
!

在
!

股目前的位置下
"

我们采用相对估值方法对中国石油估

值
# $

国泰君安分析师杨伟表示
"

由于目前正处牛市
"

且周期性的制

造业普遍获得了
"##$

年
%#

倍或者更高的估值
"

加上中国石油本身

蕴涵的巨大价值和业绩实现的确定性
"

可以给予
%&

倍的估值
"

对应

股价
%"'"

元
#

!

考虑到第二条西气东输管线
%

海内外新的大型油气资产发现

以及公司在未来股指期货推出后对上证
!

股指数有着无可比拟的

影响力
"

我们相信还会有投资者愿意为此支付溢价
#

因此
"

公司上市

首日的估值水平有可能达到
(&

倍的高度
"

对应股价
((

元
# $

他认

为
"

中国石油上市首日收盘区间将位于
%)'(

元至
((

元
#

华泰证券研究员熊杰也通过相对估值方法与同是一体化公司

的中国石化进行比较
#

目前
"

中国石化
"##$

年动态市盈率达到
%#

倍左右
"

同时其
*

股和
!

股的比价在
#'&

左右
#

根据这一比较原

则
"

预计中国石油
!

股上市后的价格可达到
%&

元左右
#

!

综上考虑
"

我们认为公司上市后的合理估值区间为
"%'%&

元

至
"$'#"

元
"

预计上市首日价格区间为
"+'$

元至
%('%

元
# $

熊杰说
#

机构投资者纷纷唱好

东方证券分析师王晶则认为
"

基于
!

股市场进行估值比跨市

场的比较更有意义
#

在她看来
"

这么做的原因有两点
&

一方面
"

跨市

场的估值必须在市场要素接近的情况下才更有效
"

但显然目前
!

股市场拥有太多个性化的要素
&

如宏观经济持续快速增长
%

重化工

业进程深入导致能源及相关产品需求剧增等
'

另一方面
"

国内外一

体化能源公司所处的行业背景和业务结构也不尽相同
"

如埃克森美

孚的业务结构就更类似于中国石化而不是中国石油
"

且它是国际化

布局但主要销售市场仍在欧美地区的成熟行业中的成熟企业
"

这与

中国石化
%

中国石油这种位于快速成长市场中的垄断性国有石油公

司有着很大区别
#

因此
"

跨国公司之间估值的粗略比较只在公司价

值被严重低估或严重高估时更为有效
"

它不能很好地解决特定资本

市场环境下公司的定价问题
#

!

中国石油上市以后
"

以
!

股价格计算的总市值将排名世界第

一
"

但基于上述考虑
"

我们认为这个
(

第一
)

也不能说明问题
#

我们

对中国石油
"##+

年
%

"##$

年的业绩预期分别为
#')"

元
,

股和
-'##

元
,

股
"

在目前的
!

股市场估值体系下
"

相对估值和绝对估值结果

显示中国石油
!

股价格合理中枢在
%&

元
#$

王晶说
#

她建议低于
%#

元买入
"

高于
(#

元可以考虑逐步卖出
#

西南证券港股分析师周兴政则指出
"

中国石油和中国石化在业

务和行业地位方面都诸多的相似性
"

但盈利能力前者明显更强
#

中

国石化目前股价相当于
%#

倍左右的预期市盈率
#

按照两家公司
*

股的估值折让幅度
"

中国石油
!

股上市后的预期市盈率可能达到

(#

倍
#

如此
"

其上市后的价格应该在
%"

元左右
# !

如果市场没有太

大变动
"

中国石油
!

股上市后的交易价格应该在
%#

元以上
"

%#

元

至
%"

元是相对较为合理的水平
"

而
(#

元可能是一个短期内难以逾

越的整数点
# $

周兴政说
#

渤海证券分析师刘威则预计中国石油未来三年的每股收益分

别为
#')-

元
%

-'#.

元和
-'-.

元
"

公司合理的市盈率应该为
%#

至
%&

倍之间
"

明年合理的价值区间应该为
%-'$

元至
%+'-

元
#

合理市盈率应在
!"

至
!#

倍

值得注意的是
"

发改委上周刚刚宣布上调成品油零售基准价
"

或对今天中国石油的挂牌价起到推波助澜
%

锦上添花的作用
#

已有

多位分析师向本报记者谈到此举给公司股价表现带来的影响
#

!

对中国石油来说
"

提价当然是个利好
# $

国都证券分析师贺炜

表示
"

成品油每吨上调
&##

元后
"

对中国石油每股收益的静态影响

大约达
#'-$

元至
#'"#

元左右
#

他认为调价消息对中国石油今天的

挂牌价会带来激励作用
# !

机构持股信心将受到鼓舞
"

对公司的盈

利预期也会加大
# $

此前
"

他曾预测中国石油的开盘价会在
%%

元至

%$

元之间
#

中信证券分析师殷孝东同样表示
"

成品油价格上调将给中国石

油带来利好
#

以该公司
"##.

年汽
%

煤
%

柴油产量
.$%-

万吨计算
"

提

价可增收
%("

亿元
"

对每股收益的贡献为
#'-%

元
#

世华财讯分析师叶磊更直截了当表示
"

此次成品油提价后
"

中国

石油
!

股上市的定价也有望提高
# !

对于上游勘探比重较大的中国石

油来说
"

此次调价正逢
!

股上市前夕
"

上下游两端的盈利能力均得到

提升
"

将对公司估值产生正面激励
#

预计券商将更改此前的上市定价
"

提高目标位
# $

成品油提价或将推波助澜

!
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发行冻资
%'%

万亿元
"

其中网下冻资
#'+))

万亿元
%

网上冻资
"'&+

万亿元
#

这一连串数字的背后是市场对中国石油此次
!

股发行的强烈

追捧
#

伴随业内预期的不断堆高
"

加上中国神华开盘即大涨的良好
!

征

兆
$"

分析人士纷纷给予中国石油较高的估值
"

并预测其今天股价会有

上佳表现
"

而上周发改委调高成品油零售基准价的消息
"

更令人关注

中国石油上市首日的价格
#

据统计
"

目前几家大券商研究员给出的中

国石油首日价格预测
"

最高达
((

元
"

最低也有
"+'$

元
#

今日表现引来遐想无限

"

机构风

!
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执着起步 轻装冲顶
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三大战略
照亮中国石油未来路
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本报记者 徐玉海 陈其珏
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加大投入确保资源储量增长
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上下游一体化运营补齐短板
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抓住世界石油业整合机遇
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聚焦中国石油回归
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