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A 股总股本(百万股) 95,557.77 

流通 A 股股本(百万股) 95,557.77 

A 股总市值(百万元) 478,744.43 

流通 A 股市值(百万元) 478,744.43 

每股净资产(元) 5.98 

资产负债率(%) 52.42 

一年内最高/最低(元) 7.14/4.89  
 

作者   

张樨樨 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517120003 
zhangxixi@tfzq.com 

贾广博 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110519010002 
jiaguangbo@tfzq.com 

刘子栋 联系人 
liuzidong@tfzq.com 

郑小兵 联系人 
zhengxiaobing@tfzq.com  
 

 

资料来源：贝格数据 

  
相关报告 

1 《中国石化-季报点评:19Q1 点评：行
业整体低迷，受益库存因素业绩好于预
期》 2019-04-30 

2 《中国石化-年报点评报告:2018 年报
点评： 业绩分红符合预期，资本开支将
明显增加》 2019-03-25 

3 《中国石化-公司点评:重大事项点评：
联合石化事件落地，年度预告符合预期》 

2019-01-27  

 

股价走势 

2019 年中报点评：业绩符合预期，分红仍提供良好安全边际 
  
上半年净利润 313 亿，符合预期 
上半年公司营业收入 14990 亿，同比+15.3%；归母净利润 313 亿，同比
-24.7%；扣非净利润 305 亿，与我们之前预期（302 亿）基本一致。分红
0.12 元/股（去年同期 0.16 元/股）。 

勘探开发：受益汇率因素及降本，19H 扭亏为盈 
19H1，公司原油产量同比-1.4%，国内原油产量+0.3%基本实现了稳产；天
然气产量同比+7.0%。 
上半年勘探开发板块实现经营利润 62 亿，同比扭亏。原因：1）国际油价
Oman 均值同比下降约 2.3 美金/桶，但是公司人民币计价的实现油价同比
上升，是汇率因素所致。受益国内气价改革，天然气实现价格 1.416 元/方，
同比+4.0%。成本端，公司国内油服等成本为人民币计价不受汇率影响，且
折旧摊销折耗成本同比下降 29 亿。另外增产天然气，油气结构的变化也会
带来综合平均成本下降。 

炼化&销售：炼油受外部因素影响，下半年有望恢复；化工和销售或维持
低迷 
上半年国内成品油市场低迷，成品油消费量同比+1.0%，其中汽油增+5.3%，
柴油-3.9%，煤油+6.0%。公司汽油、柴油、煤油产量分别同比+4.3%、0.5%、
7.9%。公司适度增加成品油出口，保持较高的加工负荷。 
上半年公司炼油毛利 383 元/吨（同比-161 元），主要原因是原油采购成本
上升 115 元/吨，来自：1）进口原油贴水上升（19H1 沙特中质油亚太官价
贴水 0.6 美金/桶，去年同期-0.2 美金/桶）；2）进口运费上涨（根据 VLCC
运价变化估算同比负面影响 0.4 美金/桶）；3）人民币汇率贬值；以及国内
需求低迷、产品价差缩窄。 
化工盈利受行业下滑影响明显。以乙烯为例，乙烯-石脑油盈利同比下降约
1300 元/吨。考虑到未来行业产能投放较大，基础化工原料盈利或维持较
低水平。公司“提升高端产品生产比例”效果待持续观察。 
销售公司上半年实现净利润 118 亿，同比-25 亿。 

现金流：Q1 经营现金流为负是税收因素；资本开支同比大幅增长 
上半年公司经营现金流 329 亿，同比-387 亿，Q1/2 分别-146 亿/475 亿。
上半年经营现金流同比大幅下降原因是应交税费下降，以及库存增加。 
上半年公司资本开支 429 亿，同比+81%。勘探开发、炼油、化工、销售分
别 201、88、57、81 亿，分别同比+86%、+90%、+115%、+50%。 

盈利预测与估值：维持 19/20/21 年业绩预测 EPS0.52/0.49/0.50 元，当前
股价对应 PE10/10/10 倍，预计分红收益率仍有望维持在 6%左右，维持“买
入”评级。 
风险提示：油价大跌导致上游亏损以及炼油库存损失风险；炼油化工行业
竞争加剧风险；汇率、运费、贴水等因素继续影响原油进口成本的风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,360,193.00 2,891,179.00 2,804,443.63 2,944,665.81 3,091,899.10 

