
香港文匯報訊(記者 廖毅然)中石油(0857)周四公佈令
市場失望的業績後，各大行於昨日發表報告，紛紛檢
討對中石油的盈利預測，摩根士丹利、德銀及大和證
券等更調低其目標價，最新目標價由9元至13.1元不
等。中石油上周五收報9.17元，跌3.575%。

大摩：抵銷上游業務增長
中石油上半年煉油業務錄得233.6億元人民幣虧損，

大摩指出，這抵銷上游業務的增長，並反映出高油價
對營運帶來的不利，加上操作成本逐漸上升，因此把
中石油2011年至2013年盈利預測下調2%至7%，H股目
標價則由11.8元下調至11元。大和證券同樣指出，中石

油原油加工量按年增加12%，高於其目標的8%，導致
煉油業務錄得更多虧損。該行把其2011年至2013年每股
盈利調低3%至5%，H股目標價由9.4元降至9元。
其餘大行即使沒有調低目標價，亦對中石油未來的

盈利前景感到憂慮。瑞信表示，中石油次季煉油業務
擴大，若原油及內地成品油價格維持現水平，估計該
業務全年虧損達300億元人民幣。高盛亦表示，中石油
中期業務只佔該行全年預期37%，而該行不預期中央今
年會給予煉油分部補貼，預計成品油價格未獲調整
前，中石油下半年的煉油業務前景依然艱難。該行給
予中石油「確信沽售」評級。

中石油上半年進口天然氣錄得82億元人民幣虧損，
瑞銀認為，中石油下半年仍
然承受進口天然氣虧損和高
稅項問題，但油價轉趨穩定
有助其下半年營運。花旗則
預計，下半年實際稅率下
降，但進口天然氣損失繼續
增加，成本壓力持續。
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煉油勁蝕 投行看淡中石油

中石化上半年營業額達1.22萬億元，增長31.7%，每股盈利增
12%至0.475元，擬派中期息每股0.1元，按年增加25%。此前，
彭博綜合分析師預期，中石化上半年的業績將出現倒退，僅賺
約310億元，券商最多預計其純利增長約7%。

煉油業務虧損121億
市場看淡中石化業績，主要因為其煉油業務規模比中石油更

大，必然會被高企的油價所拖垮。事實上，中石化亦「不負眾
望」，上半年煉油業務經營虧損達121.6億元，當中第二季的虧損
高達115.9億元，較第一季的5.76億元虧損擴大19倍。期內，集
團原油加工量增5%至1.09億噸，但高油價下，內地成品油價格
從緊控制，令其加工原料油總均成本上漲24.8%至每噸4,876元，
但煉油毛利大幅下跌68.7%，而經營費用增長32.7%至6,078億
元，高於該業務5,957億元的收入。
讓一眾分析員「大跌眼鏡」的，是中石化其餘三大業務的經

營收益於次季均有強勁增長。斟探與開發業務經營收益於次季
按季增長63.6%，而上半年共增長25.8%至346.5億元。原油產量
因安哥拉區塊進行檢修而連續第二季下跌，上半年按年跌5.4%
至1.56億桶。惟由於原油平均實現銷售價增長28.5%至每噸4,445
元，而天然氣產量受惠普光氣田的增長上升33.5%，價格亦按年
增長20.8%。

化工業務利潤增近倍
化工業務方面，由於集團提高合成樹脂專用料及差別化纖維

等高端產品產量，加上產品價格上升，上半年賺163.4億元，較
去年同期增長96%。其中，基礎有機化工品漲價23%，合成橡膠
價格的漲幅更達到40.4%。另外，汽油、煤油及柴油的銷售收入
分別增長27.7%、59.2%及33%，令營銷及分銷業務多賺35.6%至
195.9億元。

上海石化純利倒退5.8%
不過，中石化旗下上海石化（0338）卻難逃一劫，純利倒退

5.8%至14.26億元，每股盈利降5.7%至0.198元，不派息。期內加
工原油量曾長12.6%至567.83萬噸，但由於油價高企，加工原油
的平均單位成本增25.6%至每噸4937.91元，原油加工總成本增
43%至273.9億元。

香港文匯報訊（記者 廖毅然）中石化（0386）
昨日同時公佈將發行境內公司債券及A股可轉
債，合期籌資不超過500億元（人民幣，下
同）。當中，公司債券規模最多為200億元，用
於償還債務；可轉債規模為300億元，主要用於
液化天然氣（LNG）項目及油品質量升級改造
工程。
中石化指出，公司債券在內地發行，期限為3

年至10年，利率不超過中國人民銀行同人民幣同

期貸款基準利率的90%。除用於償還到期債務
外，所得資金還將用於補充流動資金。中石化截
至6月30日的現金流為87億元，但短期債務已達
566億元，長期債務更高達1,252億元，預計下半
年資本支出約905億元。
可轉債方面，期限為發行日起6年，票面利率

