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增收不增利，炼油和化工板块拖累业绩 
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推荐（维持） 

现价：4.89 元 

主要数据  
 

行业 石油石化 

公司网址 www.sinopec.com 

大股东 中石化集团/68.31% 

实际控制人 中国石油化工集团公司 

总股本(百万股) 121,071 

流通 A 股(百万股) 95,558 

流通 B/H 股(百万股) 25,513 

总市值（亿元） 5,705.82 

流通 A 股市值(亿元) 4,672.78 

每股净资产(元) 6 

资产负债率(%) 52.2 

 

行情走势图 
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 《中国石化*600028*销售稳健增长难抵产品价
格普跌，上半年业绩下滑》  2019-08-29 

《中国石化*600028*联合石化事件影响有限，业
绩同比增长 23%》  2019-03-27 

《中国石化*600028*被低估的石化龙头》  

2018-12-18 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入22333.1亿元，同比增长7.7%；

归母净利润432.8亿元，同比增长-27.8%；每股收益0.36元，每股净资产6元。 

平安观点： 

 增收不增利，炼化业务拖累公司业绩：前三季度公司存在增收不增利现象，

报告期营收同比增 7.7%，归母净利同比降 27.8%。环比来看，三季度营

收 7343 亿，环比下降 6.0%，归母净利 119.4 亿，环比下降 27.9%，是报

告期内最差的单季。分板块来看，前三季度勘探开发板块营业利润和投资

收益（下同）共 96.9 亿元，同比增 19682%（上年同期 0.49 亿元）；炼油

板块 206.8 亿元，同比大幅下滑 62%；化工板块 192.9 亿元，同比下滑

31%；营销分销板块 254.3 亿元，同比下滑 1%，基本持稳。报告期业绩

的大幅下滑主要是炼油和化工行业新增产能陆续投放，行业竞争加剧，成

品油和化工产品价格下跌，再加上公司原油采购成本增加所致。 

 盈利预测和投资建议：公司前三季度油气业务表现良好，但炼油和化工业

务大幅下滑，展望到年底预计公司在勘探生产和油气销售等业务将稳步增

长，仍将是全年业务的亮点。但随着民营大炼化的陆续投产，成品油行业

竞争日渐激烈，化工产品的价格受成本和宏观环境的影响，预计仍将承受

压力。综合考虑各种因素我们调整 2019-2021 年的归母净利分别是 562、

626 和 689 亿元（原值 608、681 和 779 亿元），对应的 EPS 分别为 0.46、

0.52 和 0.57 元，对应的 PE 分别 10.5、9.5 和 8.6 倍，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）油价过高或者过低都会盈利产生不利影响；2）未来国内成

品油市场竞争将日趋激烈；3）需要应对国外的低成本地区的竞争和国内

竞争对手的竞争；4）宏观经济不景气造成产品需求增速下滑；5）国家管

网公司成立和销售板块混合所有制改革有风险存在；6）在建项目进度不

及预期，将影响公司盈利。 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营收(百万元) 2,360,193  2,891,179  2,928,644  3,018,002  3,108,915  

YoY(%) 22.2  22.5  1.3  3.1  3.0  

净利润(百万元) 51,119  63,089  56,173  62,640  68,865  

YoY(%) 10.1  23.4  -11.0  11.5  9.9  

毛利率(%) 19.9  17.0  18.5  18.4  18.4  

净利率(%) 2.2  2.2  1.9  2.1  2.2  

ROE(%) 8.2  9.4  8.2  8.6  8.9  

EPS(摊薄/元) 0.42  0.52  0.46  0.52  0.57  

P/E(倍) 11.6  9.4  10.5  9.5  8.6  

P/B(倍) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.7  
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 504120  712281  654668  876304  