增长率(%) 22.23 22.50 (3.00) 5.00 5.00 

EBITDA(百万元) 212,086.00 223,329.00 159,442.98 153,927.47 153,383.49 

净利润(百万元) 51,119.00 63,089.00 62,831.35 59,041.99 60,141.34 

增长率(%) 10.13 23.42 (0.41) (6.03) 1.86 

EPS(元/股) 0.42 0.52 0.52 0.49 0.50 

市盈率(P/E) 11.87 9.61 9.65 10.27 10.09 

市净率(P/B) 0.83 0.84 0.83 0.83 0.82 

市销率(P/S) 0.26 0.21 0.22 0.21 0.20 

EV/EBITDA 3.65 2.86 4.07 2.74 2.65   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 165,004.00 167,015.00 224,355.49 436,165.88 475,563.67  营业收入 2,360,193.0

0 

2,891,179.0

0 

2,804,443.63 2,944,665.8

1 

3,091,899.1

0 应收票据及应收账款 84,701.00 64,879.00 105,387.11 4,205.45 4,625.99  营业成本 1,890,398.00 2,401,012.00 2,315,068.22 2,454,378.95 2,566,276.25 

预付账款 4,901.00 5,937.00 4,525.84 6,608.15 4,999.77  营业税金及附加 235,292.00 246,498.00 239,103.06 251,058.21 263,611.12 

存货 186,693.00 184,584.00 231,033.45 190,883.96 265,919.51  营业费用 56,055.00 59,396.00 58,893.32 61,837.98 64,929.88 

其他 87,750.00 81,705.00 77,000.08 81,588.15 84,273.92  管理费用 78,928.00 73,390.00 72,915.53 76,561.31 80,389.38 

流动资产合计 529,049.00 504,120.00 642,301.96 719,451.59 835,382.85  研发费用 6,423.00 7,956.00 7,717.32 8,103.19 8,508.35 

长期股权投资 131,087.00 145,721.00 145,721.00 145,721.00 145,721.00  财务费用 1,560.00 (1,001.00) 8,000.00 6,000.00 4,000.00 

固定资产 650,774.00 617,812.00 637,342.04 633,334.52 615,191.47  资产减值损失 21,791.00 11,605.00 14,809.75 14,809.75 14,809.75 

在建工程 118,645.00 136,963.00 82,213.80 49,376.28 29,655.77  公允价值变动收益 (13.00) 2,656.00 (89.33) 8,547.56 (5,668.59) 

无形资产 97,126.00 103,855.00 92,998.28 82,141.57 71,284.85  投资净收益 19,060.00 11,428.00 17,460.00 19,681.75 16,907.44 

其他 68,823.00 83,837.00 66,648.20 67,651.40 66,448.60  其他 (36,266.00) (23,235.00) (34,741.33) (56,458.61) (22,477.69) 

非流动资产合计 1,066,455.0

0 

1,088,188.0

0 

1,024,923.3

2 

978,224.77 928,301.70  营业利润 86,965.00 101,474.00 105,307.10 100,145.72 100,613.22 

资产总计 1,595,504.0

0 

1,592,308.0

0 

1,667,225.2

9 

1,697,676.3

6 

1,763,684.5

5 

 营业外收入 1,317.00 2,070.00 2,783.67 2,056.89 2,303.52 

短期借款 54,701.00 44,692.00 55,128.68 40,000.00 40,000.00  营业外支出 1,709.00 3,042.00 2,904.67 2,551.89 2,832.85 

应付票据及应付账款 206,535.00 192,757.00 192,242.42 247,209.34 190,470.04  利润总额 86,573.00 100,502.00 105,186.10 99,650.72 100,083.88 

其他 318,210.00 327,649.00 354,565.07 328,019.83 423,157.97  所得税 16,279.00 20,213.00 23,140.94 21,923.16 22,018.45 

流动负债合计 579,446.00 565,098.00 601,936.17 615,229.17 653,628.02  净利润 70,294.00 80,289.00 82,045.16 77,727.56 78,065.43 

长期借款 67,754.00 61,576.00 70,000.00 70,000.00 70,000.00  少数股东损益 19,175.00 17,200.00 19,213.81 18,685.57 17,924.09 

