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资料来源：Wind 

 发展势头良好，金控未来可期 
中油资本(000617) 
重组实现金控上市，发展呈现良好势头 

公司 2016 年营业收入 288.30 亿元，同比-6.28%；归母净利润 55.35 亿元，
同比-8.01%。2017Q1 营业收入 66.9 亿元，同比-3.35%；归母净利润 14.4

亿元，同比+2.74%，发展呈现良好势头。公司拥有全牌照金融业务体系，
背靠控股股东中石油集团产融结合发挥协同优势，2016 年中油资本通过资
产重组实现上市，对接资本市场，金融业务将迎来新一轮发展机遇。 

 

积极推进旗下金融子公司资本管理 

公司积极推进旗下昆仑银行和昆仑银行的资本管理，资本充足率分别由
2015 年底的 13.12%、14.19%提高至 2016 年底的 17.32%、16.65%，核
心一级资本充足率分别由 2015 年底的 12.01%、13.07%提高至 2016 年底
的 16.26%、15.49%。公司积极推动个金融子版块的风险管理，对资本充
足率及资本运用进行充分监控，使之符合外部监管、信用评级、风险补偿
和股东回报的要求。 

 

深度与广度兼具的金融体系，背靠中石油协同特色经营 
公司旗下金融板块涵盖银行、财务公司、金融租赁、信托、保险、保险经
纪、证券和信用增进等领域，牌照齐全、业务规模较大。同时，公司背靠
中石油集团，产业链客户资源庞大，各生产经营环节都蕴含着丰富的金融
服务需求，产融结合、融融结合空间广阔，公司大力拓展产业链市场，充
分发挥对油气及相关行业的业务熟悉度，形成有别于其他金融企业的差异
化竞争优势，有效拓展产融结合深度与广度，提升金融企业价值创造能力。 
 
第三批国企改革试点遴选启动，静待新一轮国改春风 
发改委政策研究室主任严鹏程近日表示，2016 年以来开展的两批国改试点
中，第一批 9 家改革试点的方案已基本批复并正有序实施，有望年内取得
实质性进展和突破；第二批 10 家试点企业名单已经审议确定，其中 9 家企
业已正式上报了试点方案，预计年内将取得阶段性进展；第三批试点的遴
选工作已经着手启动，主要集中在混合所有制改革。今年是国改加速之年，
转型金控是金融领域的重要趋势之一，金控所带来的资源协同、融资便利
和品牌效应等优势愈发凸显。石油是央企混改七大重点领域之一，公司作
为中石油集团旗下唯一金控平台，在新一轮的国改春风中必将率先受益。 
 
股东资源+全牌照金控+实际流通盘小，维持增持评级 
预计公司 2017 至 2019 年净利润 64/72/77 亿元，对应 EPS 分别为
0.70/0.77/0.84 元。考虑公司背靠中石油发挥协同作用，金融资产持续盈
利有保障；本次重组发行股份购买资产和募集配套资金的锁定期均为 3 年，
公司流通盘市值为 50 亿元，除去大股东持股 60%以外的实际流通盘市值仅
约 30 亿元，实际流通盘小、弹性大，属于资金较青睐标的。维持增持评级。 
 
风险提示：业务协同不如预期、市场波动风险、转型失败。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 9,030 

流通 A 股 (百万股) 287.54 

52 周内股价区间 (元) 13.56-23.13 

总市值 (百万元) 161,728 

总资产 (百万元) 1,927 

每股净资产 (元) 0.04  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 30,764 28,830 31,556 34,243 36,876 

+/-%  / -6% 9% 9% 8% 

归属母公司净利润 (百万元) 6,017 5,535 6,428 7,164 7,678 

+/-%  / 8% 16% 11% 7% 

EPS (元，最新摊薄) 0.67 0.61 0.70 0.77 0.84 

PE (倍)  26   28   25   22   20   
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 损益表 

损益表（单位：百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业收入 30,764 28,830 30,434 31,871 33,124 

二、营业成本 22,309 16,529 17,962 18,765 19,522 

营业成本 884 735 776 807 831 

利息支出 12,813 11,654 13,122 13,647 14,057 

手续费及佣金支出 119 129 128 133 137 

营业税金及附加 949 476 767 820 865 

管理费用 2,561 2,640 2,302 2,459 2,596 

财务费用 32 32 60 40 30 

资产减值损失 4,721 486 300 200 150 

其他 231 378 507 659 857 

       

三、其他经营收益 4,809 1,992 2,000 2,400 2,700 

投资收益 4,265 1,641 2,000 2,400 2,700 

公允价值变动收益 1 -13 0 0 0 

汇兑损益 543 364 0 0 0 

       

四、营业利润 13,264 14,293 14,472 15,507 16,302 

加：营业外收入 347 221 0 0 0 

减：营业外支出 6 4 0 0 0 

      

五、利润总额 13,605 14,510 14,472 15,507 16,302 

减：所得税费用 2,070 2,309 2,156 2,296 2,438 

      

六、净利润 11,534 12,201 12,316 13,211 13,864 

减：少数股东损益 5,517 6,665 6,108 6,505 6,907 

      

七、归属于母公司普通股股

东净利润 

6,017 5,535 6,208 6,705 6,957 

每股收益（元） 0.67 0.61 0.68 0.72 0.76 

PE（倍）  26   28   25   24   22  

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 中油资本历史 PE-Bands  图表3： 中油资本历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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