不超過3%，每年付息一次。轉股期由發行日起6
個月後開始，初始轉股價格根據發行日前二十個
交易日集團A股交易均價確定。

投行對中石油評級
機構 評級 目標價 評價

瑞銀 買入 13.1元 下半年營運有望轉好

中金 推薦 12元 下半年煉油業務將改善

花旗 持有 12元 下半年成本壓力續增

瑞信 中性 12元 估計全年煉油虧損300億元

大摩 大市同步 11元 煉油虧損抵銷上游業務增長

德銀 持有 10.72元 經營利潤率下降，調低目標

價

摩通 減持 9.51元 進口天然氣虧損將擴大

高盛 確信沽售 9.4元 煉油及天然氣前景仍然艱難

大和 持有 9元 煉油業務多做多蝕

中石化2011年中期營運數據

中石化純利411億超預期
次季巨利支撐 抵銷煉油虧損

香港文匯報訊（記者 廖毅然）上半年原油價格高

漲拖累中石油（0857）的增長，惟「石化雙雄」的

另一名成員中石化（0386）憑 營銷網絡的擴張以

及化工產品價格上漲，煉油業務的虧損被其餘分部所

抵銷，上半年純利增長11.89%至411.74億

元（人民幣，下同），遠勝市場預期。

香港文匯報訊（記者

劉璇）匯銀家電（1280）
上半年錄得收入14.41億
元（人民幣，下同），按
年增加83.4%，毛利2.12
億元，增加52.3%。期內
錄得純利增長33.1%至
4,908萬元，每股盈利
4.57分，不派中期息。
公司主席、執行董事

兼行政總裁曹寬平(見圖)昨表示，公司毛利率由
17.7%降至14.7%，主要由於毛利率約為10%的批
量分銷板塊於上半年錄得逾104%的增長，而毛
利率約為20%的零售業務則為57.4%。他表示，
這不代表公司營運質量的下降，有信心下半年毛
利率維持在上半年水平。
曹寬平稱，匯銀家電擁有63間自營店，計劃下

半年新開約10家新店，其中已有5家已選好店
址。公司亦計劃擴大單店的規模，其面積從
1,500平方米增至4,500平方米。同時，曹寬平指
出，空調仍是未來銷售持續的增長點。
上半年部分產品上有價格已有個位數的微幅漲

價，下半年供應商成本壓力大，但曹寬平認為，
公司將以規模發展抵消成本，下半年不會有整體
的大規模漲價。

香港文匯報訊 聯合能源（0467）公布截至6月
30日中期業績，權益持有人應佔虧損約為3,453萬
元，每股基本虧損為0.27仙。惟集團營業額錄得
增長至約1.1億元，較去年同期增加約10倍。期
內毛利為約3,490萬元（毛利率約31.2%），相對
去年同期之毛利約22萬元（毛利率約2.1%）增加
約158倍。

香港文匯報訊(記者 廖毅然)中海油(0883)周三
公佈業績並調低全年產量預測，市場均認為產量
增長放緩屬意料中事，反而純利超過預期，且成
本控制理想，令人感到驚喜。瑞銀、花旗等大行
維持其「買入」評級，目標價多予21元或以上。
中海油上周五收報14.4元，升1.639%。
儘管中海油下降其全年產量目標為3.31億至

3.41億桶油當量，惟大和證券發表報告指，是次
調低目標並不會影響其長線生產增長計劃，因集
團未來12個月將會有數個大型項目投產。該行亦
相應調低其今年產量預測至3.39億桶油當量，但
按年仍錄得3%增幅。因此該行維持「買入」評
級，目標價調升至21.3港元。

石油成本下跌利好盈測
花旗則表示，中海油中期每股盈利0.88元人民

幣，較該行及市場共識分別高9%及5%，亦佔該
行全年估算57%。此外，該集團成本控制較預期
理想，雖然人民幣兌美元持續上升，但每桶成本
下跌0.4美元。該行預計，基於布蘭特油價平均
每桶106美元，中海油全年每股盈測為1.67元人民
幣，加上中海油現價市盈率屬歷史低位，評級維
持「買入」，目標價21.4港元。
德銀同時認為，中海油估值便宜，且業績勝預

期及經營開支少於預期，皆屬利好消息。該行又
指出，該集團雖下調全年產量目標，按年增幅將
由9.5%降至2.1%，但此舉動屬市場預期之內。反
而油價或會在下半年下跌及母公司或會注入煉油
及化工業務，都是基本風險。因此雖然維持對中
海油「買入」評級，但目標價降至21.12港元。
摩根大通則唱反調，重申對中海油「減持」的

評級，目標價15港元，主要因為中海油產量面臨
結構性下跌，顯示得非常疲弱。

估值便宜
中海油維持「買入」

匯銀無意大規模漲價

聯合能源生意增10倍見紅

分部業績

項目 經營收益 按年變幅

勘探及開採 346.51億 +25.8%        

煉油 -121.69億 /

化工 163.44億 +96%

營銷及分銷 195.98億 +35.6%

產量、銷量

項目 產量 按年變幅

原油產量 1.56億桶 -5.4%

天然氣產量 2,538億立方尺 +26.6%

原油加工量 1.09億噸 +5%

汽煤柴油產量 6,340萬噸 +4.8%

成品油總經銷量 8,042萬噸 +12.3%

＊金額以元/人民幣計算 製表：香港文匯報記者 廖毅然

發債籌500億 還債兼升級改造

■中石油上半年汽油、煤油及柴
油的銷售收入分別增長27.7%、
59.2%及33%。 資料圖片

中石化中期基本業績(元人民幣)

項目 金額 按年變幅

純利 411.7億 +11.8%

每股盈利 0.475 +12%

每股中期息 0.1 +25%

營業額 1.22萬億 +31.7%


