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核心观点 

 H1 盈利大幅下滑：公司近日公布 20 年半年报，上半年实现收入 10342 亿，

同比-31%；归母净利润-229 亿，同比-173%。其中 Q2 单季度实现收入 4787

亿，环比-14%，归母净利润-31 亿，环比+84%。H1 盈利下滑主要归因于疫

情和油价暴跌的双重影响，H1 公司原油加工量 1.11 亿吨，同比-10.5%，

生产成品油 6719 万吨，同比-14.9%，化工品销量 3120 万吨，同比-19%，

量价齐跌导致公司毛利大幅收窄。同时公司计提了 117 亿的资产减值损失，

其中存货 116 亿，也对盈利造成不利影响。 

 盈利有望改善，但幅度有限：分板块来看，H1 亏损主要是炼油分部盈利下

滑所致，经营收益从 19 年 H1 的 191 亿下滑至今年的-317 亿。主要原因在

于：1）开工率下滑导致加工费上升，吨炼油现金操作成本从 165 元/吨上升

至 177 元/吨；2）油价暴跌导致原料及产品库存损失较大。而展望未来，这

两个不利因素都在改善，炼油毛利有望迎来回升。营销及分销板块盈利较为

稳定。化工板块 H1 毛利率 8.9%，同比也基本持平，未来化工景气虽然会下

滑，但受益于低油价，幅度预计较为有限。整体而言，公司历史上首次半年

度亏损并非常态，随着油价企稳和需求复苏，盈利有一定改善空间。 

 估值支撑下限，关注现金流和分红：虽然我们对未来行业景气比较谨慎，但

公司好处在于估值已处于历史底部，下行空间有限。且 H1 经营净现金流 398

亿，并以特殊派息方案分红 85 亿，年化对应股息率约 3.5%，未来随着盈利

改善还有继续提升空间，预计也会对股价形成支撑。 

财务预测与投资建议 

 基于对产品价格和行业景气的判断，我们调整公司 20-22 年每股收益分别为

-0.02/0.17/0.20 元（原预测 0.38/0.33/-元）。考虑到周期下行阶段公司盈利

波动较大，PE 法不适用，采用历史 PB 估值法，参考 13-14 年行业景气和

公司估值底部 0.97 倍 PB，按照 20 年每股净资产 5.89 元，调整目标价至

5.71 元（原目标价 6.11 元），给予增持评级。 

风险提示 
 油价大幅波动；需求下滑风险；大规模资本开支重启 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (下调) 

股价（2020年 08月 31日） 4.03 元 

目标价格 5.71 元 

52 周最高价/最低价 5.36/3.91 元 

总股本/流通 A 股（万股） 12,107,121/9,555,777 

A 股市值（百万元） 487,917 

国家/地区 中国 

行业 石油化工 

报告发布日期 2020 年 08 月 31 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -0.25 0.75 -2.66 -19.08 

相对表现 -1.52 -1.83 -27.21 -45.84 

沪深 300 1.27 2.58 24.55 26.76 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2,891,179 2,966,193 2,383,807 2,414,434 2,441,622 

  同比增长(%) 22.5% 2.6% -19.6% 1.3% 1.1% 

营业利润(百万元) 101,474 90,025 6,445 40,922 45,805 

  同比增长(%) 16.7% -11.3% -92.8% 535.0% 11.9% 

归属母公司净利润(百万元) 63,089 57,591 (2,069) 21,048 24,569 

  同比增长(%) 23.4% -8.7% -103.6% 1117.2% 16.7% 

每股收益（元） 0.52 0.48 (0.02) 0.17 0.20 

毛利率(%) 17.0% 16.1% 15.0% 16.0% 16.0% 

净利率(%) 2.2% 1.9% -0.1% 0.9% 1.0% 

净资产收益率(%) 8.6% 7.8% -0.3% 2.9% 3.3% 

市盈率 7.7 8.5 (235.8) 23.2 19.9 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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基于对产品价格和行业景气的判断，我们调整了 20-21 年公司的收入和盈利预测，详见下表。 

表 1：核心假设调整 

人民币百万元    调整前       调整后    

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

核心假设       

炼油毛利率 5.0% 4.5%  -1.0% 1.5% 2.0% 

变动幅度    -120.00% -66.67%  

资产减值损失 135  549   12128  2444  860  

变动幅度    8904.17% 345.10%  

       