现金 167015  362551  299823  508501  

应收票据及应收账款 64879  86639  69502  91343  

其他应收款 25312  17008  26603  18322  

预付账款 5937  5041  6272  5382  

存货 184584  184648  196075  196364  

其他流动资产 56393  56393  56393  56393  

非流动资产 1088188  1042434  1006738  963971  

长期投资 145721  160355  174989  189623  

固定资产 617812  582948  554501  516109  

无形资产 103855  103006  99642  96502  

其他非流动资产 220800  196124  177606  161737  

资产总计 1592308  1754715  1661406  1840275  

流动负债 565098  711300  587683  733047  

短期借款 44692  44692  44692  44692  

应付票据及应付账款 192757  204336  205115  216935  

其他流动负债 327649  462272  337876  471419  

非流动负债 169551  143335  118633  93309  

长期借款 93527  67311  42609  17285  

其他非流动负债 76024  76024  76024  76024  

负债合计 734649  854634  706316  826355  

少数股东权益 139304  157031  176339  198161  

股本 121071  121071  121071  121071  

资本公积 119192  119192  119192  119192  

留存收益 483160  517980  550379  582577  

归属母公司股东权益 718355  743049  778751  815759  

负债和股东权益 1592308  1754715  1661406  1840275  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 175868  270791  18454  293811  

净利润 80289  73900  81948  90686  

折旧摊销 109967  85702  91584  97988  

财务费用 -1001  -3870  -6072  -9797  

投资损失 -11428  -17460  -19682  -16907  

营运资金变动 -14803  132321  -128731  132405  

其他经营现金流 12844  198  -593  -564  

投资活动现金流 -66422  -22686  -35613  -37750  

资本支出 103014  -60388  -50330  -57401  

长期投资 16880  -14634  -14634  -14634  

其他投资现金流 53472  -97708  -100578  -109785  

筹资活动现金流 -111260  -52569  -45568  -47384  

短期借款 -10009  0  0  0  

长期借款 -5597  -26216  -24702  -25324  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -365  0  0  0  

其他筹资现金流 -95289  -26353  -20866  -22060  

现金净增加额 -1296  195536  -62728  208677  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2891179  2928644  3018002  3108915  

营业成本 2401012  2387788  2462098  2537861  

营业税金及附加 246498  285667  288707  293913  

营业费用 59396  64165  69463  71431  

管理费用 73390  97256  98416  96876  

研发费用 7956  2015  2595  3342  

财务费用 -1001  -3870  -6072  -9797  

资产减值损失 11605  19207  18579  18446  

其他收益 6694  0  0  0  

公允价值变动收益 2656  -198  593  564  

投资净收益 11428  17460  19682  16907  

资产处置收益 -742  0  0  0  

营业利润 101474  93677  104491  114315  

营业外收入 2070  3824  3044  2564  

营业外支出 3042  2945  2915  2653  

利润总额 100502  94556  104620  114226  

所得税 20213  20655  22672  23540  

净利润 80289  73900  81948  90686  

少数股东损益 17200  17727  19308  21821  

归属母公司净利润 63089  56173  62640  68865  

EBITDA 214340  177676  190791  203786  

EPS（元） 0.52  0.46  0.52  0.57  
 
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 22.5  1.3  3.1  3.0  

营业利润(%) 16.7  -7.7  11.5  9.4  

归属于母公司净利润(%) 23.4  -11.0  11.5  9.9  

获利能力     

毛利率(%) 17.0  18.5  18.4  18.4  

净利率(%) 2.2  1.9  2.1  2.2  

ROE(%) 9.4  8.2  8.6  8.9  

ROIC(%) 9.3  8.0  8.5  9.1  

偿债能力     

资产负债率(%) 46.1  48.7  42.5  44.9  

净负债比率(%) 1.9  -22.7  -17.4  -39.5  

流动比率 0.9  1.0  1.1  1.2  

速动比率 0.5  0.7  0.7  0.9  

营运能力     

总资产周转率 1.8  1.7  1.8  1.8  

应收账款周转率 38.7  38.7  38.7  38.7  

应付账款周转率 12.0  12.0  12.0  12.0  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.52  0.46  0.52  0.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.45  2.24  0.15  2.43  

每股净资产(最新摊薄) 5.93  6.14  6.43  6.74  

估值比率     

P/E 9.4  10.5  9.5  8.6  

P/B 0.8  0.8  0.8  0.7  

EV/EBITDA 3.4  2.9  3.0  1.8  
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