应付债券 31,370.00 31,951.00 39,435.33 34,252.11 35,212.81  归属于母公司净利润 51,119.00 63,089.00 62,831.35 59,041.99 60,141.34 

其他 62,864.00 76,024.00 67,327.67 68,738.56 70,696.74  每股收益（元） 0.42 0.52 0.52 0.49 0.50 

非流动负债合计 161,988.00 169,551.00 176,763.00 172,990.67 175,909.56        

负债合计 741,434.00 734,649.00 778,699.17 788,219.84 829,537.57        

少数股东权益 126,826.00 139,304.00 157,557.12 175,931.27 193,457.04  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 121,071.00 121,071.00 121,071.00 121,071.00 121,071.00  成长能力 
     

资本公积 119,557.00 119,192.00 119,192.00 119,192.00 119,192.00  营业收入 22.23% 22.50% -3.00% 5.00% 5.00% 

留存收益 609,698.00 602,352.00 609,898.00 612,454.26 619,618.94  营业利润 10.26% 16.68% 3.78% -4.90% 0.47% 

其他 (123,082.00) (124,260.00) (119,192.00) (119,192.00) (119,192.00)  归属于母公司净利润 10.13% 23.42% -0.41% -6.03% 1.86% 

股东权益合计 854,070.00 857,659.00 888,526.12 909,456.52 934,146.98  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,595,504.0

0 

1,592,308.0

0 

1,667,225.2

9 

1,697,676.3

6 

1,763,684.5

5 

 毛利率 19.90% 16.95% 17.45% 16.65% 17.00% 

       净利率 2.17% 2.18% 2.24% 2.01% 1.95% 

       ROE 7.03% 8.78% 8.60% 8.05% 8.12% 

       ROIC 8.71% 10.59% 11.86% 10.69% 14.86% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 70,294.00 80,289.00 62,831.35 59,041.99 60,141.34  资产负债率 46.47% 46.14% 46.71% 46.43% 47.03% 

折旧摊销 115,310.00 109,967.00 46,135.88 47,781.75 48,770.28  净负债率 1.82% -1.32% -3.39% -29.39% -32.80% 

财务费用 676.00 (359.00) 8,000.00 6,000.00 4,000.00  流动比率 0.91 0.89 1.07 1.17 1.28 

投资损失 (19,060.00) (11,428.00) (17,460.00) (19,681.75) (16,907.44)  速动比率 0.59 0.57 0.68 0.86 0.87 

营运资金变动 17,657.00 125,708.00 (58,287.85) 177,128.02 (39,952.13)  营运能力      

其它 6,058.00 (128,309.00) 19,124.48 27,233.13 12,255.49  应收账款周转率 31.85 38.66 32.94 53.74 700.20 

经营活动现金流 190,935.00 175,868.00 60,343.85 297,503.14 68,307.55  存货周转率 13.75 15.57 13.50 13.96 13.54 

资本支出 93,444.00 103,568.00 8,756.33 (1,330.89) (1,908.19)  总资产周转率 1.53 1.81 1.72 1.75 1.79 

长期投资 14,275.00 14,634.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (253,042.00) (184,624.00) 8,822.33 3,837.53 30,102.81  每股收益 0.42 0.52 0.52 0.49 0.50 

投资活动现金流 (145,323.00) (66,422.00) 17,578.67 2,506.64 28,194.62  每股经营现金流 1.58 1.45 0.50 2.46 0.56 

债权融资 180,506.00 155,669.00 192,265.02 168,196.11 168,244.48  每股净资产 6.01 5.93 6.04 6.06 6.12 

股权融资 (4,886.00) (907.00) (2,932.00) (6,000.00) (4,000.00)  估值比率      

其他 (232,129.00) (266,022.00) (209,915.04) (250,395.51) (221,348.86)  市盈率 11.87 9.61 9.65 10.27 10.09 

筹资活动现金流 (56,509.00) (111,260.00) (20,582.02) (88,199.39) (57,104.38)  市净率 0.83 0.84 0.83 0.83 0.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.65 2.86 4.07 2.74 2.65 

现金净增加额 (10,897.00) (1,814.00) 57,340.49 211,810.39 39,397.79  EV/EBIT 7.99 5.63 5.72 3.97 3.88 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于
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及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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