分项目盈利预测             

勘探业务       

销售收入 165,773 168,901  177,637 183,998 186,536 

变动幅度    7.16% 8.94%  

毛利率 16.77% 19.20%  8.79% 10.20% 9.61% 

变动幅度    -47.61% -46.91%  

炼油板块       

销售收入 1,124,752 1,157,192  956,150 965,657 975,260 

变动幅度    -14.99% -16.55%  

毛利率 27.29% 25.73%  22.06% 24.56% 25.06% 

变动幅度    -19.18% -4.54%  

销售板块       

销售收入 1,407,279 1,438,126  1,184,097 1,197,025 1,210,151 

变动幅度    -15.86% -16.76%  

毛利率 6.50% 6.50%  6.80% 6.80% 6.80% 

变动幅度    4.60% 4.60%  

石化板块       

销售收入 494,664 508,534  365,879 382,707 400,377 

变动幅度    -26.03% -24.74%  

毛利率 8.00% 6.00%  8.00% 7.00% 6.00% 

变动幅度    0.00% 16.67%  

其他业务       

销售收入 1,779,158 1,779,158  1,039,375 1,091,344 1,145,911 

变动幅度    -41.58% -38.66%  

毛利率 0.24% 0.24%  1.08% 1.08% 1.08% 

变动幅度    355.05% 355.05%  

销售收入合计 2,940,535 2,919,265  2,383,807 2,414,434 2,441,622 

变动幅度    -18.93% -17.29%  

综合毛利率 15.85% 15.56%  14.95% 15.96% 16.01% 

变动幅度    -5.68% 2.53%  
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资料来源：Wind，东方证券研究所 

表 2：盈利预测调整 

人民币百万元    调整前       调整后    

  2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,919,265 2,895,450  2,383,807 2,414,434 2,441,622 

变动幅度    -18.34% -16.61%  

营业利润 74,093 66,418  6,445 40,922 45,805 

变动幅度    -91.30% -38.39%  

归属母公司净利润 46,278 40,547  -2,069 21,048 24,569 

变动幅度    -104.47% -48.09%  

每股收益（元） 0.38 0.33  -0.02 0.17 0.20 

变动幅度    -104.47% -48.09%  

毛利率(%) 15.56% 15.54%  14.95% 15.96% 16.01% 

变动幅度    -3.93% 2.70%  

净利率(%) 1.59% 1.40%  -0.09% 0.87% 1.01% 

变动幅度    -105.48% -37.75%  

资料来源：Wind，东方证券研究所 

图 1：公司上市以来 PB-band 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 167,015 127,927 102,810 111,422 159,358  营业收入 2,891,179 2,966,193 2,383,807 2,414,434 2,441,622 

应收票据、账款及款项融资 64,879 63,487 51,022 51,677 52,259  营业成本 2,401,012 2,488,852 2,027,355 2,029,146 2,050,722 

预付账款 5,937 5,066 4,071 4,124 4,170  营业税金及附加 246,498 242,535 227,897 230,433 232,841 

存货 184,584 192,442 156,758 156,897 158,565  营业费用 59,396 63,516 51,045 51,701 52,283 

其他 107,017 56,934 51,363 51,612 51,833  管理费用及研发费用 81,346 71,507 57,467 58,206 58,861 

流动资产合计 529,432 445,856 366,025 375,732 426,186  财务费用 (1,001) 9,967 9,241 8,672 7,344 

长期股权投资 145,721 152,204 163,466 174,728 185,990  资产、信用减值损失 11,746 3,053 11,479 2,478 890 

固定资产 617,762 622,409 647,199 653,129 644,279  公允价值变动收益 2,656 (3,511) 220 221 222 

在建工程 136,963 173,482 151,369 132,869 120,249  投资净收益 11,428 12,628 11,262 11,262 11,262 

无形资产 103,855 108,956 100,575 92,194 83,812  其他 (4,792) (5,855) (4,359) (4,359) (4,359) 

其他 83,887 252,164 215,692 215,692 215,692  营业利润 101,474 90,025 6,445 40,922 45,805 

非流动资产合计 1,088,188 1,309,215 1,278,301 1,268,612 1,250,022  营业外收入 2,070 2,598 1,995 2,221 2,271 

