨) 561 626 11.59 
合成纤维原料及聚合物

(千吨) 
6021 6725 11.69 

合成纤维(千吨) 1654 1570 -5.08 
尿素(千吨) 2630 1780 -32.32 

 
总体看，2005 年公司核心业务规模不断扩

大，上游资源序列趋于合理，实现油气储采平

衡有余；原油产量、天然气产量、原油加工量、

炼油加工能力、成品油经营量以及乙烯等主要

化工产品产量均有不同程度提高，整体生产经

营状况良好，公司的竞争力进一步增强。 
 
三、财务状况 
2005 年，公司资产总额、股东权益分别比

2004 年增长 13.15%和 15.71%，实现主营业务

收入、利润总额分别比上年同期增长 35.30%和

14.84%，继续保持良好的成长性。2005 年公司

主要财务指标见表 2。 
表 2  主要财务数据 

项    目 2004 年 2005 年 增长率(%)
资产总额(亿元) 4600.81 5205.72 13.15 
股东权益(亿元) 1863.5 2156.23 15.71 
主营业务收入(亿元) 5906.32 7991.15 35.30 
利润总额(亿元) 535.35 614.82 14.84 
经营活动产生的现金流量

净额(亿元) 
701.39 849.63 21.14 

EBITDA(亿元) 893.60 992.33 11.05 

资产负债率(%) 52.71 52.94 0.23 个
百分点

全部债务资本化比率(%) 43.78 39.74 -4.04 个
百分点

净资产收益率(%) 
17.32 18.35 

1.03 个
百分点

流动比率(%) 
81.34 84.57 

3.23 个
百分点

EBITDA 利息倍数(倍) 19.50 16.76 -14.05
债务保护倍数(倍) 0.37 0.44 18.92
 

2005 年公司净资产收益率达到 18.35%，

比上年提高了 1.03 个百分点，盈利水平很高，

并且经营活动产生的现金流量净额大幅增长。

从债务构成看，2005 年公司资产负债率略微上
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升，但全部债务资本化比率（全部债务/（全部

债务+股东权益+少数股东权益））有所下降，流

动比率提高，财务构成正常。从偿债能力看，

2005 年公司实现 EBITDA（利润总额+利息支

出+固定资产折旧+摊销）为 992.33 亿元，比上

年增长 11.05%，EBITDA 利息倍数（EBITDA/

利息支出）有所下降，但仍达到 16.76 倍，债

务保护倍数（（净利润+固定资产折旧+摊销）/

全部债务）上升至 0.44 倍，保持着较强的偿债

能力，整体财务状况较好。 
 
综合以上，公司目前的经营状况及财务状

况与 2005 年评级时预计的基本一致，没有发生

影响公司信用状况的重大变化，因此，联合资

信维持公司长期信用等级AAA、短期信用等级

A-1+不变，评级展望为“稳定”。 
 
 

积极因素 
 
一、公司在中国石油石化行业继续占有主

导地位，经营规模大，抗风险能力强。 
二、公司在四川盆地发现的普光气田是我

国迄今为止规模最大、丰度最高的海相气田。

根据国土资源部评估，截止 2005 年年底，普光

气田探明储量为 2510.71 亿立方米，技术可采

储量 1883.04 亿立方米，具备商业开采条件。

公司已編制了一期开发方案，将为公司天然气

业务的发展提供资源保障。此外，东部老区、

准噶尔和塔河等油气勘探也获得一批重要发

现，实现了油气当量储采平衡有余，并为后继

接替资源奠定了基础。 
三、2005 年 12 月，中国石化集团公司收

到财政部给予的一次性补偿人民币 100 亿元， 
其中公司获得一次性补偿人民币 94.15 亿元。 

 
关注 
 

一、预计国际原油价格仍将高位震荡，国

内原油价格与国际市场原油价格走势已基本一

致。国际成品油价格与国际原油价格的走势基

本一致，但由于国内成品油价格从紧控制，使

得国内成品油价格与国际相比存在较大差距。

公司加工原油大部分依靠外购，并且60%以上

需要进口，生产经营压力较大。 
二、根据国务院及财政部有关文件规定，

自2006年3月26日起国家对石油开采企业销售

国产原油因价格超过一定水平(40美元/桶)所获

得的超额收入按比例征收石油特别收益金。在

国际原油价格超过40美元/桶后，将增加公司的

支出，影响公司的收益水平。 
三、2006 年 3 月 6 日，中国石化以现金方

式向齐鲁石化、扬子石化、中原油气、石油大

明四家Ａ股上市子公司的全部流通股和除其自

身以外的全体非流通股发出全面收购要约，截

至 2006 年 4 月 6 日要约收购的有效期已经届

满，要约收购已经生效。 
四、天津百万吨乙烯项目和镇海百万吨乙

烯项目已获得国务院的核准，公司正进行项目

的前期准备工作。这两个项目总投资额分别约

为人民币 210 亿元和 220 亿元，未来投资需求

较大。 
五、石化生产是一个易燃易爆易污染环境

以及容易遭受自然灾害威胁的高风险行业。近

年来石化行业事故频发，如发生这些突发事件

有可能对公司的生产经营带来影响。 
 