资产总计 1,617,620 1,755,071 1,644,325 1,644,344 1,676,208  营业外支出 3,042 2,607 2,453 2,701 2,587 

短期借款 44,692 31,196 64,345 31,196 31,196  利润总额 100,502 90,016 5,987 40,442 45,490 

应付票据及应付账款 192,757 199,792 162,745 162,889 164,621  所得税 20,213 17,894 1,190 8,039 9,043 

其他 327,649 345,386 342,657 342,657 342,657  净利润 80,289 72,122 4,797 32,403 36,447 

流动负债合计 565,098 576,374 569,748 536,742 538,474  少数股东损益 17,200 14,531 6,866 11,355 11,878 

长期借款 61,576 39,625 39,625 39,625 39,625  归属于母公司净利润 63,089 57,591 (2,069) 21,048 24,569 

应付债券 31,951 19,157 0 0 0  每股收益（元） 0.52 0.48 -0.02 0.17 0.20 

其他 76,024 243,010 177,674 177,674 177,674        

非流动负债合计 169,551 301,792 217,299 217,299 217,299  主要财务比率      

负债合计 734,649 878,166 787,047 754,041 755,773   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 139,304 137,736 144,602 155,957 167,835  成长能力      

实收资本（或股本） 121,071 121,071 121,071 121,071 121,071  营业收入 22.5% 2.6% -19.6% 1.3% 1.1% 

资本公积 119,192 122,127 122,127 122,127 122,127  营业利润 16.7% -11.3% -92.8% 535.0% 11.9% 

留存收益 483,160 494,551 469,478 491,147 509,401  归属于母公司净利润 23.4% -8.7% -103.6% 1117.2% 16.7% 

其他 20,244 1,420 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 882,971 876,905 857,279 890,302 920,435  毛利率 17.0% 16.1% 15.0% 16.0% 16.0% 

负债和股东权益总计 1,617,620 1,755,071 1,644,325 1,644,344 1,676,208  净利率 2.2% 1.9% -0.1% 0.9% 1.0% 

       ROE 8.6% 7.8% -0.3% 2.9% 3.3% 

现金流量表       ROIC 7.7% 7.7% 1.2% 3.9% 4.1% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 80,289 72,122 4,797 32,403 36,447  资产负债率 45.4% 50.0% 47.9% 45.9% 45.1% 

折旧摊销 93,867 86,838 83,597 93,325 102,086  净负债率 0.0% 3.6% 8.2% 3.2% 0.0% 

财务费用 (1,001) 9,967 9,241 8,672 7,344  流动比率 0.94 0.77 0.64 0.70 0.79 

投资损失 (11,428) (12,628) (11,262) (11,262) (11,262)  速动比率 0.60 0.44 0.35 0.38 0.47 

营运资金变动 8,001 (27,928) 6,370 (2,830) (2,855)  营运能力      

其它 6,140 25,049 (19,025) 2,257 668  应收账款周转率 45.6 51.9 46.6 52.6 52.6 

经营活动现金流 175,868 153,420 73,718 122,565 132,428  存货周转率 12.7 12.9 11.2 12.0 11.9 

资本支出 (81,401) (115,853) (80,676) (72,846) (70,929)  总资产周转率 1.8 1.8 1.4 1.5 1.5 

长期投资 (13,030) (6,507) (11,389) (11,389) (11,389)  每股指标（元）      

其他 28,009 1,897 11,482 11,483 11,484  每股收益 0.52 0.48 -0.02 0.17 0.20 

投资活动现金流 (66,422) (120,463) (80,583) (72,752) (70,834)  每股经营现金流 1.45 1.27 0.61 1.01 1.09 

债权融资 (21,671) 17,295 (19,157) 0 0  每股净资产 6.14 6.11 5.89 6.07 6.22 

股权融资 (365) 2,935 0 0 0  估值比率      

其他 (89,224) (104,943) 905 (41,201) (13,658)  市盈率 7.7 8.5 -235.8 23.2 19.9 

筹资活动现金流 (111,260) (84,713) (18,252) (41,201) (13,658)  市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.6 

汇率变动影响 518 147 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 2.8 2.9 5.4 3.8 3.5 

现金净增加额 (1,296) (51,609) (25,117) 8,612 47,936  EV/EBIT 5.4 5.4 34.3 10.9 10.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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